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Streszczenie

Cel: Celem artykutu jest identyfikacja strategii ptynnosci finansowej realizowanych przez podmioty
lecznicze oraz konsekwencji ich wyboru.

Metodyka: Do identyfikacji strategii ptynnosci finansowej wykorzystano metode dochdd-ryzyko,
a konsekwencje wyboru strategii zbadano, analizujgc wartosci wybranych wskaznikéw finansowych.
Badania przeprowadzone zostaty na podstawie sprawozdan finansowych za 2022 r. dla 30 podmiotow
leczniczych funkcjonujgcych w formie samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej, udzie-
lajgcych swiadczen szpitalnych na terenie wojewddztw podkarpackiego i lubelskiego.

Wyniki: W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono zréznicowane podejscie ze wskazaniem na
agresywna strategie majgtku obrotowego, umiarkowang lub konserwatywng strategie zrédet finanso-
wania majatku obrotowego i umiarkowang lub agresywng strategie majgtkowo-finansowa. Teoretycznie
konsekwencjg tego powinno by¢ umiarkowane ryzyko i zysk, tymczasem wiekszosé szpitali ma niskie
wskazniki ptynnosci finansowej, generuje straty i ma ujemny kapitat wtasny oraz ujemny kapitat
obrotowy netto — wszystkie te czynniki znacznie podnoszg ryzyko finansowe. W przypadku szpitali nie
znajduje odzwierciedlenia klasyczne zatozenie strategii agresywnej — osiggania wyzszej rentownosci
dzieki nizszej ptynnosci finansowej, czy tez strategii konserwatywnej — zmierzajgcej do utrzymywania
wyzszej ptynnosci finansowe] kosztem nizszej rentownosci. Wynika to m.in. ze specyfiki funkcjono-
wania sektora publicznego, ktérego podmioty, nie bedac nastawione na maksymalizacje zysku, s3
zarzadzane inaczej niz jednostki sektora prywatnego. Uwage zwracajg duze réznice w wartosciach
poszczegdlnych miernikéw dziatalnosci, co dowodzi réwnoczesnie zréznicowanego podejscia do
bezpieczenstwa finansowego w badanych szpitalach.

Implikacje i rekomendacje: Wyniki badan wskazujg na rozbieznos¢ miedzy teoretycznymi zatozeniami
strategii ptynnosci finansowej a praktyka w podmiotach leczniczych. W wiekszosci badanych szpitali
wykazano wysokie ryzyko finansowe zagrazajgce stabilnosci finansowej, co wskazuje na koniecznosc
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rewizji przyjetych zatozen i strategii ptynnosci finansowej z uwzglednieniem specyfiki dziatalnosci
leczniczej. Wypracowanie mechanizmodw podnoszacych bezpieczeristwo finansowe podmiotéw leczni-
czych wymaga szerszych badan naukowych z zakresu oceny efektywnosci podmiotéw leczniczych,
w tym szczegétowej analizy rozwigzan stosowanych w szpitalach dziatajgcych na nizszym poziomie
ryzyka finansowego. W praktyce ich implementacja w podmiotach o stabszej kondycji mogtaby
przeciwdziata¢ zagrozeniu kontynuacji dziatalnosci leczniczej, utrzymujac lub podnoszac tym samym
dostepnosé, ciggtosc i jakosé Swiadczen zdrowotnych.

Oryginalnosé¢/wartosé: Badania pokazujg, jak teoretyczne zatozenia realizowanych strategii ptynnosci
finansowej przektadaja sie na rzeczywiste wyniki finansowe w specyficznej grupie badawczej, tj. szpi-
talach prowadzonych w formie samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej — ich ptynnosc
finansowa determinowana jest kosztochtonnym profilem dziatalnosci oraz ograniczeniami wynikajgcymi
z formy organizacyjno-prawne;j.

Stowa kluczowe: ptynnosc finansowa, controlling, szpitale

1. Wstep

Ptynnos¢ finansowa, determinujgc mozliwosé kontynuacji dziatalnosci gospodarczej w dtugim okresie,
jest jedng z kluczowych kategorii finansowych. Definiowana i mierzona jest na wiele sposobéw, w réz-
nych ujeciach — statycznym i dynamicznym. W. Skoczylas, odwotujac sie do W. Perridon i M. Steiner,
okresla ptynnos¢ finansowg jako pozytywny stan srodkéw ptatniczych, zdolnos¢ sktadnikéw aktywoéw do
zamiany na gotowke, stosunek aktywow obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych, lub —w ujeciu
dynamicznym — jako zdolnos¢ przedsiebiorstwa do terminowego regulowania zobowigzan w kazdym
momencie (Skoczylas, 2000). Analiza ptynnosci finansowej z punktu widzenia procesu zarzadzania
powinna generowac informacje nie tylko o poziomie ptynnosci, ale rowniez o czynnikach jg determinu-
jacych i wptywie podejmowanych dziatan na realizacje misji przedsiebiorstwa i jego wyniki finansowe.
Celem artykutu jest identyfikacja strategii ptynnosci finansowej realizowanych przez podmioty lecznicze
oraz finansowych konsekwencji ich wyboru. Analiza zmierza do weryfikacji teoretycznych skutkéw
strategii ptynnosci finansowej w ujeciu dochdd-ryzyko, ktére w zwigzku z koniecznoscig kompromisu
miedzy dwoma przeciwstawnymi celami prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, tj. maksymalizacjg
wartosdci dla wtascicieli i minimalizacja ryzyka utraty ptynnosci finansowej, sprowadzajg sie do
utrzymywania nizszej ptynnosci finansowej, ktérej towarzyszy wyzsza rentownos¢ — strategia agresywna,
lub zachowania wyzszej ptynnosci kosztem nizszej rentownosci — strategia konserwatywna.

Do oceny konsekwencji strategii ptynnosci finansowej przyjetych w badanych podmiotach leczniczych
wykorzystane zostaty wskazniki ptynnosci finansowej. Ponadto ustalono wartos$¢ i rentownos¢ kapitatéw
wtasnych, ktére sg waznym parametrem w ocenie podmiotéw leczniczych (Chluska, 2015). Analize
rozszerzono o mierniki kapitatu obrotowego netto (KON), tj. kluczowego instrumentu controllingu
finansowego. Planowanie i biezgce monitorowanie jego warto$ci wspomaga utrzymanie réwnowagi
finansowej. KON to pojecie tgczace biezgce sterowanie ptynnoscig i optymalizacje struktury finansowa-
nia dziatalnosci. Definiowany jest w ujeciu majgtkowym jako nadwyzka aktywdéw biezgcych nad
zobowigzaniami biezgcymi lub w ujeciu kapitatowym — jako kapitat staty zaangazowany w finansowanie
biezgcej dziatalnosci (Sierpinska i in., 2019, s. 67-123; Sierpinska i Wedzki, 1999, s. 73-75). Poziom
bezwzgledny kapitatu obrotowego netto ma ograniczong wartos$¢ informacyjng, dlatego do analizy
wykorzystano rdwniez miernik bardziej uniwersalny i uzyteczny w analizach poréwnawczych, tj. udziat
kapitatu obrotowego netto w aktywach ogdétem (Kucinski, 2017).

Ptynno$¢ finansowa podmiotow leczniczych to problematyka coraz czesciej podejmowana przez
badaczy, jednak wcigz nie ma jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o optymalng strategie ptynnosci,
ktéra umozliwitaby bezpieczne kontynuowanie dziatalnosci leczniczej. Rozwdj przedsiebiorstwa
mozliwy jest tylko w warunkach stabilnosci finansowej — ptynnosci finansowej w krétkim okresie
i wyptacalnosci w dtugim okresie. Bezpieczenstwo finansowe ma szczegdlne znaczenie w podmiotach
leczniczych, dla ktérych celem nadrzednym nie jest maksymalizacja zysku, a zapewnienie ciggtosci
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udzielania swiadczen opieki zdrowotnej. Ograniczenie ryzyka finansowego poprzez optymalizacje
ptynnosci finansowej jest wiec jednym z podstawowych celéw controllingu finansowego w ochronie
zdrowia, zaréwno w ujeciu operacyjnym — w odniesieniu do optymalizacji struktury finansowania
dziatalnosci i biezgcej kontroli przeptywéw pienieznych, jak i w ujeciu strategicznym — utrzymanie
bezpieczenstwa finansowego poprzez planowanie finansowe, realizacje inwestycji i poszukiwanie
nowych zrédet finansowania dziatalnosci (Kowalska i Misztal, 2020; Nita i in., 2020; Sierpinska i in.,
2019). Jest to szczegdlnie istotna kwestia w podmiotach leczniczych udzielajgcych $wiadczen
szpitalnych, ktére, bedac podmiotami kapitatochtonnymi, funkcjonujg w zmiennych warunkach i przy
wysokich kosztach statych, co samo w sobie podnosi ryzyko dziatalnosci. Dodatkowo podmioty sektora
publicznego, do ktdrego nalezy wiekszosc¢ szpitali, nie sg z natury tak efektywne jak podmioty prywatne,
co stanowi duze wyzwanie zarzadcze (Kosycarz, 2015).

2. Przeglad literatury

Analiza pismiennictwa pozwala wyodrebni¢ szereg problemdéw badawczych podejmowanych w obszarze
ptynnosci finansowej, w tym: identyfikacje determinant ptynnosci finansowej (Michalski, 2010), pomiar
ptynnosci finansowej (Gotas i in., 2010; Kowalska i Misztal, 2020; tada, 2020; Niemiec, 2014; Nita i in.,
2020; Maslanka i Mazur-Maslanka, 2021; Tokarskiiin., 2017), dobér metod i narzedzi wspomagajgcych
skuteczne zarzadzanie ptynnoscig (Michalski, 2010; Sierpinska i Wedzki, 1999; Wawryszuk-Misztal,
2007; Wedzki, 2002; Zimon, 2021).

Problematyka ptynnosci finansowej podmiotéw leczniczych podejmowana jest najczesciej w kontekscie
ich stabilnosci finansowej oraz jakosci i dostepnosci Swiadczonych ustug zdrowotnych (Cleverley i Cle-
verley, 2018; Cwigkata-Matys i tagowski, 2018; Jaworzynska, 2021; Lichota i in., 2021; Mazdaki i in., 2019;
Puroiin., 2019; Rdj i Sobiech, 2006; Sikora-Alicka, 2021; Schuhmann, 2008; Szewieczek, 2021; Upadhyay
i Smith, 2020; Young, 2008). Szerokie badania dotyczgce ptynnosci finansowej w podmiotach leczniczych
oraz czynnikdw jg ksztattujgcych przeprowadzili A. Bem, K. Predkiewicz, P. Predkiewicz, R. Siedlecki
i P. Ucieklak-Jez. Potwierdzili m.in., ze silng determinantg ptynnosci finansowej jest profil dziatalnosci
medycznej — lepsze wskazniki ptynnosci majq placéwki zabiegowe niz niezabiegowe (Predkiewicz i Pred-
kiewicz, 2013). Wykazali tez pozytywny zwigzek pomiedzy wskaznikiem zadtuzenia a ptynnoscig
finansowg oraz wskaznikiem rentownosci a ptynnoscig finansowg oraz brak statystycznej istotnosci
zaleznosci pomiedzy wielkoscig szpitala a ptynnoscig finansowg (Bem i in., 2014a; Bem i in., 2014b),
a takze stwierdzili istnienie zaleznosci pomiedzy intensywnoscig opieki, mierzong rocznym przychodem
na toézko, a ptynnoscig finansowa szpitala, wskazujgc réwnoczesnie na dodatnig zaleznos¢ tylko do
pewnego poziomu, ktéry zostat oszacowany na ok. 60-70 tys. euro na tézko — dalszy wzrost dochodu,
powyzej tego poziomu, obniza ptynnosé finansowg (Bem iin., 2014). Kolejne badania, z 2021 r., wykazaty
dodatnia zaleznos¢ pomiedzy rentownoscig a cyklem konwersji gotdwki w szpitalach — wyzsza rentownos¢
koreluje z dtuzszym cyklem konwersji gotowki (Siedlecki i in., 2021). Badania te potwierdzity na gruncie
polskim zaleznos¢ stwierdzong wczesniej przez |. Dalciego i H. Ozyapiciego, ktérzy w 2018 r. wykazali, ze
wydtuzenie cyklu konwersji gotéwki podnosi rentownos¢ w szpitalach, chociaz z zastrzezeniem, ze
dotyczy to tylko tych szpitali, ktdre majg niskg dzwignie finansowa (Dalci i Ozyapici, 2018).

Liczne badania, zaréwno polskie, jak i zagraniczne, dowodzg pozytywnego zwigzku miedzy ptynnoscia
finansowg szpitali a dostepnoscig opieki medycznej, ciggtoscia i jakoscig swiadczen zdrowotnych oraz
bezpieczenstwem pacjentéw (Akinleye i in., 2019; Beauvais i in., 2023; Maslach i in., 2019). Analizy
przeprowadzone w amerykanskich szpitalach przez K. Jounghyeon i in. wykazaty zwigzek miedzy nizszg
ptynnoscig finansowag a ograniczeniem dziatalnosci inwestycyjnej, co w dfugim okresie réwniez
przektada sie na obnizenie jakoéci opieki (Jounghyeon i in., 2022). E. Krenyacz dowiodta, ze szersze
wykorzystanie narzedzi controllingu w zarzadzaniu szpitalami prowadzi do podniesienia efektywnosci
w skali zaréwno mikro — na poziomie szpitali, jak i makro — na poziomie catego systemu (Krenyacz,
2018). Pozytywny zwigzek miedzy wykorzystaniem rachunkowosci zarzadczej w szpitalach a ich
kondycja finansowgq i jakoscig opieki zdrowotnej potwierdzili H. Dittmann i B.A. Kuchinke (2016).
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X. Hu i in., badajac ptynnos¢ finansowa szpitali w okresie pandemii COVID-19, zwrdcili uwage na
znaczenie strategicznego podejscia do ksztattowania ptynnosci, szczegdlnie w kryzysowych sytuacjach
(Hu i in., 2022). Wyniki szerokiej analizy strategii ptynnosci finansowej i jej wptywu na rentownos¢
w szpitalach opublikowat w 2020 r. B. Krzeczewski. Wykazat znaczace rdzinice w podejsciu do
zarzadzania finansowego w szpitalach, przejawiajgce sie w duzej rozbieznosci wartosci poszczegdlnych
wskaznikdw finansowych, oraz brak klasycznej zaleznosci finansowej miedzy wyzszg ptynnoscia a nizsza
rentownoscig. Wskazat na kluczowa role dwdch wskaznikdéw ptynnosci finansowej istotnie deter-
minujacych rentownos¢ szpitali, tj. wskaznika ptynnosci biezgcej oraz wskaznika ptynnosci szybkiej, dla
ktorych okreslit przedziaty optymalne — odpowiednio: 1,1-1,4 oraz 1,05-4,2 (Krzeczewski, 2020). R6znig
sie one znaczgco od wartosci wymienianych w literaturze (Niemiec, 2014), co moze wynikaé ze
specyfiki sektora. Realizujgc cele niniejszej pracy, wartosci wskaznikow finansowych badanych
podmiotéw poréwnano z powyzszymi kryteriami.

3. Metodologia badan

W badaniach wykorzystano metode identyfikacji strategii ptynnosci finansowej w ujeciu dochéd—ryzyko
(risk-return). Strategia ptynnosci finansowej w ujeciu dochdd-ryzyko jest wypadkowg dwdch przeciwstaw-
nych celdow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej: z jednej strony, maksymalizacji wartosci dla wtascicieli,
a z drugiej, minimalizacji ryzyka utraty ptynnosci finansowej, ktérej przyczyng jest niewystarczajgcy poziom
i/lub nieodpowiednia struktura kapitatu obrotowego. Definiowane sg dwie strategie — konserwatywna
i agresywna, przy czym podejscie konserwatywne oznacza minimalizacje ryzyka utraty ptynnosci finansowej,
a podejscie agresywne — maksymalizacje wartosci dla wtascicieli. Przyjeta przez przedsiebiorstwo strategia
ptynnosci bedzie wiec zawsze pewnym kompromisem. W strategii agresywnej wyzsza rentownoscé
kapitatow wtasnych skutkuje jednoczesnie nizszg ptynnoscig, nizszym poziomem aktywdw obrotowych,
wyzszym poziomem zobowigzan i kosztami finansowania, a co za tym idzie — zwiekszonym ryzykiem
finansowym. Majatek w wiekszosci finansowany jest z kapitatow obcych, wskutek czego kapitat obrotowy
netto przyjmuje wartos¢ ujemna. Strategia konserwatywna, skupiajac sie na zachowaniu ptynnosci
finansowej, maksymalizuje udziat kapitatéw wtasnych w finansowaniu majatku, powodujgc tym samym
obnizenie ich rentownosci. Nizszy jest poziom zobowigzan, koszty finansowania i ryzyko finansowe. Poziom
aktywow obrotowych jest wysoki, a kapitat obrotowy netto przyjmuje wartosci dodatnie. Realizowang
przez przedsiebiorstwo strategie ptynnosci okresla sie poprzez analize wartosci wskaznikéw charakteryzu-
jacych trzy strategie czastkowe, tj. strategie majatku obrotowego, Zrddet finansowania majgtku
obrotowego i strategie majgtkowo-finansowa. Kazda ze strategii czgstkowych moze miec inny charakter.
Nalezy zaznaczy¢, ze ocena strategii jest wzgledna i w zaleznosci od branzy te same wartosci wskaznikéw
mogg oznaczac podejscie zaréwno konserwatywne, jak i agresywne. W praktyce najczesciej spotyka sie
podejscie umiarkowane, bedace pewnego rodzaju rozwigzaniem posrednim miedzy strategig konser-
watywng a agresywna. Umiarkowana strategia ptynnosci charakteryzuje sie przecietnym poziomem
ptynnosci, rentownosci kapitatow wiasnych i ryzyka finansowego (Brigham i Houston, 2015; Krzeczewski,
2020; Maslanka, 2019; Szemraj i Czajkowska, 2020; Tokarski i in., 2017; Wedzki, 2002; Zimon, 2021).

Identyfikacji strategii realizowanych przez podmioty lecznicze dokonano poprzez analize poréwnawczg
wartosci 14 wskaznikéw w szpitalach oraz w zestawieniu z benchmarkiem, ktéry zdefiniowano jako
Srednie arytmetyczne wartosci wskaznikdéw obliczonych dla podmiotéw objetych badaniami. Nastep-
nie w celu zbadania konsekwencji wyboru strategii badaniu poddano wyniki finansowe, wartos¢
i rentowno$¢ kapitatdw wtasnych oraz wybrane mierniki ptynnosci, istotne z punktu widzenia
monitorowania biezgcej dziatalnosci i zarzadzania ptynnoscig finansowg, tj. statyczne wskazniki
ptynnosci | stopnia (ptynnos$¢ biezaca), Il stopnia (ptynnosé szybka) i Il stopnia (ptynnosé
natychmiastowa), cykl konwersji gotowki, poziom kapitatu obrotowego netto oraz wskaznik udziatu
kapitatu obrotowego netto w aktywach ogdétem. Formuty obliczania wskaznikéw przyjeto zgodnie
z sektorowymi wskaznikami finansowymi opracowanymi przez komisje raportowania i analiz ekono-
micznych Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce (Niemiec i Skoczylas, 2024).

Badania przeprowadzone zostaty na podstawie sprawozdan finansowych za 2022 r. Wybdr podmiotow
do badan miat charakter celowy — wyselekcjonowano 30 podmiotédw leczniczych funkcjonujacych
w formie samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej, udzielajgcych swiadczen szpitalnych
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w wojewddztwach podkarpackim i lubelskim. To specyficzna grupa badawcza, ktérej ptynnosc¢ finansowa
jest silnie determinowana kosztochtonnym profilem dziatalnosci oraz ograniczeniami wynikajgcymi
z formy organizacyjno-prawnej. Wykaz podmiotédw sporzadzono na podstawie Rejestru Podmiotéw
Wykonujacych Dziatalno$é Leczniczg (https://rpwdl.ezdrowie.gov.pl/); szpitale oznaczono losowo od
SZP1 do SZP30, a sprawozdania finansowe pobrano bezposrednio z Krajowego Rejestru Sadowego.

Wykaz wskaznikdw wraz z ich konstrukcjg i interpretacja zgodnie z metodg dochdd—ryzyko przed-
stawiony zostat w tab. 1.

Tabela 1. Wskazniki strategii ptynnosci finansowej w ujeciu dochdéd—ryzyko

. Strategia
Oznaczenie P . , .
wskaznika Wyszczegdlnienie Konstrukcja wskaznika konserwatywna
&> agresywna
Wskazniki strategii majatku obrotowego
1.1. Wskaznik poziomu aktywow wartosci niematerialne i prawne +
operacyjnych rzeczowe aktywa trwate +
dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe v T
aktywa obrotowe
1.2. Wskaznik ptynnosci aktywoéw inwestycje krotkoterminowe
obrotowych aktywa obrotowe T v
1.3. Wskaznik zapasow zapasy
P — ol
aktywa obrotowe
1.4. Wskaznik naleznosci krétkoterminowe naleznosci
N2 ™
aktywa obrotowe
1.5. Wskaznik srodkow Srodki pieniezne
pienieznych aktywa obrotowe T v
1.6. Wskaznik papieréw krotkoterminowe papiery wartosciowe
wartosciowych aktywa obrotowe v T
Wskazniki strategii finansowania majatku obrotowego
2.1 Wskaznik poziomu gtéwnych zob. z tyt. dostaw i ustug + zob. wekslowe
operacyjnych zobowigzan biezgcych zob. krdtkoterminowe T v
2.2. Wskaznik ptynnosci zob. krétkoterminowe
zobowigzan biezacych aktywa ogdétem v T
2.3. Wskaznik kapitatu wtasnego kapitat wtasny + rezerwy na zob. +
rozliczenia miedzyokresowe ™ NE
aktywa ogdtem
2.4, Wskaznik zobowigzan zob. dtugoterminowe
dtugoterminowych aktywa ogdtem v T
2.5. Wskaznik zobowigzan kredyty i pozyczki +
biezacych generujacych zob. z tyt. emisji dtuznych papierow wart. +
odsetki zob. z tyt. leasingu finansowego
aktywla ogdtem ¢ PN
ub
zob. krétkoterminowe — zapasy
aktywa ogétem ’
gdy zapasy < zob. biezgce
2.6. Wskaznik gtéwnych operacyjnych zob. z tyt. dostaw i ustug + zob. wekslowe
zobowigzan biezgcych aktywa ogdtem T v
Wskazniki strategii majatkowo-finansowej
Wskaznik aktywow aktywa obrotowe
3.1 ISR (N
obrotowych aktywa ogdtem
3.2. Wskaznik operacyjnych zob. z tyt. dostaw i ustug + zob. wekslowe +
zobowigzan biezacych ogdtem zaliczki otrzymane na dostawy +
zob. z tyt. podatkow, cet, ubezpieczen spot. i zdr. +
zob. z tyt. wynagrodzen + fundusze specjalne + 2 ™
krétkoterminowe roz. miedzyokresowe
aktywa ogdéfem

N wyzsze wartosci, | nizsze wartosci — wskazuja na charakter strategii — agresywny lub konserwatywny

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Wedzki, 2002, s. 121-169).


https://rpwdl.ezdrowie.gov.pl/

Ocena strategii ptynnosci finansowej (na przyktadzie szpitali) 35

4. Rezultaty badan
W tabeli 2 zestawiono wartosci wskaznikdw strategii ptynnosci finansowej w ujeciu dochéd-ryzyko dla
30 badanych szpitali w 2022 r., Srednie arytmetyczne wartosci wskaznikdw, a takze poziomy minimalne

i maksymalne.

Tabela 2. Wskazniki strategii ptynnosci finansowej w ujeciu dochdd—-ryzyko w badanych szpitalach w 2022 r.

11. | 12| 13 | 14 | 15 | 16 | 21 | 22. | 23. | 24 | 25. | 26 | 31 | 32
sz | 2,56 00| 058| 036] 043] 021] 032] 021 028] 037
szp2 | 3,92 0,59 0,00| 060| 026 052| 022] 020] 06| 020] 031
szp3 | 58| 044 051| 044| 0,00 012| o88| 000| o012

szpa | 7,31 | 000| 035| 029] 05| 056] 027

szps | 3,52 | 0,00] 026| 072 0,26
szp6 | 2,42 032| o000| 039| 024| 076 029| 0,29
szp7 | 2,94 0,17 0,00| 053] 032] o062 025| 044
szp8 | 3,02 029| 000| 031 040/ 036 025| 0,44
szp9 | 3,90 | 0,00 0,13 0,20| o046
szp10 | 2,15 000| 060| 059 016| 026| 052| 035| 032] 054
szp11 | 7,47 0,00| 039] 044| -045| 1,00 042| 017 0,35
szp12 | 2,20 00| 053] 043 039| 023] 031] 036
szP13 | 2,40 0,00| 042 0,20| 0,05 031| 029

szp14 | 5,58 | 0,00 013| 087| 000| o012 0,16
szp15 | 2,99 | 044| 053] 0,00 04| o086| 000| 0,13 025| 0,14
szp16 | 2,07 0,00| 056| 032 064| 004| 029] 018 033] 046
szp17 | 1,71 0,00| o048| 023 028 048 018 037| 027
szp18 0,13 0,00| 074] 029] 050 021 028| 021 0,32
szp19 | 5,03 0,16 0,00| 040| 049| 004| 047| 047| 020 0,52

SZP20 2,95
SZpP21 2,92

0,14 0,00| 045| 045| 043| 0,12 042| 0,20 0,25| 0,42

SZP22 6,50 0,1 0,00| 041| 0,24 0,70 0,07 0,22 0,24
SZP23 3,73 0,00| 042| 009 091 0,00 0,07 0,20| 0,08
SZP24 1,64| 0,64 0,33| 064| 000 036 015| 085| 0,00| 0,14 0,38| 0,20

SZP25 2,71| 0,47

0,46 0,47| 0,00 O,SS-E 1,07 0,38| 0,27| 0,60

szp26 | 2,04 0,16 0,00| 060| 039] 037| 024| 033] 023] 033] o038
szp27 | 5,10 0,18 0,00| 055 022 078 000| 019 0,29
szP28 | 6,30 0,00| o076| o016| 079] 005| 013 0,19
szp29 | 1,59 020| 062 0,00| 058 049] 027| 024| 041| 028] 039] 051
szp30 | 2,87| 0,79 06| 079| 000| 057| 010| 09/ 000| 009 026| 0,11

MIN 1,59 001 003| 016 001 0O00| 007| 009| -3,24| 0,00| 0,07| 0,01| 0,08| 0,08
SREDNIA | 3,85| 0,21| 0,13| 0,64| 021| 000| 045| 036| 030| 0,34| 0,33| 0,16| 0,24| 0,36
MAX 11,39 0,79 0,29| 0,88| 0,79| 000| O,76| 096| 091| 3,81| 094 0,38| 0,39| 0,94

SZP1 do SZP30 — oznaczenia badanych szpitali; 1.1. do 3.2 — oznaczenia wskaznikéw zgodnie z tab. 1; wartosci miernikdow
charakterystyczne dla strategii agresywnej oznaczone sg kolorem ciemniejszym, a konserwatywnej — jasniejszym.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych podmiotéw za 2022 r.
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Analiza wartosci wskaznikéw strategii ptynnosci finansowej w ujeciu dochéd-ryzyko w badanych szpi-
talach wykazata zréznicowane podejscie do ksztattowania ptynnosci, jednak w wiekszosci przypadkow
realizowana jest agresywna strategia majatku obrotowego, umiarkowana lub konserwatywna strategia
Zzrédet finansowania majatku obrotowego i umiarkowana lub agresywna strategia majatkowo-finan-
sowa. Teoretycznie konsekwencjg tego powinno by¢ umiarkowane ryzyko i zysk. Badania wykazaty
jednak, ze w wiekszosci analizowanych szpitali — 20 z 30 — odnotowano strate netto, a w 18 szpitalach
kapitat whasny przyjat wartosci ujemne, co oznacza, ze niepokrywane straty netto to zjawisko narastajace.
Tylko w 6 z 12 szpitali z dodatnig wartoscig kapitatu wtasnego wygenerowano zysk, a wskaznik
rentownosci kapitatu wtasnego byt bardzo zréznicowany i ksztattowat sie na poziomach: 1%, 3%, 4%, 12%,
34% i 98%. W szpitalu SZP28, w ktdrym wskaznik rentownosci byt najwyzszy, zanotowano réwnoczesnie
niskie wskazniki ptynnosci i dtuzszy od sredniego cykl konwersji gotowki (tab. 3).

Wartosci wskaznikéw ptynnosci finansowe]j obliczonych dla wszystkich badanych szpitali wyniosty
odpowiednio: ptynnosé | stopnia — od 0,27 do 2,58, ze $rednig 0,93; ptynnosc Il stopnia — od 0,20 do
2,47, ze $rednig 0,82; ptynnos¢ Ill stopnia—od 0 do 2,04, ze srednig 0,31. Zaréwno wartosci minimalna,
jak i Srednie wskaznikow ptynnosci | i Il stopnia znajdujg sie ponizej dolnego putapu okreslonego przez
B. Krzeczewskiego jako bezpieczny (ptynnosc¢ | stopnia 1,1; ptynnosé Il stopnia 1,05). Cykl konwersji
gotowki wynidst od -51 do 33 dni, ze srednig 8 dni, co wynikato z dtugosci cyklu rotacji naleznosci — od
22 do 57 dni, ze srednig 35 dni, rotacji zapaséw — od 2 do 12 dni, ze srednig 7 dni, oraz rotacji
zobowigzan — od 4 do 92 dni, ze srednig 34 dni. W teorii przyjmuje sie, ze najkorzystniejsze sg kroétkie
dodatnie cykle konwersji gotéwki, ktére oznaczajg intensywniejsze finansowanie dziatalnosci przez
dostawcdw, podczas gdy dtugie dodatnie cykle wskazujg na problemy z uptynnieniem majatku,
a ujemne mogg oznacza¢ wysoki poziom zobowigzan wymagalnych. Sposrdd 30 badanych szpitali
24 odnotowaty zerowe lub dodatnie cykle konwersji gotéwki, w tym 8 — ponizej sredniej wartosci, a 16
— powyzej. Trudno z tej obserwacji wyciggac jednoznaczne wnioski, poniewaz pozostate wskazniki
finansowe byty bardzo zréznicowane. W 6 szpitalach cykl konwersji gotéwki byt ujemny, towarzyszyt
mu wydtuzony cykl rotacji zobowigzan i ujemny kapitat obrotowy netto. W skrajnym przypadku — SZP
18 — ktéry zidentyfikowano jako szpital o najbardziej agresywnej strategii aktywow obrotowych, cykl
konwersji gotéwki wynidst -51 dni, przy cyklu rotacji zobowigzan 92 dni, ujemnym kapitale obrotowym
netto, bardzo niskich wskaznikach ptynnosci, ze stratg netto oraz ujemnym kapitatem wtasnym. tgcznie
az w 22 z 30 szpitali kapitat obrotowy netto miat wartos¢ ujemng, co oznacza wyzsze ryzyko finansowe,
a wskaznik udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogétem wahat sie w szerokim przedziale od
-70% do 23,06%, ze srednig wartoscig -12,81%, co potwierdza agresywny charakter strategii (tab. 3).

Najbardziej konserwatywny charakter ma strategia ptynnosci finansowej w szpitalu SZP30, co wynika ze
wszystkich trzech strategii czastkowych. Skutkiem konserwatywnego podejscia s wysokie wskazniki
ptynnosci: tj. ptynnosc¢ | stopnia: 2,58, ptynnosc Il stopnia: 2,44 i ptynnosc |ll stopnia: 2,04, sg to row-
noczesnie najwyzsze wartosci w badanej grupie podmiotéw leczniczych. Wszystkie cykle rotacji ksztattuja
sie ponizej $rednich wartosci, na poziomach odpowiednio: naleznosci 28 dni, zapasy 4 dni, zobowigzania
22 dni, stad cykl konwersji gotowki to 10 dni, czyli na poziomie wartosci sredniej. Kapitat obrotowy netto
jest dodatni i wynosi 18,6 min, a wskaznik udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach to 16%.
Realizujgc konserwatywng strategie ptynnosci finansowej, szpital jest rdwniez rentowny — zysk netto
wynosi 2,4 min, kapitat wtasny 19,5 min, a rentownos¢ kapitatu wtasnego 12% (tab. 3).

Najbardziej agresywng strategie ptynnosci finansowej realizuje z kolei szpital SZP21, co réwniez wynika
z analizy wszystkich trzech strategii czastkowych. Charakter strategii znalazt odzwierciedlenie we
wskaznikach ptynnosci finansowej, ktdre sg bardzo niskie i wynoszg odpowiednio: 0,27; 0,23; i 0,01 —
sg to minimalne wartos$ci w badanej grupie podmiotéw. Kapitat obrotowy netto w SZP21 jest ujemny
(-50,6 mIn), a wskaznik udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach jest najbardziej niekorzystny —
71%, cykle rotacji naleznosci i zobowigzan ksztattujg sie powyzej wartosci srednich — odpowiednio 38
i 43 dni, a cykl rotacji zapaséw — ponizej Sredniej, tj. 5 dni, co oznacza zerowa wartos¢ cyklu konwersji
gotowki. Agresywna strategia nie przetozyta sie na wyzsze wyniki finansowe, szpital jest nierentowny.
Strata netto za rok biezgcy wynosi 27,5 min, a niepokryte straty z poprzednich lat wygenerowaty
ujemng wartos¢ kapitatu wtasnego (-61,8 min) (tab. 3).
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Tabela 3. Wybrane wskazniki finansowe w badanych szpitalach w 2022 r.

_ £ % 2 oolyue|ws|we| T3] 5| T8 A B Z5
5| &8 f |sEY|€5|€5|¢8 88 58| 58|z 85|28
s x % |88g|lce|cg|cse|s3|£8|£8|c2| g¢e¢ | &g
4 | § 2 |EEf|gE| g2 |2 | S |28 |28]59| 23 3T
= 8 2 O c| O O 2 > s I

SZP1 | strata | ujemny - 0,79 0,68 0,01 43 8 40 11 ujemny -8%
SZP2 zysk ujemny - 0,78 0,54 0,08 31 12 51 -8 | ujemny -6%
SZP3 zysk | dodatni 1% 1,44 1,40 0,63 30 2 10 22| dodatni 5%
SZP4 | strata | ujemny - 0,42 0,36 0,00 24 4 23 5 ujemny -17%
SZP5 strata | dodatni -10% 0,86 0,71 0,03 37 8 15 30 ujemny -4%
SZP6 | strata | dodatni -34% 1,23 1,12 0,39 34 5 19 20| dodatni 5%
SZP7 | strata | ujemny - 0,79 0,66 0,12 51 12 43 20| ujemny -7%
SZP8 | strata | ujemny - 0,63 0,53 0,18 32 8 20 19 ujemny -15%
SZP9 | strata | ujemny - 0,27 0,21 0,03 35 9 30 14| ujemny -55%
SZP10 | strata | ujemny - 0,54 0,43 0,01 34 10 51 -6 ujemny -27%
SZP11 | strata | ujemny - 0,27 0,20 0,01 30 9 51 -12 ujemny -32%
SZP12 | strata | ujemny - 0,73 0,64 0,01 36 6 25 16| ujemny -12%
SZP13 | strata | ujemny - 0,39 0,31 0,04 22 6 30 -2 ujemny -46%
SZP14 | strata | dodatni -48% 1,15 1,06 0,25 34 4 9 28 | dodatni 2%
SZP15 | zysk dodatni 34% 1,81 1,75 0,96 31 3 30| dodatni 11%
SZP16 | strata | dodatni -64% 1,03 0,92 0,01 57 7 30 33| dodatni 1%
SZP17 | zysk ujemny - 1,58 1,36 0,54 36 11 23 24| ujemny -11%
SZP18 | strata | ujemny - 0,28 0,24 0,01 35 6 92 -51 ujemny -21%
SZP19 | strata | ujemny - 0,34 0,29 0,01 29 6 35 0| ujemny -33%
SZP20 | strata | ujemny - 0,56 0,38 0,02 27 6 33 0| ujemny -20%
SZP21 | strata | ujemny - 0,27 0,23 0,01 38 5 43 0| ujemny -71%
SZP22 | strata | dodatni -18% 0,56 0,48 0,08 26 6 27 6| ujemny -10%
SZP23 | zysk | dodatni 3% 2,28 2,06 1,35 40 9 17 32| dodatni 11%
SZP24 | strata | dodatni -1% 2,56 2,47 1,63 37 3 15 25| dodatni 23%
SZP25 | strata | ujemny - 0,39 0,36 0,18 31 3 83 -49 ujemny -43%
SZP26 | zysk ujemny - 0,85 0,70 0,36 36 12 48 0| ujemny -6%
SZP27 | zysk | dodatni 1% 0,73 0,60 0,03 a7 12 53 6| ujemny -6%
SZP28 | zysk | dodatni 98% 0,87 0,71 0,01 51 11 48 14| ujemny -2%
SZP29 | zysk ujemny - 0,79 0,63 0,14 32 11 37 6| ujemny -10%
SZP30 | zysk dodatni 12% 2,58 2,44 2,04 28 4 22 9| dodatni 16%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych podmiotéw za 2022 r.

5. Dyskusja i wnioski

Wybor strategii ptynnosci finansowej ma kluczowy wptyw na wyniki finansowe i stabilnosé¢ podmiotu
leczniczego. Zachowanie ptynnosci minimalizuje ryzyko zagrozenia kontynuacji dziatalnosci leczniczej
oraz umozliwia realizacje inwestycji w zasoby (ludzkie i rzeczowe), co z kolei przektada sie na jakos¢
udzielanych swiadczen zdrowotnych. W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, ze w wiekszosci
szpitali realizowano agresywng strategie majatku obrotowego, umiarkowang lub konserwatywng
strategie zrodet finansowania majatku obrotowego i umiarkowang lub agresywng strategie majatko-
wo-finansowa. Teoretycznie konsekwencja tego powinno byé umiarkowane ryzyko i zysk. Tymczasem
w wiekszosci podmiotéw odnotowano niskie wskazniki ptynnosci, w 20 szpitalach — strate netto,
w 18 — ujemny kapitat wtasny (ktéry swiadczy o tym, ze strata nie jest incydentalna), a tylkow 6 z 12
szpitali z dodatnig wartoscig kapitatu wtasnego wygenerowano zysk, przy czym wskaznik rentownosci
kapitatu wtasnego byt bardzo zréznicowany i ksztattowat sie od 1% do 98%. Badania potwierdzity, ze
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w przypadku szpitali nie znajduje odzwierciedlenia klasyczne zatozenie strategii agresywnej — osiggania
wyzszej rentownosci dzieki nizszej ptynnosci finansowej, czy tez strategii konserwatywnej — zmie-
rzajacej do utrzymywania wyzszej ptynnosci finansowej kosztem nizszej rentownosci. Wnioski z analizy
sg wiec zgodne z wynikami badan naukowych cytowanymi w artykule.

W procesie zarzgdczym informacja o poziomie ptynnosci powinna by¢ wsparta analizg czynnikéw
determinujgcych j3, w tym miernikami sprawnosci dziatania. Badania wykazaty duze rdznice
w wartosciach poszczegdlnych wskaznikéw, co dowodzi zréznicowanego podejscia do bezpieczeristwa
finansowego. Cykl konwersji gotéwki wynidst od -51 do 33 dni, co wynikato z dtugosci cyklu rotacji
naleznosci —od 22 do 57 dni, ze Srednig 35 dni, rotacji zapasdow — od 2 do 12 dni, ze $rednig 7 dni, oraz
rotacji zobowigzan — od 4 do 92 dni, ze $rednig 34 dni. W teorii przyjmuje sie, ze najkorzystniejsze s3
krétkie dodatnie cykle konwersji gotéwki, co oznacza, ze szpitale wykazujgce skrajne wartosci cykli
rotacji naleznosci, zapaséw i zobowigzan powinny podja¢ dziatania zmierzajgce do ich optymalizacji,
co wptynie na poprawe ptynnosci finansowe]j oraz zwiekszy bezpieczenstwo finansowe.

Dobodr witasciwej strategii ptynnosci finansowej jest szczegdlnie istotny w szpitalach, ktére bedac
podmiotami kapitatochtonnymi, funkcjonujg dodatkowo w zmiennych warunkach i przy wysokich
kosztach statych, co podnosi ryzyko dziatalnosci. W Polsce wiekszos¢ szpitali to samodzielne publiczne
zaktady opieki zdrowotnej, co ma swoje konsekwencje prawno-finansowe, w tym ograniczenie
potencjalnych zrédet przychoddw i niespdjny mechanizm odpowiedzialnosci finansowej (Rabiej, 2018).
Uwzgledniajac niski poziom finansowania ochrony zdrowia i czesto nieadekwatng do kosztéw wycene
Swiadczen zdrowotnych, nalezy stwierdzi¢, ze w obliczu rosngcego popytu na Swiadczenia zdrowotne
i presji na podnoszenie ich jakosci zbilansowanie przychoddéw i kosztéw oraz zsynchronizowanie
wpltywow i wydatkdéw jest czesto problematyczne. Wypracowanie mechanizmdéw wzmacniajgcych
bezpieczenstwo finansowe podmiotow leczniczych, w tym szczegdtowa analiza rozwigzan stosowa-
nych w szpitalach dziatajgcych na nizszym poziomie ryzyka finansowego i ich implementacja w pod-
miotach o stabszej kondycji, mogtoby przeciwdziata¢ zagrozeniu kontynuacji dziatalnosci leczniczej,
utrzymujac tym samym (lub podnoszac) dostepnosé, ciggtosé i jakosé swiadczen zdrowotnych. Chodzi
tu o zaréwno o ksztattowanie struktury, jak i o dobdr zrédet finansowania aktywéw obrotowych,
polityke w zakresie kapitatu obrotowego netto oraz wptyw przyjetych rozwigzan sprzyjajgcych
rentownosci. Koniecznosé planowania dziatalnosci, biezgcego monitorowania wynikéow, w tym przede
wszystkim ptynnosci finansowej, jest wiec bezsprzeczna, a kontynuacja badan w obszarze efektywnosci
podmiotéw leczniczych wydaje sie zasadna i uzyteczna.
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Assessment of Financial Liquidity Strategy (Using the Example of Hospitals)

Abstract

Aim: The aim of this article was to identify the financial liquidity strategies implemented by healthcare
entities and the consequences of their choices.

Methodology: The income-risk method was used to identify financial liquidity strategies, while the
consequences of the strategy choices were examined through the analysis of selected financial
indicators. The research was conducted based on the financial statements for the year 2022 for thirty
healthcare entities operating as independent public healthcare institutions providing hospital services
in the Podkarpackie and Lublin regions.

Results: The study found a diverse approach, indicating an aggressive working capital strategy, a moderate
or conservative strategy for financing working capital, and a moderate or aggressive asset-financing
strategy. Theoretically, this should result in moderate risk and return. However, most hospitals have
low financial liquidity ratios, generate losses, and have negative equity and negative net working
capital — all the factors that significantly increase financial risk. In the case of hospitals, the classical
assumption of an aggressive strategy — achieving higher profitability through lower financial liquidity
— or a conservative strategy, aiming to maintain higher financial liquidity at the expense of lower
profitability, does not hold. This is due, among other things, to the specific nature of the functioning
of the public sector, whose entities, not being profit-maximising, are managed differently from private
sector units. Attention is drawn to the large differences in the values of individual measures of activity,
which at the same time proves the differentiated approach to financial security in the hospitals studied.

Implications and recommendations: The research results revealed a discrepancy between the theoretical
assumptions of financial liquidity strategies and the practice in healthcare entities. Most of the studied
hospitals exhibited high financial risk threatening financial stability, indicating the need to revise the
adopted assumptions and financial liquidity strategies, taking into account the specifics of healthcare
activities. Developing mechanisms to improve the financial security of health care entities requires
more extensive scientific research in the field of assessing the efficiency of health care entities,
including a detailed analysis of solutions applied in hospitals operating at a lower level of financial risk.
In practice, their implementation in entities with a weaker condition could counteract the threat to
the continuation of curative activity, thus maintaining or improving the availability, continuity and
quality of health services.

Originality/value: The research showed how the theoretical assumptions of the implemented financial
liquidity strategies translated into actual financial results in a specific research group, i.e. hospitals
operating as independent public healthcare institutions. Their financial liquidity is determined by the
high-cost nature of their activities and the constraints arising from their organizational and legal form.

Keywords: financial liquidity, controlling, hospitals
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