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ZARZADZANIE PLYNNOSCIA FINANSOWA
W PRZEDSIEBIORSTWIE

Wprowadzenie

Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej wymaga zaangazowania wielu
zasobow, zardwno ludzkich, rzeczowych, jak i finansowych. Powstanie przed-
sigbiorstwa poprzedza okreslenie celu jego funkcjonowania. Przedsiebiorstwo
wyznacza zazwyczaj nie jeden cel, lecz kilka, podlegaja one hierarchizacji,
to pozwala okresli¢ cel nadrzedny, ktory podporzadkowuje sobie pozostate
wyznaczone cele tak, aby ich realizacja wspomagata osiagniecie celu glownego.
W teorii finansow cel dziatania przedsigbiorstwa czesto jest definiowany jako
maksymalizacja zysku, ale takze jako maksymalizacja wartosci jego wiascicieli
lub tez realizacja celdw roznych grup interesariuszy. Bez wzgledu na sposob
formutowania celu przedsiebiorstwa jednym z warunkow jego realizacji jest
zachowanie ptynnosci finansowe;.

Utrzymanie plynnosci finansowej przez przedsigbiorstwo jest jednym
z kluczowych zadan, przed jakim stojg wspolczesne podmioty gospodarcze,
albowiem zachowanie ptynnosci finansowej nie tylko determinuje kondycje
finansowa firmy, ale tez wyznacza jego pozycj¢ konkurencyjng na rynku.
Dos$wiadczenia przedsiebiorstw ucza, iz kryzysy finansowe, rosngca niepew-
nos$¢ rodzi potrzebeg cigglego zarzadzania, monitorowania ptynnoscia finansowa
przedsiebiorstwa. Zarzadzajacy przedsiebiorstwem coraz czgséciej koncentruja
SWo0ja uwage na monitorowaniu ptynnosci finansowej, gdyz o istnieniu firmy
na rynku nie przesadza jej efektywno$¢, lecz ptynno$¢ finansowa.

Plynnos¢ finansowa stanowi przedmiot zainteresowana licznej grupy
podmiotoéw 1 instytucji pozostajacych w otoczeniu przedsiebiorstwa, a zwlaszcza
wierzycieli, ktorzy zainteresowani sg oceng zdolnosci przedsigbiorstwa do bieza-
cej obstugi zadtuzenia oraz jego terminowej splaty.

Z powyzszego wynika, iz zachowanie ptynnosci finansowej przez przed-
siebiorstwo jest wcigz aktualnym problemem nurtujgcym wspoétczesne przed-

* Zaktad Rachunkowosci i Zarzqdzania Finansami, Wydzial Ekonomiczny, Parstwowa Wyzsza
Szkola Zawodowa im. Jakuba z Paradyza w Gorzowie Wielkopolskim.
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sigbiorstwa. Celem artykutu jest zdefiniowanie i przedstawienie istoty ptynno-
$ci finansowej oraz przyblizenie narzedzi pozwalajacych efektywnie zarzadzaé
plynnoscia finansowa przedsigbiorstwa. Tres¢ artykutu oparta zostata na anali-
zie literatury przedmiotu, jak rowniez analizie wskaznikow ptynnosci finansowej
spotek kapitalowych przemyshu metalowego notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

1. Pojecie plynnosci finansowej

Plynnos¢ finansowa w literaturze ekonomicznej najczgséciej rozpatrywana
jest w jednym z trzech podstawowych aspektach: majgtkowym, majgtkowo-
kapitalowym, przeplywow pienigznych’.

Ptynnos$¢ finansowa w aspekcie majatkowym traktowana jest jako
,»Zdolnos$¢ aktywow do zamiany na $rodki pienigzne w jak najkrotszym czasie
i bez utraty wartosci™. Takie ujecie ptynnosci finansowej podkresla jej zwia-
zek z aktywami przedsicbiorstwa, ktore ze swej natury odznaczajg si¢ réznym
stopniem ptynnosci. Uktad sktadnikéw majatkowych w bilansie uporzadkowa-
ny zostal wedlug zasady rosnacej plynnosci, ktory pozwala zaobserwowac,
iz na poczatku sprawozdania finansowego prezentowane sa aktywa najmniej
ptynne, ktére na ogoét trudniej jest spienigzy¢, konczac na najbardziej ptynnych
aktywach — srodkach pienieznych. Tym samym poziom ptynnosci finansowe;j
wyznacza fatwos¢ zamiany danego aktywu na $rodki pieni¢zne przy jak najmniej-
szych kosztach transakcyjnych towarzyszacych tej wymianie, gdzie im wigksza
jest ta zdolno$¢, tym wicksza potencjalna ptynno$é finansowa jednostki®.

Ptynno$¢ finansowa w ujeciu majatkowo-kapitalowym rozumiana jest
jako zdolno$¢ przedsiebiorstwa do terminowego regulowania zobowigzan
krotkoterminowych, ktérych termin wymagalno$ci nie przekracza jednego
roku®. W aspekcie tym majatek obrotowy przedsicbiorstwa zestawiany jest
z zobowigzaniami krotkoterminowymi. Na podstawie wyznaczonych relacji
ocenia si¢, czy majatek obrotowy jest na tyle duzy i ptynny, aby pozwalat
na terminowg splat¢ zobowiazan przedsigbiorstwa. Plynnos$¢ rozpatrywana
w ujeciu majatkowo-kapitalowym zalezna jest nie tylko od poziomu i stopnia
ptynnosci aktywdow, ale jest tez determinowana przez zobowigzania o wysokiej
wymagalnosci. Zatem utrzymanie ptynnosci finansowej wymaga z jednej strony

! J. Kosinska, T. Cicirko, Plynnos¢ finansowa — zagadnienia wstepne, (W:) Podstawy zarzg-
dzania plynnosciq finansowq przedsigbiorstwa, red. T. Cicirko, Oficyna Wydawnicza Szkota
Glowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2010, s. 11-15.

2 D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakow
2003, s. 33.

® B. Olzacka, R. Palczynska-Go$ciniak, Leksykon zarzgdzania finansami, \Wydawnictwo
ODDXK, Gdansk 1998, s. 207-208.

* M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw Swiatowych, Wydaw-
nictwo PWN, Warszawa 1999, s. 79.
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dysponowania majatkiem, ktory charakteryzowalby si¢ wysokim poziomem
ptynnosci, ale i z drugiej strony - relatywnie duzego udziatu zobowiazan dtugo-
terminowych zaangazowanych w finansowanie aktywow firmy®.

Ptynno$¢ finansowa rozpatrywana moze by¢ rowniez w aspekcie prze-
plywow pienieznych. W tym ujeciu przedsigbiorstwo zachowuje ptynnos¢ finan-
sowa, gdy biezagce wpltywy gotdéwkowe sg wystarczajace do tego, aby pokry¢
aktualne zobowigzania krotkoterminowe oraz niezbedne przyszie wydatki®.
Cata koncepcja ptynnosci w tym ujeciu opiera si¢ na analizie wplywow i1 wydat-
kow gotowkowych ujmowanych strumieniowo, dokumentujacych procesy
finansowe zachodzgce w przedsigbiorstwie. Zatem ptynnos¢ w aspekcie prze-
pltywow pienieznych mozna zdefiniowac¢ jako zdolno$¢ do dokonywania zaku-
pow towardw i ustug, gdy tylko sg one potrzebne do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, a takze zdolno$¢ do regulowania zobowigzan w pelnej wysoko-
§ci oraz obowigzujacych terminach’.

Posiadanie ptynnosci finansowej przez wspolczesne podmioty gospo-
darcze jest niezbednym warunkiem ich rozwoju, ale przede wszystkim zacho-
wania cigglo$ci dziatania. Utrata plynnosci finansowej, w krotkim terminie
rodzi problemy z biezacg regulacja wymaganych zobowigzan, w dtugim termi-
nie moze przerodzi€ si¢ w niewyptacalno$¢ przedsigbiorstwa.

2. Pomiar plynnosci finansowe;j

Aby efektywnie zarzadza¢ i monitorowaé ptynnoscia finansowg w przed-
siebiorstwie nalezy dokonac jej wezesniejszego pomiaru. Ocen¢ poziomu plyn-
nosci finansowej mozna dokona¢ w oparciu o dwie grupy wskaznikow: sta-
tyczne i dynamiczne®.

Wskazniki statyczne ptynnosci finansowej opieraja si¢ na danych
pochodzacych z bilansu, a wiec wyznaczaja ptynno$¢ na konkretny moment
bilansowy, czyli $cisle okreslony czas, na ktory jednostka sporzadza sprawoz-
danie finansowe. Konstrukcja wskaznikow gwarantuje niezalezno$¢ wyniku
pomiaru od rozmiaréw przedsigbiorstwa, co pozwala na porownanie zmian
poziomu ptynnosci w czasie, jak i przestrzeni. Do podstawowych wskaznikow
statycznej oceny ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa naleza: wskaznik bie-

® A. Kusak, Plynnosé finansowa. Analiza i sterowanie, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2006, s. 9-10.

® T. Cicirko, Istota plynnosci finansowej, (W:) Aktywne zarzqdzanie plynnoscig finansowg
przedsigbiorstwa, red. K. Kreczmanska-Gigol, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2010, s. 18.

" Plynno$é¢ finansowa polskich przedsiebiorstw w okresie transformacji gospodarki. Aspekty
mikroekonomiczne i makroekonomiczne, red. U. Wojciechowska, Wydawnictwo Szkoty
Gloéwnej Handlowej, Warszawa 2001, s. 14.

8 G. Michalski, Strategiczne zarzqdzanie plynnosciq finansowg w przedsiebiorstwie, Wydaw-
nictwo CeDeWu, Warszawa 2010, s. 94.
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zacej plynnosci, wskaznik ptynnosci szybkiej, wskaznik ptynnos$ci gotow-
kowej®.

Tradycyjne wskazniki plynnosci przedstawiaja zdolno$¢ przedsigbior-
stwa do regulowania zobowigzan biezacych, ta zdolno$¢ determinowana jest
przez poziom ptynnosci aktywow biezacych przedsigbiorstwa. Ogdlnie rzecz
biorac wskazniki ptynnosci przedstawiaja relacj¢ aktywow wyodrgbnionych
pod pewnym wzgledem do zobowigzan krotkoterminowych. Stad poszczegol-
ne poziomy (stopnie) ptynnosci finansowej wyznaczane s3 przez coraz to
ptynniejsze aktywa obrotowe.

Rys. 1. Plynno§é finansowa w ujeciu statycznym

Plynnosé
biezgca

tynnosé
gotodwkowa

© Plynnosé
( szybka

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Z rysunku nr 1 wynika, iz ptynno$¢ biezaca ma najszerszy kontekst,
1 jest najmniej precyzyjna, zatem mowi si¢ o potencjalnej zdolnosci przedsie-
biorstwa do regulowania biezacych zobowigzan, ktéra wyznaczana jest przez
krotno$¢ aktywow obrotowych nad zobowigzaniami krotkoterminowymi.
Wskaznik ten, jak i pozostale wskazniki statyczne plynnosci finansowe;j,
ma charakter normatywu, co oznacza, ze tylko kiedy wskaznik ksztattuje si¢
w granicach normy, wskazuje on na wilasciwg ptynnos¢ finansowa przedsie-
biorstwa. Wskaznik ponizej normy oznacza trudno$ci w splacie biezacych
zobowigzan, za$ powyzej normy na nadptynnos¢. W literaturze czesto przyj-
muje si¢, iz norma dla wskaznika biezacej ptynnosci powinna wynosi¢ 1,5-2,0,
jednakze jego poziom powinien by¢ zalezny od branzy, z ktérej wywodzi sig
dane przedsicbiorstwo™®.

® M. Sierpifiska, D. Wedzki, Zarzgdzanie plynnosciq finansowg w przedsiebiorstwie, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 58.
D, Wedzki, Strategie plynnosci finansowej ..., 0p. Cit., s. 262.
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Ptynnos¢ szybka wskazuje na wyzszy stopien ptynnosci finansowe;j
przedsiebiorstwa, albowiem wyraza zdolno$¢ do regulowania zobowigzan
krotkoterminowych przez aktywa o podwyzszonej ptynnosci. Wylaczajac
z aktywow biezacych zapasy, ktore z natury rzeczy trudniej jest spienigzyc,
uzyskujemy bardziej doktadny obraz plynnosci finansowej firmy. WielkoSci
normatywne dla wskaznika ptynnosci szybkiej ksztattuja si¢ ponizej wielkosci
wzorcowych dla wskaznika biezacej plynnosci, i najczesciej w literaturze
wskazuje si¢ na jego przedziat 1,0-1,5, z tym samym zastrzezeniem co wcze-
$niej, iz w praktyce poziom tego miernika bedzie odnosit si¢ do normy uzalez-
nionej od specyfiki danego przedsigbiorstwa™'.

Plynno$¢ gotowkowa, inaczej natychmiastowa, obrazuje najwyzszy
poziom plynnosci, okresla jaka cze§¢ zobowigzan krotkoterminowych moze
by¢ uregulowana natychmiast, bez konieczno$ci uptynnienia zapasow, czy tez
spieniezenia nalezno$ci. Zdolno$¢ ta czgsto rozpatrywana jest w ujeciu czysto
technicznym, gdyz w praktyce nie ma koniecznos$ci regulowania zobowigzan,
ktorych termin zapadalnosci jeszcze nie nastgpil. Brak $rodkéw pienieznych
nie musi oznacza¢ problemoéw ze splata zobowigzaé, szczegdlnie wowczas,
gdy przedsiebiorstwo spodziewa si¢ sptywu nalezno$ci, z ktorych bedzie
moglo pokry¢ biezace zobowigzania lub tez dysponuje zdolno$cia w zakresie
uruchomienia dodatkowych zrodet ptynnosci.

Statyczne wskazniki plynnosci pomimo tego, ze nie sg idealnymi mia-
rami plynno$ci powszechnie sg stosowane. Stopien pokrycia zobowigzan krot-
koterminowych przez coraz to bardziej ptynne aktywa biezace przedstawiony
na rysunku nr 1 wskazuje, ze im wyzszy poziom rozpatrywanej ptynnosci, tym
mniejsza liczba aktywow przypadajaca na jednostke zobowigzan krotkotermi-
nowych, mierzona poziomem ich ptynnosci.

W praktyce statyczny pomiar i ocena ptynnosci finansowej przedsigbior-
stwa czesto jest uzupetniana o miary ptynnosci, ktdére powstaja na bazie
rachunku przeptywow pieni¢znych. Pomiar i ocena wskaznikéw dynamicznych
pozwala zaobserwowac sposob gospodarowania §rodkami pieni¢znymi w przed-
sigbiorstwie. W analizie dynamicznej ptynnosci finansowej na ogét wykorzy-
stuje si¢ dwie grupy wskaznikow: wskazniki wystarczalno$ci srodkoéw pienigz-
nych oraz wskazniki wydajnosci pienigznej*.

Wskazniki wystarczalnosci srodkow pienigznych okreslaja zdolno$¢ do
generowania gotowki z dziatalnosci operacyjnej na pokrycie réznych grup
wydatkow i zobowigzan przedsicbiorstwa'®, z kolei wskazniki wydajnosci
gotowkowej umozliwiaja ocene efektywnosci gotowkowej dziatalnosci przed-

™'M. Sierpiniska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnosciq finansowq ..., op. cit., s. 60.
12 |bidem, s. 52.
B A, Kusak, Phnnosé finansowa. ..., 0p. Cit., s. 56.
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sigbiorstwa, wyrazajg one relacje, w jakiej pozostaje gotowka operacyjna wzgle-
dem przychodow ze sprzedazy, zysku, badz tez majatku przedsiebiorstwa™.

3. Kapital obrotowy netto w zarzadzaniu plynnoscia finansowa

Zdolno$¢ przedsigbiorstwa do regulowania zobowigzan krotkotermino-
wych uzalezniona jest w duzej mierze od kapitatu obrotowego. Niski poziom
kapitatu obrotowego wptywa na ryzyko utraty plynnosci finansowej, zas zbyt
wysoki moze prowadzi¢ do zmniejszenia efektywno$ci dziatania przedsigbior-
stwa. Tym samym wazne jest utrzymywanie wilasciwego poziomu kapitatu
obrotowego w przedsiebiorstwie’.

Kapital obrotowy netto (ang. net working capital) zwany takze kapita-
fem pracujacym jest czgsécia aktywow biezacych przedsigbiorstwa finansowana
kapitatem statym. W praktyce kapitat obrotowy netto wyznaczany jest w opar-
ciu o dwa podejscia: kapitalowe i majatkowe. Zgodnie z ujeciem kapitatowym
— kapital obrotowy netto stanowi r6znice miedzy kapitatem statym (suma kapi-
talu wilasnego i dlugoterminowego kapitalu obcego) a majatkiem trwalym,
natomiast zgodnie z ujgciem majatkowym — kapital obrotowy netto stanowi
roznice migdzy aktywami biezacymi a zobowigzaniami biezacymi™®.

Kapital obrotowy netto stanowi wazng miar¢ plynnosci finansowej,
swym poziomem wyraza on ryzyko utraty zdolnosci do regulowania zobowia-
zan krotkoterminowych przez przedsigbiorstwo. Im wyzszy poziom kapitatu
pracujacego tym nizsze ryzyko utraty ptynnosci.

Kapital obrotowy netto moze wystapi¢ jako kapital dodatni, ujemny lub
zerowy. Przedsigbiorstwo, w ktorym kapitaty stale przewyzszaja aktywa trwale,
wykazuje dodatni kapitat obrotowy netto. Oznacza to dla jednostki nizsze ryzyko
utraty plynnos$ci ze wzgledu na to, ze cze$¢ kapitatow dtugoterminowych zaan-
gazowanych jest w finansowanie aktywow obrotowych. Jesli zobowigzania
krotkoterminowe przewyzszaja aktywa biezace, wowczas kapital obrotowy
netto wystepuje jako ujemny. W tym przypadku czg¢s¢ aktywow trwatych finan-
sowana jest zobowigzaniami krétkoterminowymi, ktore wymagaja zaangazo-
wania $rodkow pienigznych na dtugi okres, zatem sytuacja taka zwieksza ryzyko
utraty ptynnosci finansowej. Zerowy kapitat obrotowy netto wystepuje wowczas,
gdy dochodzi do zroéwnania aktywow obrotowych i zobowigzan krotkotermi-

nowych.

¥ G. Golebiowski, Miary poziomu plynnosci finansowej oparte na przeplywach pienieznych,
(W:) Podstawy zarzqdzania plynnosciq finansowq przedsigbiorstwa, red. T. Cicirko, Oficyna
Wydawnicza Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2010, s. 104.

M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnosciq finansowq ..., op. cit., s. 73.

18 K. Kreczmanska—Gigol, Kapital obrotowy netto i jego znaczenie dla przedsigbiorstwa, (W:)
Aktywne zarzqdzanie plynnoscig finansowq przedsigbiorstwa, red. K. Kreczmanska-Gigol,
Wydawnictwo Difin, Warszawa 2010, s. 74-78.
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Zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto wyznaczaja rozmiary wyste-
pujacych w przedsigbiorstwie zapasow, naleznosci, krotkoterminowych akty-
wow finansowych, a takze powstajace w toku prowadzonej dziatalnosci wielkosé
zobowigzan krotkoterminowych. Co za tym idzie, zarzadzanie kapitalem obro-
towym obejmuje zarzadzanie biezgcymi aktywami i pasywami przedsiebior-
stwa. Wyznaczenie optymalnego poziomu kapitatu obrotowego netto pozwala
z jednej strony minimalizowa¢ ryzyko utraty ptynnosci, za$ z drugiej prowadzi¢
do uzyskania maksymalnych korzysci ekonomicznych'’. W praktyce wyroznié
Mmozna trzy strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto: strategi¢ kon-
serwatywna, strategic agresywna, strategie umiarkowana™.

Strategia konserwatywna zaktada wysoki poziom aktywow obrotowych,
w tym utrzymywanie wysokiego stanu najbardziej ptynnych aktywoéw oraz
niski poziom zobowigzan biezacych przedsigbiorstwa. Strategia ta koncentruje
sie na zachowaniu wysokiej pltynnosci finansowej w przedsicbiorstwie, ograni-
czany jest udzial zobowigzan krotkoterminowych w strukturze pasywow, zas
majatek obrotowy w duzej mierze finansowany jest kapitalem staltym. W ten
sposob ryzyko utraty ptynnosci jest niewielkie, jednakze wyzsze koszty finanso-
we ponoszone w zwiazku z wykorzystaniem kapitatoéw dlugoterminowych skut-
kuja nizsza uzyskiwana rentownoscia prowadzonej dzialalnosci gospodarczej'®.

Strategia agresywna jest przeciwienstwem strategii konserwatywnej,
ktora zaktada ograniczenie udzialu ptynnych aktywow biezacych oraz utrzy-
mywanie wysokiego udziatu zobowigzan krotkoterminowych w finansowaniu
majatku obrotowego. W efekcie rosnie ryzyko utraty ptynnosci, ze wzgledu na
nizsze utrzymywane poziomy aktywow ptynnych, ktore stanowity bufor bez-
pieczenstwa na wypadek niespodziewanych wydatkow. JednOoczesnie wyzszy
poziom podejmowanego ryzyka moze prowadzi¢ do wzrostu rentownosci kapi-
tatow whasnych®.

Strategia umiarkowana jest rozwigzaniem posrednim, gdyz jej realizacja
pozwala zachowa¢ ptynnos$¢ finansowg przedsiebiorstwa, a takze zapewnic
wzrost warto$ci dla ich wiascicieli. Tym samym strategia ta odznacza si¢ umiar-
kowanym ryzykiem utraty ptynnosci oraz umiarkowana efektywnos$cia uzy-
skiwanych wynikow.

4. Narzedzia zarzadzania plynnoscia finansowa w przedsi¢biorstwie

Nieodtacznym elementem kazdej dziatalnosci gospodarczej jest towa-
rzyszace jej ryzyko. Jedng z kategorii ryzyka jest ryzyko utraty plynnosci.
Przedsiebiorstwo, chcac zapewni¢ niezaklocony przebieg dziatalno$ci gospo-

Y K. Kreczmanska—Gigol, Kapital obrotowy netto..., op. cit., s. 88-89.
8 A. Kusak, Plynnosé finansowa ..., op. cit., s. 82.

9 K. Kreczmanska—Gigol, Kapital obrotowy netto ..., op. cit., s. 91-92.
20 A Kusak, Plynnosé finansowa ..., op. Cit., s. 83-84.
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darczej, jest zmuszone zarzadza¢ ptynnoscig finansowa. W praktyce gospodar-
czej wérod narzedzi zarzadzania ptynnoscia finansowa najczesciej wykorzystuje
si¢ kredyt kupiecki, kredyt bankowy, leasing, faktoring, windykacje naleznosci.

Kredyt kupiecki, zwany rowniez handlowym, to odroczony termin ptat-
nosci udzielany przedsigbiorstwu przez kontrahenta przy zakupie okreslonych
wyrobow i ustug, po uptywie ktorego przedsiebiorca reguluje wierzytelno$é
bez dodatkowych kosztow — odsetek. Kredyt ten moze by¢ rozpatrywany jako
kredyt manipulacyjny, wowczas odroczenie ptatno$ci ma czysto techniczno-
organizacyjny charakter, gdyz jest to czas niezbedny do uregulowania platnosci
w formie bezgotowkowej (np. wystawienie faktury, realizacja przelewu) lub
tez jako kredyt handlowy, ktory zaktada celowe wydtuzenie okresow kredyto-
wania przez dostawcow. Uzycie kredytu kupieckiego w rozrachunkach czgsto
jest warunkiem rozpoczgcia wspotpracy miedzy przedsigbiorcami, dzigki kre-
dytowi kupieckiemu dostawcy aktywizuja swoja sprzedaz, zas odbiorcy uzu-
petniaja luke kapitatlowa, co pozwala regulowaé ptynnos¢ finansowsa, optyma-
lizowaé przeplywy gotowki oraz synchronizowaé obrét ptatnosciami®.

Zastosowanie kredytu kupieckiego w rozrachunkach miedzy kontrahen-
tami nie zawsze jest mozliwe. Udzielane kredyty kupieckie przed dostawcow
czesto sg limitowane, co wiaze si¢ z tym, iz zakup towardow i ustug z odroczo-
nym terminem jest mozliwy tylko do pewnego putapu, kwoty. Ponadto zakup
pewnych rodzajow aktywow zaangazowanych w dziatalno$¢ w sposob trwaty
wymaga zaciagniecia kredytow bankowych. Kredyt bankowy to umowa,
na podstawie ktorej to ,.bank zobowigzuje si¢ odda¢ do dyspozycji kredyto-
biorcy na czas oznaczony w umowie, kwote $srodkow pienieznych z przezna-
czeniem na ustalony cel, a kredytobiorca zobowiazuje si¢ do korzystania z nigj
na warunkach okreslonych w umowie, zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu
wraz z odsetkami w oznaczonych terminach sptaty oraz zaptaty prowizji od
udzielonego kredytu . Wykorzystanie kredytu bankowego w finansowaniu
dziatalno$ci przedsiebiorstwa jest uwarunkowane posiadaniem zdolno$ci kre-
dytowej. Banki przed udzieleniem kredytu zobowigzane sa zbada¢ i oceni¢
zdolno$¢ kredytowa. Od wynikow oceny zalezy to, czy w ogole taki kredyt
zostanie udzielony oraz jakich zabezpieczen zazada bank, ktore majg gwaran-
towac¢ splat¢ udzielonego kredytu.

Alternatywa dla kredytu bankowego jest leasing. Leasing jest umowa
specyficzna, pod pewnymi wzgledami podobng do umowy najmu (dzierzawy)
lub tez kredytu. W ramach umowy leasingu jedna strona — udostgpniajacy
(lessor) oddaje w uzytkowanie dobra inwestycyjne drugiej stronie — korzysta-

2L . Folga, Kredyt kupiecki, (w:) Aktywne zarzqdzanie plynnoscig finansowq przedsiebiorstwa,
red. K. Kreczmanska-Gigol, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2010, s. 96-100.

22 Ustawa Prawo Bankowe z dnia 29 sierpnia 1997, Dz. U. z 2002 r. Nr 140, poz. 939, z p6zn.
zm., art. 69.



ZARZADZANIE PLYNNOSCIA FINANSOWA W PRZEDSIEBIORSTWIE 49

jacemu (lessee) na okreslony czas, w zamian za opfat¢ (raty leasingowe).
Cecha charakterystyczna leasingu jest mozliwo$¢ uzyskania finansowania
pozwalajacego na uzytkowanie danego aktywu przez finansujacego, bez
koniecznos$ci dysponowania calg kwotg w przypadku samodzielnego nabycia
aktywu, i jego ewentualne kupno po zakonczeniu umowy leasingu®.

Jednym z narzgdzi zarzadzania plynnoscia finansowg w przedsigbior-
stwie moze by¢ faktoring. Faktoring polega na sprzedazy nieprzeterminowa-
nych wierzytelnos$ci handlowych faktorowi, za okreslonym wynagrodzeniem,
Z przyjeciem lub nieprzyjeciem ryzyka wyptacalnoéci dtuznika®. Faktoring
laczy w sobie cechy cesji wierzytelno$ci (sprzedazy), umowy zlecenia i dys-
konta, obejmuje wiele dodatkowych ustug, w tym ustugi outsourcingu®.
W praktyce wyrdzniamy trzy gtéwne rodzaje faktoringu: faktoring wlasciwy,
faktoring niewlasciwy oraz faktoring mieszany. Faktoring wlasciwy oznacza
sprzedaz wierzytelnosci faktorowi z ryzykiem niewyptacalnosci dtuznika, kto-
ry we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek egzekwuje naleznosci w terminie
ich wymagalnosci. Faktoring niewlaéciwy zaklada, ze w przypadku odmowy
zaplaty przez dtuznika, zbywca wierzytelnosci zobowigzany jest zwrdci¢ wraz
z kosztami wykupione wczesniej przez faktora nalezno$ci. Z kolei w faktorin-
gu mieszanym faktor ustala putap, do ktorego wykupuje wierzytelnosci przej-
mujac ryzyko niewyptacalnosci dtuznika do okreslonego limitu®®. Tym samym
mozna uznag¢, iz faktoring moze by¢ efektywnym narzedziem wspomagajacym
proces zarzadzania ptynnoscig finansowa przedsigbiorstwa, sposobem na zacho-
wanie zdolnos$ci do regulowania zobowigzan krotkoterminowych.

Sprzedaz z odroczonym terminem platno$ci wymaga statlego monitoro-
wania poziomu naleznosci powstajacych w przedsigbiorstwie. Wykaz nalezno-
$ci, szczegolnie tych przeterminowanych, uruchamia procedury windykacyjne
wobec kontrahentow, ktdrzy nie wywigzujg sie ze swych zobowigzan w termi-
nie. Windykacja moze by¢ prowadzona samodzielnie lub tez zlecona wyspe-
cjalizowanym firmom windykacyjnym. Sprawnie przeprowadzana procedura
windykacyjna naleznosci przeterminowanych moze by¢ zréodtem doplywu
srodkéw pienieznych i poprawy ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

Przedstawione narzedzia zarzadzania ptynnoscig finansowa w przedsie-
biorstwie naleza do tych podstawowych, ktore najczeéciej wykorzystywane sg
w praktyce gospodarczej. Jednakze firmy moga wykorzystywac znacznie szersze
spektrum instrumentéw pomocnych w zarzadzaniu pltynnoscig, w tym miedzy

2 M. Golda, Leasing, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2003, s. 22-24.

2 M. Barowicz, Faktoring jako Zrédlo finansowania dzialalnosci gospodarczej, Bank i Kre-
dyt, Tom 37, Nr 11-12 2006, s. 97.

% K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring w teorii i praktyce, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2007,
s. 13-14.

% M. Barowicz, Faktoring jako #rédio..., op. cit., s. 99-100.
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innymi forfaiting, sekurytyzacje wierzytelnosci, ubezpieczenie naleznosci, cash
pooling, czy tez kapitaty podwyzszonego ryzyka.

5. Ocena plynnosci finansowej na przykladzie wybranych spoétek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Statyczne wskazniki ptynnosci finansowej pozwalajg oceni¢ zdolno$é
jednostki do obstugi zadluzenia. Informacja ta jest szczegodlnie uzyteczna
w warunkach rosngcej niepewnosci, albowiem zdolno$¢ ptatnicza wyznacza
warunki rozwoju przedsigbiorstwa w przysztosci, a takze wptywa na jego bie-
zace uzyskiwane wyniki finansowe. Firma, ktora wykazuje brak ptynnosci
finansowe;j, z reguly jest negatywnie oceniana przez otoczenie. Jednostke taka
dotykajg przede wszystkim powazne problemy dotyczace mozliwosci pozy-
skania finansowania, ktorego niedostatki moga przyczyni¢ si¢ do upadtosci.

W tabeli nr 1 zamieszczono wskazniki ptynnosci biezacej, szybkiej,
gotowkowej oraz wskaznik rentownosci kapitalow whasnych dla spotek kapita-
fowych przemystu metalowego notowanych na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. Badaniem objeto 17 spotek z 20 przemystu metalowego
reprezentowanych na gietdzie. Z analizy wylaczono spotki, dla ktorych nie dys-
ponowano pelnymi danymi finansowymi w przyjetym horyzoncie czasu badania.

Tabela 1.
Wskazniki plynnosci biezacej, szybkiej, gotowkowej oraz wskaznik
rentownoS$ci kapitalow wlasnych dla spélek kapitalowych przemyshu
metalowego ha GPW w Warszawie

Wskaznik biezacej Wskaznik ptynnosci Wskaznik ptynnosci Rentownos¢ kapitaléw
Nazwa spotki plynnosci szybkiej gotowkowej wiasnych (w %)
2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013
ALCHEMIA 1,67 1,62 1,45 093 | 0,80 0,63 0,11 0,15 0,07 19,7 4,3 0,1
ALUMETAL 1,40 1,74 1,70 09 | 115 0,94 0,01 0,01 0,00 20,5 138 | 12,6
BORYSZEW 117 117 111 0,68 | 0,64 0,61 0,12 0,10 0,14 238 6,1 1,6
FAM 112 117 0,33 0,70 | 0,67 0,20 0,04 0,03 0,40 0,0 59 | -729
FERRUM 1,02 1,04 0,71 0,60 | 0,553 0,42 0,13 0,01 0,01 24 19 | -532
FASING 1,55 2,77 1,90 103 | 1,79 111 0,08 0,39 0,18 14,2 11 -1,2
HUTMEN 0,99 115 131 053 | 053 0,64 0,07 0,04 0,18 3,2 2,8 -9,5
IMPEXMETAL 1,42 1,38 1,40 081 | 0,76 0,76 0,15 011 0,13 12,7 6,4 7,6
KETY 1,34 1,53 1,60 089 | 101 1,06 0,14 0,15 0,17 12,0 114 | 136
MENNICA 1,34 1,72 4,69 059 | 112 3,50 0,09 0,21 1,62 15,6 191 | 168
ODLEWNIE 1,25 174 1,83 065 | 0% 111 0,21 0,35 0,52 316 215 | 178
PGODLEW 1,37 2,39 191 083 | 140 1,15 0,17 0,32 0,30 13,9 155 | 112
RAWLPLUG 1,53 1,07 1,07 061 | 043 0,45 0,03 0,06 0,05 19,2 18 2,7
REDWOOD 1,14 0,98 0,88 047 | 033 0,37 0,09 0,09 0,06 10,5 -3,9 1,3
STALPRODUKT 2,61 1,98 191 150 | 1,06 1,02 0,26 0,22 0,27 8,1 41 44
STAPORKOW 2,32 2,26 1,42 095 | 1,04 0,45 0,03 0,39 0,06 118 74 34
ZETKAMA 1,49 1,89 2,13 092 | 120 1,34 0,26 0,38 0,43 24,7 17,7 | 16,7
PRZEMYSL
METALOWY 1,45 1,62 161 0,80 | 091 0,93 0,12 0,18 0,27 143 8,05 | -1,59

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw finansowych Notoria Serwis.




ZARZADZANIE PLYNNOSCIA FINANSOWA W PRZEDSIEBIORSTWIE 51

Spoitki przemyshu metalowego notowane na Gietdzie Papierow Warto-
$ciowych w Warszawie wykazujg r6zny poziom plynnosci finansowej. Biorac
pod uwage podstawowy wskaznik oceny zdolnosci jednostki do sptaty zobo-
wigzan, tj. wskaznik biezacej ptynnosci finansowej, to z grupy badanych
przedsigbiorstw najliczniejsza z nich stanowity te, dla ktorych analizowany
wskaznik miescil si¢ w zalecanych poziomach. W grupie tej znalazlo si¢ osiem
przedsigbiorstw, ktore nie miaty probleméw z terminowym regulowaniem
zobowigzan krotkoterminowych. Wskaznik biezacej plynnosci dla szesciu firm
ksztattowal si¢ na poziomie ponizej wartosci postulowanych jako bezpieczne,
to sugerowa¢ moze problemy z biezgcym regulowaniem ptatnosci. Szczegdlnie
widoczne to jest w firmie Fam oraz Ferrum, gdzie w 2013 roku zaobserwowano
znaczne zmniejszenie wielkosci wskaznikow biezacej ptynnosci. Z kolei trzy
przedsigbiorstwa wykazywaty poziom wskaznikow biezacej ptynnosci, ktore
znajdowatly si¢ w gornych zalecanych jego wielkosciach lub tez je nieznacznie
przekraczaty. Taka sytuacja jest charakterystyczna dla przedsigbiorstw wyka-
zujacych nadptynnosc.

Wskazniki ptynnosci szybkiej dla przedsigbiorstw przemystu metalowego
wykazuja poziomy znacznie odbiegajace od wielkosci wskaznikéw biezacej
ptynnosci. Mozna stwierdzi¢, Ze przedsi¢biorstwa przemystu metalowego
znaczng czg$¢ aktywow obrotowych utrzymujg w zapasach, ktore stanowig
najmniej ptynng grupa aktywow tworzacych majatek obrotowy przedsigbior-
stwa. Ponadto w analizowanym okresie zaobserwowa¢ mozna dla znacznej
grupy przedsiebiorstw przemyshu metalowego rosnace wielkosci wskaznika
ptynnosci gotowkowej. Potwierdza to $redni poziom tego wskaznika dla anali-
zowanego sektora.

Z analizy wskaznikow ptynnosci finansowej wynika, iz te spolki, dla
ktorych wskazniki ptynnosci finansowej byty zarowno ponizej lub powyzej
warto$ci $rednich wskaznikéw przemystlu metalowego, uzyskiwaty nizsza
rentownos$¢ z kapitalow wiasnych, w porownaniu ze spotkami, ktore utrzymy-
waly optymalny poziom ptynnosci. Z zamieszczonych w tabeli nr 1 zestawien
wynika, ze spoiki, ktore przezywaty powazne trudnosci z biezacym regulowa-
niem zobowigzan finansowych, czesto wykazywaly obnizong efektywno$é
dziatania lub tez poniosty straty mierzone wskaznikiem rentownosci kapitatow
wlasnych.

Podsumowanie

Potrzeba zarzadzania plynnoscig obejmuje zarowno przedsigbiorstwa
rozpoczynajace dziatalnos¢ gospodarcza, ale i te ktdre maja ugruntowana pozy-
cje na rynku. Proces monitorowania i zarzadzania plynnosciag finansowa
w jednostce organizacyjnej ulatwiaja dobrze dobrane wskazniki ptynnosci,
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ktére pozwalaja oceni¢ zdolno$¢ do regulowania zobowigzan krotkotermino-
wych w terminie.

Utrzymanie ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie warunkuje termi-
nowa splate powstajacych w toku prowadzonej dzialalnosci gospodarczej
zobowigzan, ale takze tworzy wlasciwe fundamenty dla rozwoju przedsigbior-
stwa w dlugim terminie.

Zmienne otoczenie, w jakim funkcjonuja wspodtczesne przedsigbiorstwa
wskazuje na potrzeb¢ monitorowania i zarzadzania plynnoscia finansowa
w celu zmniejszenia ryzyka utraty ptynnosci. Obserwowane na rynku bankruc-
twa, spadki notowan gieldowych firm, rosngca niepewno$¢ na rynku, wzrost
ryzyka kredytowego wymusza na przedsigbiorstwach potrzebe zarzadzania
plynnoscia finansowa.

Bibliografia:

Barowicz M., Faktoring jako Zrédlo finansowania dzialalnosci gospodarczej, ,.Bank i Kredyt”,
Tom 37, Nr 11-12 2006.

Cicirko T., Istota plynnosci finansowej, W: Aktywne zarzqdzanie plynnosciq finansowq przedsie-
biorstwa, red. K. Kreczmanska-Gigol, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2010.

Folga J., Kredyt kupiecki, w: Aktywne zarzgdzanie plynnosciq finansowq przedsigbiorstwa, red.
K. Kreczmanska-Gigol, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2010.

Gotda M., Leasing, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2003.

Gotebiowski G., Miary poziomu plynnosci finansowej oparte na przeplywach pienigznych, (W:)
Podstawy zarzqdzania plynnosciq finansowg przedsigbiorstwa, red. T. Cicirko, Oficyna
Wydawnicza Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2010.

Kosinska J., Cicirko T., Phynnosé finansowa — zagadnienia wstgpne, W: Podstawy zarzqdzania
plynnosciq finansowg przedsigbiorstwa, red. T. Cicirko, Oficyna Wydawnicza Szkota
Gloéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2010.

Kreczmanska-Gigol K., Faktoring w teorii i praktyce, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2007.

Kreczmanska —Gigol K., Kapital obrotowy netto i jego znaczenie dla przedsigbiorstwa, (W:)
Aktywne zarzqdzanie plynnoscig finansowq przedsiebiorstwa, red. K. Kreczmanska-
Gigol, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2010.

Kusak A., Plynnos¢ finansowa. Analiza i sterowanie, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarza-
dzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2006.

Michalski G., Strategiczne zarzgdzanie plynnoscig finansowg w przedsigbiorstwie, Wydawnic-
two CeDeWu, Warszawa 2010.

Olzacka B., Patczynska-Gosciniak R., Leksykon zarzgdzania finansami, Wydawnictwo ODDK,
Gdansk 1998.

Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardéw Swiatowych, Wydawnic-
two PWN, Warszawa 1999.

Sierpinska M., Wedzki D., Zarzqdzanie plynnosciq finansowg w przedsigbiorstwie, \Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 1997.

Wedzki D., Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakow
2003.

Phmnosé finansowa polskich przedsiebiorstw w okresie transformacji gospodarki. Aspekty mikro-
ekonomiczne i makroekonomiczne, red. U. Wojciechowska, Wydawnictwo Szkoty Glownej
Handlowej, Warszawa 2001.

Ustawa Prawo Bankowe z dnia 29 sierpnia 1997, Dz. U. z 2002 r. Nr 140, poz. 939, z p6zn. zm.



ZARZADZANIE PtYNNOSCIA FINANSOWA W PRZEDSIEBIORSTWIE 53

Streszczenie

Ptynno$¢ finansowa to zdolno$¢ do regulowania powstajacych w toku prowadzonej dziatal-
nosci gospodarczej zobowigzan krotkoterminowych. Dynamicznie zmieniajace si¢ otoczenie
w jakim funkcjonuja wspolczesne przedsigbiorstwa wymusza potrzebe zarzadzania ptynnoscia
finansowa w przedsigbiorstwach. W artykule zdefiniowano istot¢ ptynnosci finansowej oraz
przedstawiono narzedzia pozwalajace efektywnie zarzadzaé ptynnoscia finansowa przedsigbior-
stwa. Na przyktadzie wybranych spotek kapitatowych notowanych na Gietdzie Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie dokonano analizy i oceny wskaznikow ptynnosci finansowe;.

FINANCIAL LIQUIDITY MANAGEMENT IN THE ENTERPRISE
Summary

Financial Liquidity is the ability to regulate arising in the course of their business current liabilities.
Dynamically changing environment in which the modern companies operate today enforces the
need for financial liquidity management in these companies. The article defines the essence of the
financial liquidity and presents tools how to manage effectively the financial liquidity of a company.
As an example, selected capital companies listed on the Stock Exchange in Warsaw were analyzed
and assessed according to their financial liquidity ratios






