Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 4/2018 (94), cz. 1
DOI: 10.18276/frfu.2018.94/1-12 s. 131-142

Analiza i ocena plynnosci strukturalne;j
przedsiebiorstwa na przykladzie spolek
z branzy obuwniczej notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2015-2016

Andrzej Kucinski”

Streszczenie: Cel/ — Celem artykutu jest analiza i ocena ptynnosci strukturalnej przedsigbiorstwa przeprowa-
dzona na grupie wybranych spotek kapitalowych notowanych na GPW w Warszawie.

Metoda badania — Przedmiotem badania objeto pi¢c¢ spotek z sektora ,,obuwie”, notowanych na GPW w War-
szawie. W artykule wykorzystano metody badawcze: analizg literatury oraz analiz¢ danych finansowych.
Wynik — Na podstawie przeprowadzonych badan pozytywnie zweryfikowano postawiong hipotezg, ze struktura
aktywow w bilansie determinuje poziom ptynnosci strukturalnej oraz oceng ptynnosci finansowej przedsigbior-
stwa.

Oryginalnosé/wartosé¢ — Ptynnoé¢ finansowa w charakterze kategorii wielowymiarowej moze by¢ rozpatrywa-
na jako zdolnos¢ przedsigbiorstwa do przeksztalcenia zasobow majatkowych na $rodki pienigzne. W artykule
omowiono problem ptynnosci strukturalnej, ktora determinuje oceng ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: aktywa, aktywa trwate, aktywa obrotowe, ptynnos¢ strukturalna, ptynnos¢ finansowa

Wprowadzenie

W gospodarce rynkowej ptynnos¢ finansowa ma kluczowe znaczenie dla przedsigbiorstwa.
Warunek ptynnosci finansowej stawiany jest przed kazdym przedsigbiorstwem, bez wzgledu
na rodzaj i charakter wykonywanej przez niego dziatalnosci. Waga problemu jest na tyle
istotna, ze brak ptynnos$ci finansowej mozna uzna¢ za gtéwna przyczyne probleméw finan-
sowych przedsigbiorstwa lub nawet jego upadtosci.

Analiza i ocena ptynnos$ci finansowej przedsigbiorstwa czesto dokonywana jest przez
pryzmat bilansu. Pomimo tego, Ze statyczne ujecie ptynnos$ci finansowej w literaturze pod-
dawane jest krytyce, to znajduje ono czg¢ste zastosowanie w badaniu ptynno$ci finansowe;.
Nalezy podkresli¢, ze problematyka ptynno$ci finansowej ma charakter wieloaspektowy,
za$ podjete rozwazania w artykule koncentruja si¢ na jednym z wyodrgbnionych obszaréw
analizy i oceny ptynnosci finansowej — ptynnosci strukturalne;.
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Finansami, e-mail: akucinski@ajp.edu.pl.
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W literaturze ekonomicznej pojecie pltynnosci strukturalnej uzywane jest najczesciej
podczas wyodregbniania réznych aspektow definiowania ptynnosci finansowej (np. Wedzki,
2003, s. 33; Kusak, 2006 s. 9), za$§ badania empiryczne po$wigcone tylko temu ujeciu nie naleza
do czestych, z tego tez wzgledu zdecydowano si¢ na podjgcie tej problematyki. Zagadnienie
plynnosci strukturalnej porusza m.in. J. Narkiewicz (2003), ktory wskazuje, Ze na oceng
zdolnosci platniczej przedsigbiorstwa w duzym stopniu wptywa poziom i ptynno$é aktywow
przedsigbiorstwa, a takze K. Kreczmanska-Gigol (2015), ktora w swojej pracy przedstawita
uwarunkowania ptynnosci strukturalnej oraz narz¢dzia pomiaru ptynnosci strukturalne;.

Celem artykutu jest zaprezentowanie narz¢dzi pomiaru ptynnosci strukturalnej przedsie-
biorstwa oraz ich zastosowanie przy badaniu ptynnosci, a takze analiza i ocena porownawcza
ksztaltowania si¢ ptynnosci strukturalnej w przedsigbiorstwach reprezentujacych branze
obuwniczg w latach 2015-2016. W artykule postawiono hipotez¢ badawcza, ze struktura
aktywow w bilansie determinuje poziom ptynnos$ci strukturalnej oraz ocen¢ ptynnosci
finansowej w przedsigbiorstwie. Jako metody badawcze wykorzystano analize literatury
oraz analiz¢ danych finansowych pochodzacych ze sprawozdawczosci finansowej spotek za
lata 2015-2016.

1. Pojecie, istota plynnosci strukturalnej

Ptynnos$¢ finansowa wystepuje w wielu znaczeniach. Najczgsciej rozpatrywana jest w trzech
podstawowych aspektach: majatkowym, majatkowo-kapitatowym oraz przeptywow pienigz-
nych (Kusak, 2006, s. 9—11). Pojecie ptynnosci strukturalnej utozsamiane jest z pierwszym
z wyodrgbnionych aspektow ptynno$ci finansowej, i oznacza ,,zdolnosci aktywow do
zamiany na $rodki pieniezne w jak najkrotszym czasie i bez utraty wartosci” (Wedzki, 2003,
s. 33). Latwos$¢ i pewnos¢ przeksztatcenia poszczegdlnych zasobow majatkowych w $rodki
pieni¢zne jest wyrazem dazenia przedsigbiorstwa do zachowania ptynnosci finansowe;.
Czgsto wlasciwosc te posiadaja wylacznie aktywa obrotowe (Sasin, 1998, s. 7).

Plynno$¢ strukturalna powigzana jest ze struktura aktywow w przedsigbiorstwie oraz
kryterium ich klasyfikacji w bilansie (Kreczmanska-Gigol, 2015, s. 168). Wykazywane
w bilansie zasoby majatkowe dzielone sg na dwie podstawowe kategorie: aktywa trwate
i aktywa obrotowe, ktore zostaty wyodrgbnione zgodnie z zastosowanym kryterium po-
dziatu aktywow — kryterium czasu. W efekcie dokonanego podziatu zasoby majatkowe
wykazywane w bilansie prezentowane sg zgodnie z zasadg rosngcej ptynnosci, ktdra oznacza
takie ich uporzadkowanie, Ze nastgpujace po sobie pozycje aktywow moga by¢ coraz tatwiej
przeksztatcone w $rodki pieniezne (Walinska, 2016, s. 1096).

Zdolnos¢ do regulowania zobowigzan finansowych uzalezniona jest od posiadanych przez
przedsigbiorstwo ptynnych aktywow. W praktyce przedsigbiorstwo wykorzystuje w procesie
gospodarowania sktadniki majatkowe o réznym poziomie ptynnosci, co powoduje r6zna
oceng ptynnosci finansowe;j. Przedsi¢biorstwo moze posiada¢ majatek gwarantujacy sptate
zobowigzan krétkoterminowych w pelnym stopniu, przy czym struktura sktadnikow ma-
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jatkowych moze by¢ na tyle trudna do spieni¢zenia lub w ogdle niemozliwa do uptynnienia,
ze moze nie posiada¢ ptynnosci finansowe;j (Sierpinska, Jachna, 2004, s. 146). Dzieje si¢ tak
dlatego, ze poszczegodlne grupy aktywow przedsigbiorstwa — aktywa trwate i obrotowe, maja
roézne wlasnosci. Aktywa trwate charakteryzuje dtugoterminowe zwiazanie z dziatalnoscia
przedsigbiorstwa, a takze to, Ze uczestniczg one nie w jednym, ale w wielu cyklach opera-
cyjnych, zuzywajac si¢ stopniowo i1 przenoszac na produkty jedynie cze$é swojej wartosci.
W zasadzie oznacza to, ze majatek trwatly cechuje si¢ niskim stopniem ptynnosci finansowe;j
ze wzgledu na ograniczong mozliwos¢ jego zamiany na $rodki pienigzne. Z kolei aktywa
obrotowe wykazuja zdecydowanie wyzszg ptynno$¢, znajduja si¢ one w ciagltym ruchu,
z tego tez wzgledu nie sg trwale zwigzane z jednostka. W tym miejscu nalezy podkreslic, ze
aktywa obrotowe tworzg niejednolita grupe majatkowa pod wzgledem plynnosci, albowiem
najmniej ptynna grupa w ramach aktywow obrotowych tworza zapasy i krotkoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe, za$ najbardziej ptynna aktywa pieniezne i krotkoterminowe
aktywa finansowe (Narkiewicz, 2003, s. 487). Wobec tego jezeli w strukturze aktywow
danego przedsigbiorstwa przewazaja zasoby majatkowe o wysokim stopniu ptynnosci
(aktywa obrotowe), wowczas przedsigbiorstwo takie charakteryzuje si¢ wyzsza ptynnoscia
finansowa niz przedsigbiorstwo, w strukturze ktorego dominujg zasoby majatkowe o niskim
stopniu ptynnosci (aktywa trwate).

U zrodet ptynnosci finansowej lezy wlasciwos¢ aktywow przedsigbiorstwa do powrotne;j,
szybkiej zamiany w §rodki pieni¢zne (Skoczylas, 2013, s. 28). Wlasciwos¢ te¢ okreslaja dwa
elementy: czas, w ktorym pojedyncze sktadniki majatkowe w ramach normalnego ruchu
okreznego moga by¢ przeksztatlcone w pienigdz oraz mozliwos¢ wczesniejszego spienie-
zenia sktadnikow majatkowych (Bednarski, Wasniewski, 1996, s. 331). W zwiazku z tym
w ramach procesu uptynniania majatku wyodrebni¢ mozna ptynno$¢ naturalng (Zrodtowsa)
oraz sztuczng (wyprowadzang). Plynno$¢ naturalna dotyczy sytuacji, kiedy sktadniki
majatkowe uptynniane sa w normalnym cyklu operacyjnym przedsigbiorstwa przechodzac
przez wszystkie etapy tworzenia i obiegu produktu, tym samym to czas rozgranicza moment
zamiany okreslonego aktywu na srodki pieni¢zne. Z kolei ptynno$¢ sztuczna zwigzana jest
z sytuacja, gdy sktadniki majatkowe uptynniane sg przed zakonczeniem normalnego cyklu
operacyjnego ze wzgledu na zwigkszone zapotrzebowanie na $rodki pieni¢zne. Wiaze si¢
to z utrata czgsci wartosci skladnikow majatkowych w wyniku ich wezesniejszego zbycia
(Bednarski, Wasniewski, 1996, s. 331).

Aspekt majatkowy plynnosci finansowej wyraznie akcentuje istotna rolg aktywow
w ocenie mozliwosci sptaty wymagalnych zobowiazan i pokrycia niespodziewanych wydat-
kow gotowkowych. Wraz ze zwigkszaniem si¢ ptynnych aktywow przedsigbiorstwa ros$nie
zdolno$¢ do dokonywania zakupdow i regulowania wszelkich zobowigzan finansowych, i od-
wrotnie wraz ze zmniejszaniem si¢ aktywow ptynnych zdolnos$¢ ta maleje (Michalski, 2010,
s. 40). Takiego rozumienia ptynnos$ci finansowej nie nalezy utozsamia¢ ze stanem srodkow
pieni¢znych pomimo tego, ze sa one niezb¢dne do tego, aby istniejace zobowigzania mozna
byto uregulowac. W praktyce utrzymanie ptynnosci finansowej wymaga takiego sterowania
aktywami obrotowymi, aby przedsigbiorstwo bylo zdolne pokry¢ wymagalne zobowigzania.
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Plynno$¢ finansowa zalezy od stopnia ptynnosci aktywow, ale i co rowniez wazne od struktury,
ich jakosci czy tez warunku sprawowania kontroli nad zasobem majatkowym. Struktura majatku
jest jednym z tych czynnikéw, ktére wptywaja na ptynnos¢ strukturalna. I tak bilans, ktorego
struktura wskazuje na przewage majatku obrotowego nad trwatym, bedzie $wiadczyla o lepszej
plynnosci przedsigbiorstwa, niz w odwrotnej sytuacji. Z punktu widzenia ptynnosci aktywow
wazna jest rowniez jako$¢ poszczegolnych sktadnikow, ktore tworzg aktywa. W zwigzku z tym
istnienie aktywow niepetnowarto$ciowych (np. zapasoéw zalegajacych, przestarzatych, uszko-
dzonych, wierzytelnosci przeterminowanych, watpliwych itp.), ktérych uptynnienie jest trudne
lub w ogole niemozliwe, bezposrednio wptywa na obraz ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa.
Ponadto z punktu widzenia oceny ptynnosci finansowej, a przede wszystkim transformacji
aktywow na $rodki pieni¢zne, nieprzydatne sg aktywa wykazywane w bilansie, co do ktorych
przedsigbiorstwo nie jest ich prawnym wiascicielem, lub ktorymi nie moze w sposob swobodny
rozporzadza¢. Przykladem tego rodzaju aktywow moga by¢ m.in. wartosci niematerialne i prawne
oraz $rodki trwate uzytkowane na podstawie umoéw najmu, dzierzawy czy leasingu, lub tez na
przyktad czgs¢ aktywow trwatych lub obrotowych, ktore stanowia przedmiot zabezpieczenia
wierzytelnosci przedsigbiorstwa lub osob trzecich (Kreczmanska-Gigol, 2015, s. 169—175).

2. Mierniki ptynnosci strukturalnej

Utrzymanie ptynnosci finansowej jest istotne dla kazdego przedsigbiorstwa zaréwno
w krotkim, jak 1 dtugim okresie, nie mniej wazna jest kwestia pomiaru ptynnosci finansowe;.

Struktura majatku przedsigbiorstwa ma istotny wptyw na ksztatltowanie si¢ sytuacji
finansowej, w tym ptynnosci finansowej. W praktyce gospodarczej przedsigbiorstwo wyko-
rzystuje jednoczesnie zaro6wno aktywa trwate, jak i aktywa obrotowe, cho¢ ich znaczenie
z punktu widzenia realizowanych proceséw gospodarczych jest rozne. Majatek obrotowy
w sposoOb bezposredni wptywa na poziom generowanych przychodow i osigganych zyskow
w przedsiebiorstwie. Z kolei rola majatku trwatego jest zupelnie inna, ma on na celu przede
wszystkim zachowac¢ zdolno$¢ operacyjng przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwo w sposob
naturalny dazy do tego, aby jego dziatalno$¢ w wigkszym stopniu opierata si¢ na aktywach
obrotowych, ze wzglgdu na wigksza elastycznos$¢ oraz zdolno$¢ do generowania srodkow
pieni¢znych przez ten majatek. W zwiazku z tym, im wigcej kapitalow ulokowanych w ak-
tywach obrotowych, tym wigksza ptynnos$¢ finansowa przedsigbiorstwa.

W praktyce do pomiaru i oceny ptynnosci strukturalnej przedsi¢biorstwa wykorzystaé
mozna wskazniki struktury: wskaznik udziatu aktywow trwatych w aktywach ogoétem oraz
wskaznik udziatu aktywoéw obrotowych w aktywach ogétem (Kreczmanska-Gigol, 2015,
s. 176). Wskazniki te do oceny ptynnosci strukturalnej moga by¢ stosowane zamiennie.

Wskaznik udziatu aktywow trwatych w aktywach ogotem, bedacy relacja aktywow
trwatych do aktywow ogotem, informuje o procentowym udziale majatku trwalego
w majatku catkowitym. Im mniejszy udziat aktywow trwatych w aktywach ogétem, tym
lepsza ptynno$¢ strukturalna przedsigbiorstwa.
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WSA =AT: A,

gdzie:

WSA| — wskaznik udziatu aktywow trwatych w aktywach ogotem,
AT — aktywa trwate,

A — aktywa ogotem,

Wskaznik udziatu aktywow obrotowych w aktywach ogotem, bedacy relacjg aktywow
obrotowych do aktywoéw ogotem, informuje o procentowym udziale majatku obrotowego
w majatku catkowitym. Im mniejszy udziat aktywow obrotowych w aktywach ogdtem, tym
gorsza pltynno$¢ strukturalna przedsiebiorstwa.

WSA, =AO: A,

gdzie:
WSA_ — wskaznik udziatu aktywow obrotowych w aktywach ogotem,
AOQO — aktywa obrotowe,
A — aktywa ogblem.

Wskazniki ptynno$ci strukturalnej moga przyjmowac¢ wartosci z przedziatu (0; 1).
W tabeli 1 przedstawiono warto$ci normatywne wskaznikoéw udziatu aktywow trwatych
w aktywach ogotem oraz udziatu aktywow obrotowych w aktywach ogdtem, ktore uta-
twiajg ocene pltynnosci strukturalnej. Zgodnie ze wskazanymi wartosciami normatywnymi
wskaznikow struktury aktywow, im mniejszy udziat aktywow trwatych w aktywach ogotem
lub wickszy udziat aktywow obrotowych w aktywach ogdotem, tym lepsza ocena ptynnosci
finansowej przedsigbiorstwa, i odwrotnie — im wigkszy udziat aktywow trwatych w akty-
wach ogotem lub mniejszy udziat aktywow obrotowych w aktywach ogéltem, tym gorsza
ocena ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

Tabela 1

Wartosci normatywne wskaznikow struktury aktywow

Wskaznik udziatu aktywow trwatych w aktywach Wskaznik udziatu aktywéw obrotowych w aktywach
ogotem WSA, ogotem WSA

oI anos e

(0; 0,25> bardzo dobry (0; 0,25> bardzo zty

<0,26; 0,34) dobry <0,26; 0,34) zty

<0,34; 0,50) Sredni <0,34; 0,50) $redni

<0,50; 0,75) zty <0,50; 0,75) dobry

<0,75; 1,0> bardzo zty <0,75; 1,0> bardzo dobry

Zrodto: Kreczmanska-Gigol (2015), s. 177.
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W analizie ptynnosci strukturalnej wykorzysta¢ mozna wskazniki, ktore rozpatrywane
mogg by¢ w odniesieniu tylko do aktywoéw trwatych lub obrotowych, w wyniku czego po-
wstaja bardziej szczegdtowe mierniki. Z uwagi na to, ze wskazniki powstaja na podstawie
ogollnie znanej formuty wskaznika struktury, w artykule odstapiono od zamieszczenia
szczegdlowych wskaznikoéw ptynnosci strukturalnej, a jedynie wskazano na ogoélne wia-
snosci wskaznikow.

W ramach wskaznikow szczegdlowych struktury aktywow trwatych wyrdzni¢ mozna
w szczeg6lnosci wskaznik udzialu wartosci niematerialnych i prawnych w aktywach trwa-
tych, wskaznik udzialu wartosci rzeczowych aktywow trwalych w aktywach trwatych oraz
wskaznik udziatu naleznosci dtugoterminowych w aktywach trwatych. Z punktu widzenia
ptynnosci strukturalnej, im wigkszy udziat warto$ci niematerialnych i prawnych w struk-
turze aktywow trwatych, tym ocena ptynnosci gorsza. W zwigzku z tym ocena ptynnosci
strukturalnej przedsigbiorstwa bedzie lepsza, kiedy w strukturze aktywow trwatych udziat
rzeczowych aktywow trwatych lub dtugoterminowych nalezno$ci bedzie wickszy niz udziat
warto$ci niematerialnych i prawnych.

W ramach wskaznikow szczegotowych struktury aktywow obrotowych wyrézni¢ mozna
w szczegolnosci wskaznik udziatu zapaséw w aktywach obrotowych, wskaznik udziatu
naleznosci krotkoterminowych w aktywach obrotowych oraz wskaznik udziatu inwestycji
krotkoterminowych w aktywach obrotowych. Na podstawie wlasno$ci poszczegolnych
sktadnikow aktywow obrotowych mozna stwierdzi¢, ze im wigkszy udziat zapasow w ak-
tywach ogotem, tym gorsza ptynno$¢ strukturalna, z kolei im wyzszy udzial naleznos$ci lub
inwestycji krotkoterminowych, tym ocena ptynnosci lepsza.

Analize ptynnosci strukturalnej moze uzupetnia¢ charakterystyka stosowanej strategii
ksztattowania aktywow obrotowych w przedsigbiorstwie, ktora opiera si¢ na ustaleniu
udziatu aktywow obrotowych w relacji do catego majatku oraz okreslenia stopnia ptynnosci
aktywow obrotowych, czyli struktury wewnetrznej majatku obrotowego (Narkiewicz, 2003,
s. 487). W praktyce strategia aktywow obrotowych moze przybraé¢ charakter konserwatyw-
nej lub agresywnej. Rodzaj strategii okresli¢ mozna poprzez odniesienie do danej branzy
lub benchmarku (np. najwicksze przedsi¢biorstwa konkurencyjne) (Wedzki, 2003, s. 127).

3. Analiza i ocena plynnosci strukturalnej przedsiebiorstw z sektora ,,obuwie”
notowanych na GPW w Warszawie

Oceny ptynnosci strukturalnej przedsiebiorstw dokonano na przyktadzie spotek notowanych
na GPW w Warszawie, ktore reprezentowaty sektor ,,0dziez i kosmetyki”. Znajdowalo si¢
w nim na koniec 2017 roku 26 spotek, z czego dziatalnos¢ 21 obejmowata podsektor ,,0odziez
i obuwie”, za$ pigciu — ,.kosmetyki i chemia gospodarcza”. Badaniem obj¢to wytacznie
spotki z pierwszego podsektora, ktorych dziatalno$¢ zwiazana byta z branzg obuwnicza.
W zwigzku z tym badaniem objeto pig¢ spotek: CCC, Gino Rossi, Prima Moda, Protektor
oraz Wojas. Analize przeprowadzono dla okresu 2015-2016.
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Na podstawie zestawionych informacji w tabeli 2 na temat udziatu gléwnych grup
majatku w aktywach ogétem wynika, ze w analizowanym okresie spotki reprezentujace
sektor ,,obuwie” wykazywaly wyzszy poziom aktywow obrotowych niz aktywow trwatych.
W 2015 roku $redni udziat aktywow obrotowych w aktywach ogdtem wynosit 59,5%, zas
w 2016 roku byt nieznacznie mniejszy i wynosit 58%. Oznacza to, ze struktura majatkowa
w analizowanych przedsigbiorstwach ksztattowata si¢ korzystnie, za$ przewaga aktywow
obrotowych nad aktywami trwalymi w strukturze majatku wskazywata na niskie ryzyko
utraty ptynnos$ci finansowej. Na podstawie warto$ci normatywnych wskaznikow udziatu
aktywow trwatych w aktywach ogdélem lub wskaznika udziatu aktywow obrotowych
w aktywach ogdétem mozna ocenié, ze analizowane przedsigbiorstwa wykazywaty $rednia
(umiarkowang) ptynnos¢ strukturalna.

Analizowane przedsigbiorstwa charakteryzowaty si¢ do$¢ zroznicowanym poziomem
plynnosci strukturalnej w badanym okresie. Na podstawie udzialow aktywow obrotowych
w aktywach ogotem nalezy stwierdzié, ze na koniec 2016 roku najwyzszy poziom ptynnosci
strukturalnej wykazywata spotka Protektor, za$§ najmniejszy spotka Prima Moda. Rozpigtos¢
miedzy najwigkszym a najmniejszym udziatem aktywow obrotowych w aktywach ogotem
w 2015 roku byla znaczna i wynosita 12,1 pp, za§ w 2016 roku 14,6 pp. Przedsigbiorstwa,
ktore wykazywatly wigkszy udziat aktywow obrotowych w aktywach ogotem, dysponowaty
bardziej ptynnym majatkiem, ktory jednocze$nie przekladat si¢ na lepsza ocene ptynnosci
strukturalnej oraz nizsze ryzyko utraty ptynnosci finansowej. Na uwagg zastuguje réwniez
to, ze tylko w przypadku jednego przedsigbiorstwa udzial aktywow obrotowych w 2016
roku by¢ wyzszy niz w 2015 roku. Na tej podstawie mozna oceni¢, ze w analizowanym
sektorze doszto do pogorszenia ptynnosci strukturalnej w 2016 roku, pomimo to przedsie-
biorstwa nadal wykazywaly w strukturze aktywow wyzszy poziom aktywow obrotowych
niz aktywow trwatych.

Na podstawie analizy wybranych wskaznikow struktury aktywow trwatych przed-
stawionych w tabeli 2 wynika, ze struktura aktywow trwalych jest zdominowana przez
rzeczowe aktywa trwate, ktore z punktu widzenia ptynnosci strukturalnej sa bardziej po-
zadane niz wartos$ci niematerialne i prawne. Rzeczowe aktywa trwate stanowity niezbgdne
wyposazenie majatkowe, ktore decydowato o potencjale wytworczym analizowanych
przedsiebiorstw. Aktywa te w praktyce mogtyby by¢ uplynnione, jednakze nie moga one
istotnie wspiera¢ ptynnosci strukturalnej przedsigbiorstwa, gdyz zbycie takich sktadnikow
majatkowych wiazaloby si¢ z ograniczeniem skali dziatalnos$ci jednostki gospodarcze;j.
W analizowanym okresie rzeczowe aktywa trwate nie ulegaly znaczacym zmianom. Ponadto
w strukturach aktywow trwatych analizowanych przedsigbiorstw istotng ich cz¢$¢ tworzyty
wartos$ci niematerialne i prawne. W przypadku spotki CCC wartosci niematerialne i prawne
tworzyta warto$¢ jednostki organizacyjnej ,,e-obuwie” oraz znaki towarowe, w spotce Gino
Rossi — znak towarowy ,,Simple”, w Prima Moda — znak towarowy ,,Prima Moda”, w firmie
Protektor — znaki towarowe. Charakter wykazywanych warto$ci niematerialnych i praw-
nych $wiadczy o niskiej zdolnosci ich zamiany na $rodki pieni¢zne, za$ rosnacy udziat tej
grupy majatkowej w strukturze aktywow — na pogorszenie ptynnosci strukturalnej, ktora
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przektada si¢ na gorsza oceng ptynnosci finansowej przedsicbiorstwa. Przyktadem moze
by¢ spotka Prima Moda, w ktorej udzial wartosci niematerialnych i prawnych w aktywach
trwatych wzrost z 0,6% w 2015 roku do 68,2% na koniec 2016 roku. Jedna z najbardziej
ptynnych pozycji w aktywach trwalych — dlugoterminowe pozyczki i naleznosci — byta
w wiekszos$ci analizowanych przypadkow nieistotng pozycja z punktu widzenia ptynnosci
strukturalnej, za wyjatkiem spotki Wojas, w ktorej udziat dtugoterminowych pozyczek
i nalezno$ci ksztattowat si¢ na poziomie 15,5-15,9%.

Biorac pod uwage wskazniki struktury aktywow obrotowych, mozna stwierdzié, ze
wigkszo$¢ aktywow obrotowych stanowia zapasy, co z punktu widzenia ptynnosci struk-
turalnej nie jest korzystne. Jednakze charakter prowadzonej dziatalno$ci wymusza na
przedsiebiorstwach utrzymywanie wysokich stanow zapasow. Co wigcej, wzrost zapasow
w analizowanych przedsigbiorstwach najczesciej zwigzany byt z uruchomieniem nowych
salonéw sprzedazy, rozwojem kanalu e-commerce, poszerzaniem asortymentu. Wzrost stanu
zapasOw miatby wydzwick negatywny dla oceny ptynnosci strukturalnej, gdyby wynikat
z niepochlebnych opinii klientow, niespetnionych oczekiwan lub czynnikéw niezaleznych
od przedsigbiorstwa, takich jak nietypowe warunki pogodowe. Na podkreslenie zastuguje
to, ze w przypadku trzech analizowanych przedsi¢biorstw udzial zapaséw w aktywach ob-
rotowych rok do roku zmniejszyt si¢, a w przypadku dwoch — zwigkszyt. W analizowanym
okresie $redni udziat zapasow w aktywach obrotowych zmniejszyt si¢ z 75,14% w 2015
roku do 73,12% w 2016 roku. Wskaznik udzialu naleznosci krotkoterminowych w aktywach
obrotowych nie wykazywat wigkszych zmian w analizowanym okresie, co moze oznaczac,
ze przedsigbiorstwa realizowaty niezmiennag strategi¢ sprzedazy. Z punktu widzenia oceny
ptynnosci, im wyzszy udziat sSrodkoéw pienieznych i ich ekwiwalentow w aktywach obroto-
wych, tym lepsza ptynnos¢ strukturalna. Najwyzszy udzial ptynnych aktywow w analizo-
wanym okresie utrzymywaty spotki Prima Moda oraz CCC, za$ najmniejszy — spotka Wojas.
Analizowany wskaznik w grupie badanych przedsiebiorstw znacznie si¢ zmieniat, za$ sredni
udziat srodkow pieni¢znych i ich ekwiwalentéw w aktywach obrotowych wzrést z 10,58%
w 2015 roku do 11,32% w 2016 roku. Mozna zatem stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa z sektora
»obuwie” w 2016 roku mialy w strukturze aktywow obrotowych wyzszy udziat ptynnych
sktadnikow, co oznacza poprawe ptynnosci strukturalnej przedsigbiorstw.

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna zauwazy¢, ze w badanym okresie zaob-
serwowano niekorzystne zmiany w strukturze aktywow trwatych, jednakze ich negatywny
wydzwigk zostat zniwelowany korzystnymi zmianami w strukturze aktywow obrotowych,
co z kolei pozwala stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa z sektora ,,obuwie” wykazywaty umiar-
kowang ptynnos¢ strukturalng w badanym okresie.

Oceng ptynnosci strukturalnej uzupetnia analiza realizowanych strategii ksztattowania
aktywow obrotowych w latach 2015-2016 (rys. 1, 2). Na osi pionowej zaznaczono udziaty
aktywow obrotowych w aktywach trwatych, za$ na osi poziomej udziat sSrodkéw pieni¢znych
iich ekwiwalentow w aktywach obrotowych. Forma graficzna pozwala w tatwo zorientowaé
sig, czy strategie realizowane przez przedsigbiorstwa z sektora ,,obuwie” sg ze sobg zbiezne,
czy wrecz przeciwnie — zupetnie inne.
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Rysunek 1. Strategia ksztaltowania aktywow obrotowych spoétek z sektora obuwie notowanych
na GPW w Warszawie w 2015 roku

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 2. Strategia ksztaltowania aktywow obrotowych spolek z sektora obuwie notowanych
na GPW w Warszawie w 2016 roku

Zrodto: opracowanie wilasne.

Z informacji zamieszczonych na rysunkach 1 i 2 wynika, ze w przewazajacej liczbie
przypadkéw przedsigbiorstwa z sektora ,,obuwie” realizowaly umiarkowang strategie
ksztattowania aktywow obrotowych, co potwierdzatoby wczeéniejsze oceny ptynnosci
strukturalnej. W 2015 roku spotka Gino Rossi jako jedyna realizowata agresywng polityke
w zakresie ksztaltowania aktywow obrotowych, ktora polegata na utrzymywaniu aktywow
obrotowych na nizszym poziomie niz $rednia wielko$¢ dla branzy oraz wykazywaniu
niskiego poziomu ptynnych aktywow obrotowych w poréwnaniu ze §rednimi wielkosciami
dla sektora. Z taka strategia moze wigzac si¢ podwyzszone ryzyko utraty ptynnosci finan-
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sowej przedsigbiorstwa ze wzgledu na gorsza ptynnos¢ strukturalng jego majatku. W 2016
roku tego rodzaju strategi¢ realizowata spétka CCC. Z kolei w badanym okresie strategi¢
konserwatywna realizowata jedna spotka — Protektor, ktora utrzymywata aktywa obrotowe
na wyzszym poziomie niz $rednia wielko$¢ dla branzy oraz wykazywata wyzszy poziom
plynnych aktywow obrotowych w porownaniu ze Srednimi wielko$ciami dla sektora. Tym
samym mozna uznac¢, ze spotka Protektor w poréwnaniu z innymi spotkami z sektora w 2016
roku wykazala si¢ najlepsza ptynnoscia strukturalna, z ktoéra wiazalo si¢ nizsze ryzyko
utraty ptynnosci finansowe;.

Uwagi koncowe

Badanie ptynnosci strukturalnej to jedno z podejs¢, ktore w praktyce moze by¢ wykorzysta-
ne w analizie i ocenie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Obrazuje ono pewien wycinek
ptynnosci finansowej, ktory powigzany jest z ptynnoscia aktywow przedsigbiorstwa. W tym
miejscu nalezy zastrzec, ze wnioski dotyczace ksztalttowania ptynnosci finansowanej nie
mogg opierac¢ si¢ jedynie na tym podejsciu, lecz powinny by¢ zweryfikowane w wyniku
dalszych poglebionych analiz finansowych.

Na podstawie przeprowadzonych badan zweryfikowano pozytywnie postawiong hipote-
zg, ze struktura aktywow w bilansie determinuje poziom ptynnosci strukturalnej oraz oceng
ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Wysoki udziat ptynnych zasobéw majatkowych
w strukturze aktywow przedsi¢biorstwa przektada si¢ na lepsza oceng ptynnosci struktu-
ralnej oraz jednoczesnie wyzszg oceng zdolnosci ptatniczej. I odwrotnie, im w strukturze
majatku wiekszy udziat mniej ptynnych sktadnikéw majatkowych, tym mniejsza ptynnosé
aktywow, ktora przektada si¢ na gorsza ocene zdolnosci ptatniczej przedsiebiorstwa. Zatem
punktem wyj$cia w ocenie ptynnos$ci finansowej przedsigbiorstwa sa: charakter wykorzy-
stywanych sktadnikéw majatkowych w dziatalnosci, ich ptynnos¢ oraz jakosc.
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ANALYSIS AND EVALUATION OF THE STRUCTURAL LIQUIDITY OF AN ENTERPRISE
ON THE EXAMPLE OF COMPANIES FROM THE FOOTWEAR INDUSTRY LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE IN THE YEARS 2015-2016

Abstract: Purpose — The purpose of the article is to analyze and assess the structural liquidity of a company on
a group of selected capital companies listed on the Warsaw Stock Exchange.

Design/methodology/approach — The subject of the study covered five companies from the footwear sector
listed on the Warsaw Stock Exchange. The article uses research methods: literature analysis and financial data
analysis.

Findings — As a result of the conducted research, the hypothesis was positively verified that the structure of
assets determines the level of structural liquidity and the assessment of the company’s financial liquidity.
Originality/value — Financial liquidity, as a multidimensional category can be considered as the ability of an
enterprise to transform property resources into cash. The article covers the problem of structural liquidity, which
determines the assessment of the company’s financial liquidity.

Keywords: assets, fixed assets, current assets, structural liquidity, financial liquidity
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