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Streszczenie

Utrzymanie ptynnosci finansowe;j jest jednym z gtownych celéw stawianych w ramach
krotkoterminowego zarzadzania finansami przedsigbiorstwa. Wazno$¢ problemu podkresla
to, ze zachowanie ptynno$ci finansowej w przedsicbiorstwie determinuje jego biezace oraz
przyszte funkcjonowanie. Tym samym z punktu widzenia analizy i oceny ptynnos$ci finanso-
wej istotny jest jej pomiar.

W artykule przedstawiono szerzej jedno z uje¢ ptynnosci finansowej — ptynnos$¢ statycz-
na, ktorej koncepcja opiera si¢ na informacjach pochodzacych z bilansu. Podejscie to jest
czgsto wykorzystywane w analizie plynnos$ci finansowej pomimo wysuwanych zastrzezen
w literaturze. W ramach opracowania, zgodnie z jego celem, przedstawiono rézne ujecia
plynnosci finansowej, w tym ujgcie ptynnosci statycznej oraz dokonano oceny wartosci po-
znawczej statycznej analizy ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, ptynnos¢ finansowa, wskazniki plynnosci finansowe;j.

1. Wprowadzenie

Wspolczesne przedsigbiorstwa funkcjonujace w zmiennym otoczeniu rynko-
wym zmuszone sa zachowa¢ plynnos¢ finansowa. Ptynno$¢ finansowa jest warun-
kiem istnienia przedsigbiorstwa, ale rowniez jego rozwoju. Brak ptynnosci finanso-
wej oznacza z reguly dla przedsiebiorstwa problemy z terminowym regulowaniem
zaciagnigtych zobowigzan, dlatego tez ptynno$¢ finansowa odgrywa istotng rolg
w budowaniu wiarygodno$ci finansowej przedsiebiorstwa.

Problematyka ptynnosci finansowej jest waznym i wciaz aktualnym zagadnie-
niem, ktore obejmuje wszystkie przedsigbiorstwa bez wzgledu na rodzaj prowadzo-
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nej dziatalno$ci czy poziom ich rozwoju. Wage i znaczenie poruszanego problemu
wyznacza hierarchia celow w ramach zarzadzania finansami przedsigbiorstwa, al-
bowiem jednym z podstawowych celow krotkoterminowego zarzadzania finansami
jest zapewnienie utrzymania ptynnosci finansowe;.

Z zagadnieniem ptynnosci finansowej wigze si¢ nieroztgcznie kwestia pomia-
ru i oceny zdolnosci przedsigbiorstwa do regulowania zobowigzan krétkotermino-
wych. W praktyce istnieja dwie metody pomiaru ptynnosci finansowej, ktore ogdlnie
mozna podzieli¢ na: metody statyczne oraz metody dynamiczne. Metodami czgsciej
wykorzystywanymi sa metody statyczne, na ktorych skoncentrowano si¢ w opraco-
waniu. Pomimo tego, ze statyczne wskazniki ptynnosci finansowej sa powszechnie
wykorzystywane do pomiaru zdolno$ci platniczej przedsigbiorstwa, ze wzgledu na
fatwos$¢ wyznaczania miernikdw, to wzgledem nich wysuwane sg liczne zastrzeze-
nia, co uzasadnia podjgcie rozwazan nad praktyczng ich przydatnoscia.

Celem artykutu jest przedstawienie rdéznych uje¢ ptynnosci finansowej oraz
ocena wartosci poznawczej statycznej analizy plynnosci finansowej przedsiebior-
stwa. W artykule przyjeto nastgpujaca hipoteze badawcza, Ze statyczna analiza ptyn-
nos$ci finansowej nie pozwala na pelng oceng zdolnosci platniczej przedsigbiorstwa.
Artykul ma charakter teoretyczny i opiera si¢ na metodzie badawczej, ktora jest
analiza literatury przedmiotu z zakresu analizy finansowe;j.

2. Plynnos¢ finansowa — rézne ujecia

Pojecie ptynnosci finansowej w literaturze ekonomicznej jest czgsto uzywane
niejednoznacznie, jej rézny kontekst znaczeniowy potwierdza ztozonos¢ i wielo-
aspektowos$¢ zagadnienia. Najczesciej ptynno$é finansowa rozpatruje si¢ w trzech
jej podstawowych aspektach: majatkowym, majgtkowo-kapitatowym oraz przepty-
woOw pienieznych.

plynnosé w aspekcie
majgtkowym

ptynnosé w aspekcie

majgtkowo-kapitatowym i

ptynnosc w aspekcie
przeptywow pienieznych

Rys. 1. Aspekty ptynnosci finansowe;j
Zrédlo: opracowanie wlasne
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Przedstawione na rys. 1 aspekty ptynnosci finansowej odréznia od siebie co-
raz szerszy zakres znaczeniowy ptynnosci finansowej. Aspekt majatkowy postrzega
ptynnos¢ finansowg w waskim znaczeniu jako ptynno$¢ aktywow, aspekt majatko-
wo-kapitalowy definiuje plynno$¢ finansowa przez pryzmat majatku przedsigbior-
stwa oraz zobowigzan krotkoterminowych, z kolei aspekt przeptywow pienigznych
rozpatruje ptynnos¢ finansowg najszerzej jako zdolno$¢ do osiggania strumieni pie-
ni¢znych, ktére pozwalajg na terminowe regulowanie wymagalnych zobowigzan.
Ponizej przedstawiono istote poszczegodlnych aspektow plynnosci finansowe;.

Ptynnos¢ finansowa w ujeciu majatkowym rozumiana jest jako ,,zdolnosc¢
aktywow do zamiany na $rodki pieni¢zne w jak najkrotszym czasie i bez utraty
wartosci” (Wedzki 2003, s. 33). W tym znaczeniu ptynno$¢ finansowa wiaze si¢ ze
strukturg bilansu, podziatem majatku na trwaty i obrotowy, z zasadami grupowania
sktadnikow majatku wedlug kryterium tatwosci ich zamiany na srodki pieni¢zne.
Nalezy zgodzi¢ si¢ z tym, ze jezeli w strukturze aktywow danego przedsicbiorstwa
przewazaja zasoby o wysokim stopniu plynnosci (aktywa obrotowe), wowczas
przedsiebiorstwo takie charakteryzuje si¢ wyzsza plynnoscia finansowa w stosun-
ku do przedsi¢cbiorstwa, ktorego struktura zdominowana jest przez zasoby o niskim
stopniu plynnosci (aktywa trwale). Zatem wykorzystywane w procesie gospodaro-
wania sktadniki majatkowe o roznym poziomie ich ptynnosci determinujg zdolnos¢
przedsiebiorstwa do zamiany aktywow na $rodki pieni¢zne.

Plynno$¢ finansowa w aspekcie majatkowo-kapitalowym to ,,zdolnos¢ przed-
sigbiorstwa do terminowego regulowania zobowigzan krotkoterminowych” (Kusak
2006, s. 9). Jest to najbardziej powszechne rozumienie plynnosci finansowe;j.
Przedsiebiorstwo posiada ptynnos¢ finansowa wowczas, gdy ,,podmiot gospodar-
czy jest w stanie w sposob trwaly i bez zadnych przeszkod, na biezaco regulowaé
wszystkie swoje wymagalne zobowigzania krotkoterminowe™ (Sniezek 1999, s. 5).
Zgodnie z tym ujgciem ptynno$¢ finansowa w przedsigbiorstwie tworzy relacja
okreslonych sktadnikow majatkowych i przypadajacych do zaptaty zobowigzan,
przy czym zasoby majatkowe traktowane sg jako zabezpieczenie terminowej splaty
zobowiazan (Bednarski, Wasniewski 1996, s. 332; Wedzki 2003, s. 33). Inni au-
torzy stusznie podkre$laja, ze ptynnos¢ finansowa w aspekcie majgtkowo-kapita-
towym wyznaczaja nie tylko ptynne aktywa obrotowe, ale rowniez wielkos¢ krot-
koterminowego zadluzenia lub tez stopien wymagalnosci aktualnych zobowigzan
(Jerzemowska 2004, s. 135; Cicirko T 2010, s. 13). W ramach tego ujecia zauwa-
zalny jest zwigzek migdzy zdolnos$cig ptatniczg przedsigbiorstwa a ptynnoscia po-
siadanego majatku. Im przedsigbiorstwo w wigkszym stopniu dysponuje sktadniami
majatkowymi o wysokim stopniu ich ptynnosci, tym wigkszg wykazuje zdolnos¢ do
sptaty wymagalnych zobowigzan, i odwrotnie im mnigjsza ptynnos¢ aktywow, tym
gorsza zdolno$¢ platnicza przedsigbiorstwa.

Zgodnie z trzecim podejsciem ptynnos¢ finansowa to ,,zdolno$¢ przedsigbior-
stwa do osiaggni¢cia przeplywow pieni¢znych umozliwiajacych regulowanie wyma-
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galnych zobowigzan i pokrywanie niespodziewanych wydatkow gotowkowych”
(Wedzki 2003, s. 34). Autorzy definiujacy ptynno$¢ finansowa w tym nurcie trafnie
podkreslaja, ze pltynnos¢ finansowa nie wyznaczaja zgromadzone plynne aktywa
gwarantujace splate zobowigzan, lecz zdolnos¢ przedsigbiorstwa do generowania
strumieni pieni¢znych pozwalajacych pokry¢ wydatki, ich zsynchronizowanie w cza-
sie (Kusak 2006, s. 11, Bednarski, Wasniewski 1996, s. 333; Sniezek 1999, s. 5).

Przedstawione trzy aspekty ptynnosci finansowej ujmuja istote ptynnosci fi-
nansowej w odmienny sposob. Pierwsze podejscie rozpatruje plynnos¢ finansowa
przedsigbiorstwa w kontekscie struktury podsiadanego majatku, z kolei drugie przez
pryzmat zabezpieczenia majatkowego. Dwa pierwsze podejscia taczy statyczne uje-
cie ptynnos$ci finansowej, ktore rozpatruje zdolno$¢ ptatnicza przedsigbiorstwa na
okreslony moment, najcze¢sciej na dzien bilansowy. Jest to zasadniczy mankament
tego podejscia, albowiem analiza oraz ocena ptynnosci finansowej dokonywana jest
na podstawie informacji pochodzacych ze sprawozdawczo$ci finansowej — bilansu,
ktory prezentuje dane finansowe na $cisle okreslony moment, co moze prowadzi¢ do
btednych wnioskow. Krytyka statycznego podejscia zaowocowata powstaniem kon-
cepcji, ktora w analizie i ocenie ptynnos$ci finansowej wykorzystuje rachunek prze-
plywow pienieznych. Zgodnie z dynamicznym ujgciem ptynnosci finansowej podsta-
wa oceny sg ,,nie tylko skutki pieni¢zne, ktore wynikaja z juz istniejagcych w danym
momencie aktywow i zobowigzan, ale takze te, ktore dopiero wystapiag w zwigzku
z realizowanymi procesami gospodarczymi i finansowymi” (Kusak 2006, s. 11).

W literaturze ekonomicznej mozna odnalez¢ inne ujecia ptynnosci finanso-
wej, ktore uwypuklaja niedoskonato§¢ statycznego ujecia ptynnosci finansowej,
albo zwracaja uwage na inne czynniki ksztattujace plynno$¢ w przedsigbiorstwie.
I tak plynno$¢ finansowa moze by¢ rozpatrywana przez pryzmat pewnej cigglosci
zdarzen, powigzan, zaleznosci. Zgodnie z relacjg przedstawiong na rys. 2 mozna
stwierdzi¢, ze ptynnos$¢ finansowa przedsigbiorstwa uzalezniona jest od ptynnosci
jego aktywow oraz pojemnosci rynku, na ktorym sa one sprzedawane. Tym samym
zdolno$¢ do splaty zobowigzan jest uzalezniona od pozycji konkurencyjnej przed-
sigbiorstwa, ktora z kolei wyznacza mozliwosci uptynnienia aktywow przedsiebior-
stwa na rynku (Michalski 2010, s. 39).

pojemnosé wymienialnos$é -~ zdolnosé
rynku aktywow aktywow na inne 7| sptaty zobowigzan

A 4

Rys. 2. Powigzania migdzy trzema przejawami ptynnosci finansowe;j
Zrédto: Michalski 2004, s. 66

Plynnos¢ finansowa moze by¢ rowniez rozpatrywana jako ptynno$¢ platnicza
(aktualna), plynno$¢ strukturalna oraz ptynnos$¢ potencjalna (utajniona). Zgodnie

z tym podziatem przez ptynno$¢ ptatnicza rozumie si¢ pewien zasob srodkow pie-
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ni¢znych, ktory pozwala na kazdorazowa sptat¢ zobowigzan przedsi¢gbiorstwa w ter-
minie ich wymagalnosci. Plynno$¢ strukturalna odnosi si¢ do tatwosci zamiany
poszczegblnych sktadnikoéw majatkowych przedsigbiorstwa na $rodki pieni¢zne.
Plynno$¢ ukryta definiowana jest jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do pozyskania ze-
wnetrznych zrodel finansowania. W obliczu braku wlasnych zasobow pieni¢znych
lub tez mozliwosci uptynnienia posiadanych aktywow przedsigbiorstwo zachowuje
ptynno$¢ finansowg posiadajac zdolnos¢ do pozyskania zewnetrznych zrodet finan-
sowych, zarowno obcych jak i wlasnych. To pozwala przedsigbiorstwu terminowo
regulowac zobowigzania w petnej wysokosci i swobodnie dokonywac zakupoéw na
rynku (Gos 2004, s. 28; Kreczmanska-Gogol 2015, s. 30-32).

W literaturze funkcjonuje takze pojecie pltynnosci naturalnej (zrodtowej) oraz
sztucznej (wyprowadzanej). Pierwszy przypadek plynnosci dotyczy sytuacji, kiedy
sktadniki majatkowe uczestniczace w procesie tworzenia i obiegu produktu, prze-
chodzg przez rozne jego etapy, by na jego koncu zosta¢ uplynnione, tak jak ma to
miejsce w normalnym cyklu gospodarczym. Z kolei ptynnos¢ sztuczna odnosi si¢ do
sytuacji, kiedy dochodzi do uptynnienia aktywow przedsi¢biorstwa przed zakoncze-
niem pelnego procesu gospodarczego (Bednarski, Wasniewski 1996, s. 331).

Z punktu widzenia kryterium czasu ptynno$¢ finansowa mozemy podzieli¢ na
krotkoterminowa oraz dlugoterminowa. Ptynnos¢ krétkoterminowa to zdolno$¢ do
terminowego regulowania zobowigzan krotkoterminowych, gdzie jak juz wczesniej
zaznaczono warunkiem tak rozumianej ptynnosci finansowej jest posiadanie ptyn-
nych aktywow, ktére mozna wzglednie szybko zamieni¢ na gotowke, a nastepnie
wykorzysta¢ do uregulowania wymagalnych zobowigzan. Przedsigbiorstwo moze
réwniez charakteryzowac si¢ ptynno$cia dtugoterminowg rozumiang jako wyptacal-
nos$¢, ktora z kolei okreslana jest w literaturze rownowaga dochodowa (Sierpinska,
Jachna 2004, s. 145-146). Przedsicbiorstwo wyplacalne to takie, ktore jest zdolne
regulowac w terminie wszystkie zobowiazania, za§ zachowanie tej zdolnosci warun-
kuje funkcjonowanie jednostki w dtugim okresie. Stad rownowaga dochodowa to
sytuacja, gdzie dla przyjetego horyzontu czasu przychody pieni¢zne przewyzszaja
faczne wymagane zobowigzania pieni¢zne. Przestanka wyptacalnosci oraz jedno-
czes$nie pltynnosci finansowej zostanie spelniona wowczas, kiedy obok rownowagi
dochodowej nastapi synchronizacja terminéw wptywow i wydatkow gotowkowych
dla przyjetego okresu (Wojciechowska 2001, s. 17-18).

W opinii autora, niezaleznie od sposobu definiowania ptynnosci finansowej,
przedstawianych jej uje¢, zachowanie ptynnosci finansowej jest niezbedne do tego,
aby zapewni¢ ciaglos¢ procesow zachodzacych w przedsigbiorstwie oraz jego roz-
woju. Na gruncie dokonanych rozwazan nalezy podkresli¢, ze ptynno$¢ finansowg
przedsiebiorstwa determinuje przede wszystkim niezalezno$¢ finansowa, elastycz-
nos$¢ finansowa, swoboda zawierania transakcji na rynku.
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3. Statyczny wymiar ptynnosci finansowej

Posiadanie ptynnos$ci finansowej jest bardzo wazne, albowiem wyznacza ona
warunki dla biezacego funkcjonowania przedsi¢gbiorstwa oraz dalszego jego trwa-
nia. Plynno$¢ finansowa bez watpienia stanowi wazny obszar oceny standingu finan-
sowego przedsigbiorstwa. Problemy zwigzane z plynnoscia finansowg bezposrednio
przektadaja si¢ na gorsza oceng kondycji finansowej oraz wzrost ryzyka finansowe-
go przedsiebiorstwa.

W celu biezacego monitoringu poziomu ptynnosci finansowej niezbedny jest
jej pomiar, ktory najczesciej dokonywany jest przez pryzmat wskaznikow statycz-
nych. Do podstawowych wskaznikow statycznej oceny ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstwa nalezg: wskaznik biezacej ptynnosci, wskaznik ptynnosci szybkiej oraz
wskaznik ptynnosci gotowkowe;.

Wskazniki statyczne ptynnosci finansowej opieraja si¢ na danych pochodza-
cych z bilansu i oceniaja ptynnos¢ na konkretny moment bilansowy. Jest to zasadni-
czy mankament, jaki wysuwany jest w stosunku do tego sposobu pomiaru ptynnosci
finansowej. Z drugiej strony tatwo$¢ wyznaczenia oraz prosta konstrukcja wskaz-
nikow zapewnia niezalezno$¢ wyniku pomiaru od rozmiaréw przedsigbiorstwa, co
przemawia za ich stosowaniem.

Wskazniki ptynnosci finansowej naleza do grupy wskaznikow, ktéore mozna
okresli¢ mianem nominant. Przypisane wartosci normatywne dla wskaznikéw ptyn-
nosci finansowej wskazuja, ze ich poziom powinien miesci¢ si¢ w okreslonym prze-
dziale wartosci (Kopinski, 2011, s. 60-61), aczkolwiek r6zne wartosci normatywne
dla statycznych wskaznikow plynnosci finansowe;j, brak zgodnosci co do przedzia-
tow wartosci wskaznikow prezentowanych w literaturze, zmuszaja do krytycznego
podejsécia w zakresie ich interpretacji oraz praktycznego zastosowania.

Statyczny pomiar ptynnosci finansowej odnosi si¢ do relacji miedzy majat-
kiem obrotowym a biezacymi zobowigzaniami, tym samym poszczego6lne poziomy
(stopnie) ptynno$ci finansowej wyznaczane sg przez coraz to ptynniejsze aktywa
obrotowe. Przedstawiona na rys. 3 gradacja statycznych wskaznikéw ptynnosci fi-
nansowej wskazuje, ze im we¢zszy zakres rozpatrywanej ptynnosci finansowej, tym
stopien pokrycia zobowigzan krotkoterminowych przez ptynne aktywa jest coraz
mniejszy. W zwigzku z tym wskaznik biezgcej ptynnosci rozpatruje ptynnos¢ finan-
sowa w szerokim ujeciu jako relacje aktywow obrotowych do zobowigzan bieza-
cych. Przyjmuje sie, ze warto$¢ tego wskaznika powinna zawieraé si¢ w przedziale,
ktory wyznacza zadawalajacy poziom ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie
jako 1,2-2.0 (Sierpinska, Jachna, 2004, s. 147; Bednarski, 1999, s.79). W literaturze
nie ma zgody co do warto$ci normatywnych tego wskaznika, stad wedtug innych ba-
daczy wskaznik biezacej plynnosci finansowej powinien ksztattowac si¢ na przyktad
w przedziale 1,5-2,0 (Nowak, 2002, s. 90; Zaleska, 2005, s. 65). Zdolno$¢ ptatnicza
przedsiebiorstwa wyznacza nadwyzka aktywow krotkoterminowych nad zobowig-
zaniami biezacymi. Owa nadwyzka traktowana jest jako zabezpieczenie sptaty dla
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istniejacych zobowiazan, jednakze potencjalna zdolnos¢ do sptaty zobowigzan moze
w rzeczywistosci znacznie odbiega¢ od tego co obrazuje wskaznik. Obcigzeniem
dla wskaznika sg przede wszystkim zapasy. Tq niedoskonatos¢ eliminuje wskaznik
ptynnos$ci szybkiej, gdyz konstrukcja wskaznika zaklada pomniejszenie aktywow
kroétkoterminowych o zapasy i rozliczenia migdzyokresowe, a nastepnie ich przy-
rownanie do zobowigzan biezacych. Podobnie jak przy wskazniku biezacej ptynno-
$ci, tak i w przypadku wskaznika ptynnosci szybkiej nie ma zgody co do poziomu
wskaznika, i tak wedlug niektorych autorow wskaznik powinien ksztaltowac si¢ na
poziomie 1,0-1,2 (Czekaj, Dresler, 2005, s. 212); wedlug innych 1,2—-1,5 (Nowak,
2002, s. 91). Najwezszy zakres ptynnosci prezentuje wskaznik ptynnosci gotowko-
wej, ktory ilustruje poziom pokrycia zobowigzan biezacych srodkami pienigznymi.
Nie istniejg czytelne kryteria, na podstawie ktorych mozna by okresli¢ optymal-
ne warto$ci normatywne tego wskaznika, pomimo tego niektorzy autorzy okreslaja
przedziat wskaznika jako 0,05-0,35 (Nowak, 2002, s. 159). Wskaznik ten czgsto kry-
tykowany jest w literaturze ze wzgledu na jego niewielkg przydatnos$¢ praktyczna.
Wskaznik ten najczeSciej rozpatruje si¢ w ujeciu czysto technicznym, interpretujac
go jako zdolno$¢ do natychmiastowej splaty zobowiagzan, wskazujac jednoczesnie
na brak potrzeby regulowania zobowigzan, ktorych termin zapadalnosci jeszcze nie
nastgpit. Jako zasadniczy argument podaje si¢ czesto, ze brak srodkow pienigznych
w przedsiebiorstwie nie musi oznaczaé¢ sytuacji kryzysowej w czasach dostepu do
wysoko rozwinigtego rynku finansowego lub wraz z intensywnym rozwojem ustug
bankowych (Pomykalska, Pomykalski, 2007, s. 74).

Plynnosé
biezaca

Plynnosé¢
szybka

Plynnosé
gotéwkowa

Rys. 3. Gradacja wskaznikdéw statycznej pltynnos$ci finansowej
Zrédlo: Kucinski, 2016, s. 44

Statyczny obraz ptynnosci finansowej uzupetnia analiza kapitalu obrotowego
netto (ang. working capital), gdzie poziom 1 struktura tego kapitatu w duzym stop-

niu wptywa na ocen¢ zdolnosci ptatniczej przedsigbiorstwa (Gotgbiowski, Ttaczata,
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2009, s. 87). Kapitat obrotowy netto jest przede wszystkim miarg stopnia ptynnosci
finansowej oraz marginesem bezpieczenstwa przed skutkami niepewnosci (Wedzki,
2001, s. 40).

W praktyce kapitat obrotowy netto moze by¢ wyznaczony w oparciu o dwie
metody: majatkowa oraz kapitalowa, ktore w rezultacie dajg ten sam wynik (Cicirko,
2010, s. 112). Podejscie majgtkowe okresla jaka czes¢ aktywow biezacych nie zo-
stata sfinansowana zobowigzaniami krotkoterminowymi, z kolei podejscie kapitato-
we wskazuje jaka czes¢ kapitatu statego finansowata majatek obrotowy (Sierpinska,
Wedzki, 2001, s. 74). Niezaleznie od zastosowanego podejscia przy wyznaczaniu
kapitatu obrotowego netto wyr6ézniamy dodatni, zerowy lub ujemny kapitat pracu-
jacy. Niski poziom kapitatu obrotowego netto lub tez ujemny jego charakter prze-
ktada si¢ na gorsza ocen¢ zdolno$ci platniczej oraz wigksze ryzyko utraty ptynnosci
finansowej, cho¢ taki stan rzeczy moze by¢ typowy dla niektorych przedsigbiorstw,
np. handlowych. Z kolei dodatni kapital obrotowy netto w przedsi¢cbiorstwie lub
jego wzrost oznacza lepsza oceng ptynnosci finansowej oraz mniejsze ryzyko utraty
zdolnos$ci do terminowego regulowania zobowigzan (Kucinski, 2015, s. 138). W rze-
czywistos$ci interpretacja poziomu kapitatu obrotowego netto jest o wiele trudniejsza
od tej przedstawionej powyzej, albowiem poziom kapitatu obrotowego netto uzalez-
niony jest migdzy innymi od specyfiki funkcjonowania przedsigbiorstwa, rodzaju
prowadzonej dziatalno$ci, branzy, w ktorej dziata (Cicirko, 2010, s. 115).

W obliczu krytyki podejscia statycznego oraz formulowanych zastrzezen pod
adresem statycznych miar plynnosci, ich konstrukcji, interpretacji, ponizej zebrano
i przedstawiono uwagi prezentowane w literaturze, jak i te bedace przemysleniami
autora. I tak nalezy stwierdzi¢, ze:

— przyjete przedziaty normatywne wskaznikow ptynnosci statycznej nie uwzgled-
niajg zroznicowania sektorowego, branzowego, specyfiki prowadzonej dziatalno-
$ci gospodarczej przez przedsigbiorstwa, stad ich mata przydatno$¢ w porowna-
niach mi¢dzyzakladowych (Skowronek-Mielczarek, Leszczynski, 2008, s. 214);

— ocena ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa nie moze ograniczaé si¢ wyltacznie
do poréwnan z wielko$ciami normatywnymi, lecz powinna by¢ przeprowadzona
przez pryzmat roznych czynnikow ksztaltujacych ptynnos¢ (ptynnosc aktywow,
struktura czasowa zrodel finansowania, polityka finansowa przedsigbiorstwa,
dtugos¢ cyklu operacyjnego), ktorych pominigcie w analizie moze prowadzi¢ do
btednych wnioskow (Sierpinska, Jachna, 2004, s. 147);

— konstrukcja wskaznikow statycznej ptynnosci finansowej nie zaktada gradacji
poszczegolnych sktadnikow aktywow obrotowych, na przyktad wyrazonej za
pomoca systemu wag, traktujac wszystkie kategorie majatkowe przyjete w licz-
niku wskaznikow, ze posiadajg t¢ samg skale ptynnosci, mimo ze w rzeczywi-
stosci jest ona rozna, z kolei poziom zobowigzan biezgcych jest niedoszacowany
0 czg$¢ zobowigzan dhugoterminowych, ktorych termin ptatnosci przypada na
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okres najblizszych 12 miesigcy oraz nie uwzglednia tzw. zobowigzan pozabilan-
sowych,

przy wyznaczaniu wskaznikéw ptynnosci nie uwzlednia si¢ struktury czasowej
naleznosci i zobowiazan, ich jako$ci oraz wielkosci zapotrzebowania na §rodki
obrotowe (Maslanka 2008, s. 40),

przyjete zasady wyceny poszczegolnych sktadnikow aktywow i pasywow moga
znieksztalci¢ lub wywiera¢ istotny wptyw na poziom statycznych wskaznikow
ptynnosci finansowe;j,

wskazniki statycznej ptynnosci finansowej bazuja na danych historycznych, za-
tem ich warto§¢ poznawcza ogranicza si¢ czgsto do pomiaru ptynnosci finan-
sowej w ujeciu historycznym (ex post), dla zapewnienia cigglosci dziatalnos¢
przedsigbiorstwa wazna jest rowniez ocena ptynnosci w ujgciu ex ante,

ocena statycznej plynnosci finansowej nie obejmuje informacji o mozliwosci
wykorzystania finansowania zewngtrznego (np. otwarte linie kredytowe), ktore
w krotkoterminowym zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa odgrywaja istot-
ng role i wptywaja na obraz ptynnosci (Bednarski, Wasniewski 1996, s. 332),
statyczne wskazniki ptynno$ci koncentrujg si¢ na probie okreslenia potencjal-
nej zdolnosci platniczej przedsigbiorstwa poprzez wskazanie poziomu pokry-
cia wymagalnych zobowigzan przez ptynne aktywa, lecz w praktyce sprawnos¢
w zakresie regulowania zobowigzan w duzym stopniu uzalezniona jest od przy-
sztych wpltywow s$rodkéw pienigznych, a nie od stanu posiadanego majatku.
Ptynnos¢ finansowa w przedsicbiorstwie wyznacza wzajemna synchronizacja
strumieni wpltywow 1 wyptywow srodkow pienigznych (Skowronek-Mielczarek,
Leszczynski, 2008, s. 214),

warto$¢ bezwzgledna kapitalu obrotowego netto nie pozwala na porownania
migdzyzaktadowe, stad konieczno§¢ wykorzystania wskaznikow opierajacych
si¢ na konkretnych relacjach,

przyjety poziom kapitatu obrotowego netto w przedsigbiorstwie jest wyrazem
wyboru miedzy wysokim — niskim ryzykiem utraty ptynnosci finansowej a sta-
bymi — dobrymi wynikiami finnasowymi, cho¢ wazne jest zardbwno bezpieczen-
stowo finansowe jak i wzrost warto$ci przedsi¢gbiorstwa.

Pewnego rodzaju remedium na powyzsze problemy, ktére cho¢ w czesci po-

zwalaja wyeliminowac¢ niektore niedoskonatos$ci statycznego podejscia w analizie
i ocenie ptynnosci finansowej, w szczegolnosci odnoszace si¢ do przyjetych wielko-
$ci normatywnych statycznych wskaznikow ptynnosci, moga by¢ sektorowe wskaz-
niki finansowe opracowywane przez Komisj¢ do spraw Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP we wspotpracy z Wywiadownig Gospodarcza InfoCredit lub wy-
znaczenie benchmarku, np. wskazniki ustalone na bazie sprawozdan finansowych
spotek notowanych na rynku publicznym.
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4. Podsumowanie

Plynnos¢ finansowa z punktu widzenia kazdego przedsi¢cbiorstwa jest bardzo
wazna. Niezaleznie od ujgcia pltynnosci finansowej jej posiadanie jest niezbedne,
gdyz ptynnos¢ finansowa warunkuje biezace oraz przyszle funkcjonowanie przed-
sigbiorstwa. Przedsigbiorstwo powinno w sposob ciggly monitorowa¢ plynnos¢ fi-
nansowa i dbac¢ o to, aby zachowa¢ trwalg zdolnos¢ do sptaty zobowiazan krétko-
terminowych. Z punktu widzenia réznych interesariuszy wazne jest to czy przedsie-
biorstwo reguluje swoje zobowigzania biezace w sposob terminowy, bez opoznien.

Przedstawione rozwazania w artykule na temat roznych uje¢ ptynnosci finan-
sowej miaty na celu zwrocenie uwagi na ztozono$¢ i wieloaspektowos¢ ptynnosci
finansowej. Z kolei wyeksponowane w artykule statyczne podejscie do oceny ptyn-
nosci finansowej w przedsigbiorstwie stalo si¢ podstawg rozwazan nad przydatno-
$cig tego podejscia w ocenie zdolnosci ptatniczej przedsigbiorstwa.

Na podstawie przeprowadzonej krytycznej analizy literatury pozytywnie
zweryfikowano postawiong hipoteze badawcza, ze statyczna analiza plynnosci fi-
nansowej nie pozwala na pelng ocene¢ zdolnosci ptatniczej przedsigbiorstwa. Ocena
plynnosci finansowej na podstawie wielkosci zasobowych pochodzacych z bilansu
powinna by¢ jedynie wstepng ocena, a nie ostateczng diagnoza na temat posiadane;j
lub nieposiadanej zdolno$ci do terminowej obstugi zadtuzenia krotkoterminowego
przez przedsigbiorstwo.

W literaturze poddaje si¢ krytyce zarowno statyczne podejscie do analizy
i oceny ptynnos$ci finansowej, jak i przyjete miary pomiaru plynnosci finansowe;.
Podejscie statyczne nie pozwala na precyzyjng oceng plynnosci finansowej przedsie-
biorstwa, gdyz ptynnos¢ finansowa wyznaczana jest na podstawie wielkosci pocho-
dzacych z bilansu uyjmowanych na konkretny moment. Narze¢dzia pomiaru ptynnosci
przypisane do tego podejscia koncentruja si¢ na diagnozie stanu finansowego w uje-
ciu retrospektywnym. Wysuwane zastrzezenia wzgledem statycznych wskaznikow
plynnosci finansowej nakazujg ich ostrozne stosowanie oraz duza pows$ciagliwosc¢
w formulowaniu ostatecznych wnioskow co do posiadanej zdolnosci platniczej przez
przedsigbiorstwo. Pomimo wskazywanych zastrzezen, statyczne ujecie ptynnosci fi-
nansowej moze by¢ podstawg dla dalszych poglebionych analiz w tym zakresie.

Bibliografia

1. Bednarski L. (1999), Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa.

2. Bednarski L., Wasniewski T. (red.) (1996), Analiza finansowa w zarzgdzaniu przedsie-
biorstwem, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa.

3. Cicirko T. (red.) (2010) Podstawy zarzqdzania plynnosciq finansow przedsiebiorstwa,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.

4. Czekaj J., Dresler Z. (2005), Zarzqdzanie finansami w przedsiebiorstwie — podstawy
teorii, PWN, Warszawa.

Przedsiebiorstwo we wspétczesnej gospodarce / Research on enterprise in modern economy



Statyczna ocena plynnosci finansowej przedsigbiorstwa — ujgcie teoretyczne 103

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

. Golebiowski G, Ttaczata A. (2009), Analiza finansowa w teorii i w praktyce, Difin, War-

Szawa.

. Gos W. (2004), Rachunek przeplywow pienigznych w Swietle krajowego standardu ra-

chunkowosci, Difin, Warszawa.
Jerzemowska M. (2004) Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa.

. Kopinski A. (2011), Elementy systemu kontrolno-ostrzegawczego w zarzadzaniu finan-

sami, Zeszyty Naukowe Szkoly Glownej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, Ekono-
mika i Organizacja Gospodarki ZywnosSciowej, nr 88, Warszawa.

. Kreczmanska-Gigol K. (red.) (2015) Plynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa — istota, po-

miar, zarzqgdzanie, Difin, Warszawa.

Kucinski A. (2015), Wphyw strategii zarzqdzania kapitalem obrotowym netto na plyn-
nos¢ finansowq przedsigbiorstwa, [w:] Z. Glodek, A. Kucinski (red. naukowa) Wybrane
aspekty z finansow i rynkow finansowych, Studia i Prace Wydzialu Ekonomicznego nr 8,
Wydawnictwo Panstwowej Wyzszej Szkoty Zawodowej im. Jakuba z Paradyza w Gor-
zowie Wielkopolskim, Gorzéw Wielkopolski.

Kucinski A. (2016), Zarzadzanie ptynnoscia finansowa w przedsigbiorstwie, Przedsig-
biorstwo & Finanse, nr 1 (12), Biatystok.

Kusak A. (2006), Plynnos¢ finansowa: analiza i sterowanie, Wydawnictwo Naukowe
Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa.

Maslanka T. (2008) Przeplywy pienigzne w zarzqdzaniu finansami przedsigbiorstw,
C.H. Beck, Warszawa.

Michalski G. (2004), Definicja i znaczenie krotkoterminowej ptynnosci finansowej, [w:]
W. Pluta (red.) Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 1042.

Michalski G. (2010), Strategiczne zarzqdzanie plynnoscig finansowq w przedsigbior-
stwie, CeDeWu, Warszawa.

Nowak M. (2002), Ocena zdolnosci kredytowej i ryzyka kredytowego, Wydawnictwo
BODIE, Poznan.

Pomykalska B., Pomykalski P. (2007), Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa.

Sierpinska M., Jachna T. (2004), Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardow swiato-
wych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Sierpinska M., Wedzki D. (2001), Zarzqgdzanie plynnoscig finansowg w przedsigbior-
stwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Skowronek-Mielczarek A., Leszczynski Z. (2008) Analiza dziatalnosci i rozwoju przed-
sigbiorstwa, PWE, Warszawa.

Sniezek E. (1999), Przeplywy pieniezne ex post ex ante, Fundacja Rozwoju Rachunko-
woséci w Polsce, Warszawa.

Zaleska M. (2005) Ocena ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa przez analityka
bankowego, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.

Wedzki D. (2003), Strategie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa — przeplywy pienigz-
ne a wartos¢ dla wlascicieli, Oficyna Ekonomiczna, Krakow.

Wojciechowska U. (red.) (2001), Plynnos¢ finansowa polskich przedsigbiorstw w okresie
transformacji gospodarki, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.

Quarterly Journal — No 2/2018 (25)



104 Andrzej Kucinski

STATIC ASSESSMENT OF THE FINANCIAL LIQUIDITY OF THE ENTERPRISE -
THEORETICAL ASPECTS

Abstract

Maintaining financial liquidity is one of the main goals of the company’s short-term
financial management. The importance of the problem is emphasized by the fact that the
maintenance of financial liquidity in an enterprise determines its current and future func-
tioning. Thus, from the point of view of analysis and assessment of financial liquidity, its
measurement is important.

The article presents more extensively one of the financial liquidity intakes — static li-
quidity, the concept of which is based on information from the balance sheet. This approach
is often used in the analysis of financial liquidity despite the objections raised in the litera-
ture. As part of the study, in accordance with its purpose, various financial liquidity approach-
es were presented, including the recognition of the static liquidity and the cognitive value of
the static analysis of the company’s financial liquidity was assessed.

Key words: financial analysis, financial liquidity, financial liquidity ratios.
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