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DEFINICJA I ZNACZENIE KROTKOTERMINOWEJ
PLYNNOSCIFINANSOWEJ

Podstawowym celem finansowym dzialania przedsi~biorstwajest maksymalizacja bogactwajego
wlaScicieli. ZarZl\.rlzanie plynnoscil\. finansowl\. przyczynia si~ do osi!\gniecia tego celu. W artykule
omowiono istniejl\.ce w literaturze definicje plynnosci finansowej, ich wza.jemne powiq,zania oraz
wplyw plynnosci finansowej na osiqgni~ie gl6wnego celu finansowego w zarZltrlzaniu przedsi~-
biorstwem.

1. Wst~p

Finansowym celem zar~dzania przedsi~biorstwem jest maksymalizacja bogac-
twa wlascicieli. Mozna to osil\gn~c dzi~ki odpowiednim decyzjom w zakresie in-
westycji w aktywa trwale i odpowiedniemu zar~dzaniu korzysciami uzyskiwany-
mi z korzystania z tych aktyw6w. Jednak realizacja korzysci z dlugoterminowych
inwestycji uzalezniona jest od skutecznosci decyzji w zakresie bie:i4cego zar~-
dzania przedsi~biorstwem. Najcz~sciej przedsi~biorstwa popadaj~ w klopoty kon-
cza,.ce si~ upadlosci~ wlasnie przez zaniedbania w tej sferze, wynikaj~cce z bl~dne-

go zar'Z4.dzania plynnosci~ finansow~.
W niniejszym artykule zajmowac si~ b~dziemy plynnosci~ finansow~ przedsi~-

biorstw. W pierwszej kolejnosci zostan~ om6wione znane z literatury finansowej
definicje plynnosci, nast~pnie relacje mi~dzy nirni i znaczenie zar'Z4.dzania plynno-
scil\. finansow~ w trakcie realizacji gl6wnego finansowego celu dzialania przedsi~-
biorstwa, jakim jest maksymalizacja jego wartosci.

2. Definicje plynnosci

Plynnosc finansowa przedsi~biorstwa jest to, najkr6cej ujmuj~c, zdolnosc do
splaty bieza}cych zobowia}zan. Utrzyrnanie tej zdolnosci traktowane jest cz~sto
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jako podstawowy warunek funkcjonowania przedsi~biorstwa. Nie jest to jedyne
okreslenie plynnosci.

Najcz~sciej spotyka si~ przytoczon~ przed chwil~ definicj~ plynnosci finanso-
wej, rozumianej jako "wyplacalnosc" przedsi~biorstwa. W takim uj~ciu jest to
mozliwosc regulowania zobowi~zan przedsi~biorstwa, wynikaj~cych ze zwyklych
transakcji, niespodziewanych zdarzen oraz zaistnialych sytuacji, 1>ozwalaj~cych na
"okazyjny zakup d6br" (Bannock 1992, s. 158).

Spotyka si~ takze definicj~ plynnosci m6wi~c~ 0 wyrnjenialnosci aktyw6w
przedsi~biorstwa na inne aktywa. W takim uj~ciu plynnosc jest latwosci~ dokony-
wania transakcji wymiany, przy towarzysz~cych jej niskich kosztach transakcyj-
nych (Olzacka, Palczynska-Gosciniak 1998, s. 207-208.). Jest tutaj polozony wi~k-
szy nacisk na wymienialnosc jednego przedmiotu na drugi.

Kolejnym spotykanym znaczeniem plynnosci finansowej jest przestrzen dla
transakcji na rynku, a'szczeg61nie na rynku finansowym. Plynnosc taka wyst~puje
wtedy, gdy istnieje na danym rynku "swoboda" dokonywania wielkich transakcji
sprzedazy lub kupna, bez obawy, ze nie znajdzie si~ odpowiedniego popytu lub
podazy (Henderson, Maness 1989, s. 95).

"Pojemnosc" Zdolnosc Zdolnosc
rynku aktyw6w zamiany aktyw6w uregulowaniaprzedsi~biorstwa na inne ~ zobowi!\zan

RY5. I. Powi!\.Zania mi~dzy trzema przejawami plynnosci finansowej

Zr6dlo: opracowanie wlasne.

Pomi~dzy tymi trzema spojrzeniami na plynnosc finansow~ wyst~puj~ istotne
powi~zania. Jesli nast'\Pi koniecznosc uregulowania zobowi~zania 0 rozmiarze
przekraczaj~cym zasoby posiadanych przez dluznika srodk6w pieni~znych i ich
ekwiwalent6w, to mozliwosc zaplaty b~dzie uzalezniona od tego, czy istnieje spo-
sobnosc zamiany aktyw6w b~d~cych w posiadaniu dluznika na srodki pieni~zne.
Jesli jest to mozliwe, w6wczas zobowi~zanie maze byc uregulowane terminowo.
Mozliwosc takiej zamiany zalezy od tego, jak~ "pojemnosc" ma rynek aktyw6w
posiadanych przez dluznika. Zatem zdolnosc uregulowania zobowi~zan dluznika
(kr6tkoterminowa wyplacalnosc) jest zalezna od pojemnosci rynku aktyw6w sta-
nowi~cych zapasy (lub szerzej: "maj~tek") dluznika. Trzeci przejaw plynnosci
finansowej przedsi~biorstwa maze wyst~powac takze wtedy, kiedy zdolnosc za-
miany aktyw6w przedsi~biorstwa na inne aktywa jest niska. Na przyklad jest to
mozliwe, przedsi~biorstwo ma niewykorzystan~ lini~ kredytow~ na odpowiedni~
kwot~. Z drugiej strony srodki pozostawione w b,mku dla przedsi~biorstwa mozna
traktowac jako aktywa b~d~ce juz w jego dyspozycji, opieraj~c si~ na finansowaniu
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kredytem. Procent pobierany od tej kwoty przez bank jest wowczas kosztem tych

aktywow.
Podsumowujl\.c ten punkt, nalezy stwierdzic, ze najczj(Sciej, jesli wymieniana

jest plynnosc finansowa bez specjalnych okrcilen, chodzi 0 zdolnosc rozpatrywa-
nej jednostki gospodarczej (przedsi~biorstwa) do dokonywania zakupow wszelkie-
go rodzaju towarow i uslug wtedy, gdy Sl\. one potrzebne do zaspokojenia potrzeb
produkcyjnych tej jednostki, jak tez zdolnosc do regulowania jej wszelkiego rodza-
ju zobowil\.zan finansowych w pernej wysokosci i w obowil\.Zujl\.cych terminach
(Wojciechowska 200], s. 14).

Przytoczona przed chwill\. defirucja plynnosci finansowej ujmuje oddzie]nie
"zdolnosc do dokonywania zakupow" i "zdolnosc do regulowania zobowi~n
pieni~znych", tak jakby byty to dwie oddzielne cechy piynnosci finansowej. Jezeli
wszystkich zakupow przedsi~biorstwo dokonywaloby na zasadach odroczenia ter-
minu platnosci (na warunkach kredytowych), wystarczyloby uj~ie w definicji
samej tylko zdolnosci do regulowarua zobowil\.zan. Sl\.jednak przypadki przedsi~- I

biorstw, szczegolnie malych, ktore dokonujl\. zakupow takze na zasadzie natych-

miastowej zaplaty.
Okrcilenie "perna wysokosc zobowil\.zan", uzyte w tej definicji, wskazuje na to,

ze przedsi~biorstwo stojl\.ce przed koniecznoscil\. spiaty zobowil\.zan nie dokonalo
jednostronnych modyfikacji kwoty zobowil\.zarua. Z kolei okreslenie "obowil\.zujl\.-
cy term in" odnosi si~ do ostatniego dnia, w ktorym ma byc dokonane uregu]owanie
naleznosci (Wojciechowska 200], s. ] 4).

Posiadane przez przedsi~biorstwo plynne aktywa determinujl\. w sposob bezpo-
sredni zdolnosc do dokonywania zakupow i regulowania wszelkiego rodzaju zo-

bowil\.zan finansowych. Dlatego zwi~kszajl\.c zasoby plynnych aktywow, zwi~ksza
si~ t~ zdolnosc i odwrotnie. W zwil\.zku z tym mozna mowic 0 niedoborze lub 0

nadwyzce plynnosci.
Nadwyzka plynnosci wynika z sytuacji, w ktorej przedsi~biorstwo posiada po-

ziom plynnosci i/lub przewidywane w najb]iZszym okresie wplywy pieni~zne
przekraczajl\.ce zapotrzebowanie na dokonywanie zakupow i terminowe regulowa-
nie zobowi~n. Analogicznie niedobor piynnosci wil\.ze si~ ze zbyt malymi zaso-
bami i/lub wplywami pieni~znymi. Nie wystarczajl\. one do tego, aby dokonywac
wszystkich koniecznych zakupow i regulowac wszystkie zobowil\.zania. Oba zjawi-
ska - niedoboru i nadwyzki plynnosci - Sl!,. zjawiskami normalnymi, 0 ile sl!,. krotko-

trwale.
Ptynnosc finansowa moze byc rozpatrywana takze jako zjawisko mikroekono-

miczne lub makroekonomiczne. W tym drugim przypadku, gdy mowa 0 plynnosci
finansowej jako wyplacalnosci, chodzi 0 wyplacalnosc w znaczeniu ponadjednost-
kowym. Tego rodzaju plynnosc wplywa na sytuacj~ przedsi~biorstw w spos6b
posredni.
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PJynnosc finansowa lub jej brak, w uj~ciu makroekonomicznym, determinuje
fkoszt zewn~trznego finansowania lub stop~ w przypadku dokonania inwestycji

przez przedsi~biorstwo dysponujl\.ce nadwyzkami. ~
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Rys. 2. R6me znaczenia piynnoSci finansowej ,
I

Obszar ZBkreskowany wskazuje na znaczenie piynnosci, ktora ma najistotniejszy zwi~k z bie:i4-cymzar7Jtdzaniem finansami przedsi~biorstwa. '

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Brak pJynnosci w wielu podmiotach gospodarczych wywoJuje zgJaszanie przez
nie zapotrzebowania na zewn~trzne finansowanie, a wi~c powoduje zwi~kszenie
popytu na zewn~trzne finansowanie, czego wynikiem jest wzrost rynkowego kosz-
tu tego finansowania. Podobnie dziaJa ogolny brak pJynnosci w skali makro wyni-
kajl\.cy z okreslonej polityki monetarnej panstwa. Gdy jakiegos "towaru" jest mniej,
niz go potrzeba, staje si~ on relatywnie cenniejszy.

PJynnosc finansowa przedsi~biorstwa moze byc rozpatrywana rowniez w per-
spektywie dJugookresowej i krotkookresowej. Definicja okreSlajl\.ca pJynnosc fi-
nansowl\.jako zdolnosc do dokonywama zakupow wtedy, gdy Sl\. one potrzebne, i
zdolnosc do regulowania zobowil\.zan finansowych w obowil\.zujl\.cych terminach
odnosi si~ do pJynnosci finansowej w znaczeniu krotkoterminowym. DJugookre-
sowa pJynnosc finansowa jest okreslana takZe bardziej odpowiednim okresleniem
rownowagi dochodowej (Rzepnikowska, Sniezek 1995, s. 22-25). Wyst~puje ona
wtedy, gdy przedsi~biorstwo posiada zdolnosc do dokonywania zakupow i zdol-
nosc do regulowania zobowil\.zan finansowych. Jest to wi~ sytuacja, w ktorej
przychody pieni~zne podmiotu zasadniczo przewYZszajl\. jego Jl\.czne wymagania
pieni~zne, co niekoniecznie jest gwarancjl\. istnienia pJynnosci finansowej w krot-
kim okresie, czyli z punktu widzenia pJynnosci dJugookresowej nie jest konieczne,
aby pienil\.dze byJy dost~pne na "kazde zawoJanie". Przedsi~biorstwo moze legity-
mowac si~ rownowagl\. dochodowl\. (pJynnoscil\. finansowl\. w dJugim okresie) i
jednoczesnie nie posiadac krotkookresowej piynnosci finansowej.
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3. Krotkoterminowe decyzje finansowe a wartosc
przedsi~biorstwa

Zar~dzanie finansami przedsi~biorstwa stawia sobie za cel maksymalizacj~
bogactwa jego wlaScicieli, ktora wynika z maksymalizacji wartosci przedsi~bior-
stwa. W najprostszym uj~ciu, 0 wartosci przedsi~biorstwa decyduje wycena sumy
zaktualizowanych po koszcie kapitalu, oczekiwanych strumieni pieni~znych gene- 1-.)

rowanych przez przedsi~biorstwo. Moma t~ zaleznosc przedstawic na podstawie
ponizszego rownania:

n CF

Vp=:}:-
( ')" (I),=1 1+ k

gdzie: V p - wartosc przedsi~biorstwa,
CF, - wartosc oczekiwanych przepiywow pieni~znych generowanych

przez przedsi~biorstwo w okresie I,
k - stopa dyskontowa wynikaj~ca z kosztu kapitalu przedsi~biorstwa

Maksymalizacj~ wartosci przedsi~biorstwa osi~a si~ przez: i. d~zenie do maksymalizacji oczekiwanych przepiywow pieni~znych, !

. minimalizacj~ kosztu kapitalu finansuj~cego dzialalnosc przedsi~biorstwa,
I . maksymalizacj~ okresu Zycia przedsi~biorstwa (przy zalozeniu, ze b~dzie ono

przez caly czas generowac dodatnie przepiywy pieni~zne).
I Jak widac, w liczniku prawej strony rownania (I) znajduj~ si~ przeplywy pie-
r~ ni~zne generowane przez przedsi~biorstwo. S~ one szacowane na podstawie wzoru:

I C~ =(CR,-KSBD -KZ, -D)x(I-T )+D-L\NWC" (2)
, gdzie: CR,- przychody ze sprzedazy,; KSBD - koszty stale bez uwzgl~dnienia amortyzacji,

KZ, - koszty zmienne w okresie I,
D - amortyzacja,

, T - efektywna stopa podatkowa,
L1NWC - przyrost kapitalu pracuj~cego netto.

Natomiast w mianowniku prawej strony rownania (I) wyst~puje stopa procen-
towa reprezentuj~ca koszt kapitalu finansuj~cego przedsi~biorstwo (oznaczona
przez k) oraz liczba okresow, w ktorych wyst~powac b~d~ przeplywy pieni~me
generowane przez przedsi~biorstwo (oznaczona przez I).

Wplyw poszczegolnych obszarow funkcjonowania przedsi~biorstwa, ktorych
dotyc~ decyzje krotkoterminowe, przedstawia rys. 3.

,
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Rys. 3. Wpiyw decylji krotkotenninowych na wartosc przedsic:;biorstwa

Zr6dlo: opracowanie wlasne.

Jak wynika z rys. 3, w sposob posredni na wartosc przedsi~biorstwa wpJywaj'l
wszystkie obszary zwi'lzane z krotkoterminowym zarZ'ldzaniem pJynnosci~. Na
poziom przepJywow pieni~znych, ktorych przewidywana wie.\kosc ksztaJtuje war-
tosc przedsi~biorstwa, ma wpJyw zarZ'ldzanie na.\eznosciami. Jesli przedsi~bior-
stwo stosuje restrykcyjn~ polityk~ kredytu kupieckiego, ma to najcz~sciej nega-
tywny wPJyw na poziom przychodow ze sprzedazy (CR), rownoczesnie ogranicza-
j~c koszty zwi'lzane z zarZ'ldzaniem nalemosciami (KZ i KS) i wynikaj~ce z ich
istnienia straty zwi~zane z nieSci~alnymi wierzytelnosciami. Nizszy poziom na-
leznosci poci~a za sob'l niZszy poziom kapitaJu obrotowego netto (NWC), a to z
kolei wpJywa korzystnie na poziom oczekiwanych przepJywow pieni~znych. Od-
mienna polityka kredytu kupieckiego ma oczywiscie odwrotne oddziaJywanie na
wartosc przedsi~biorstwa.

Sposrod krotkoterminowych obszarow decyzji finansowych na wielkosc ocze-
kiwanych przepJywow pieni~znych wpJywaj~ takze efekty zarZ'ldzania zapasami,
srodkami pieni~znymi oraz biez.a..cymi zobowi~zaniami przedsi~biorstwa.

Zagrozenie utra~ pJynnosci, mog~ce byc podstaw'l powstawania trudnosci fi-
nansowych, ma wpJyw na przewidywan~ dJugosc Zycia przedsi~biorstwa. Skraca-
niu przewidywanego okresu dziaJania przedsi~biorstwa towarzyszy obniZ.anie war-
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tosci przedsi~biorstwa. Na zagrozenie utra~ plynnosci wplyw majl\. wszystkie ele-

menty krotkoterminowych decyzji finansowych.
Koszt finansowania jest posrednio zwil\.zany z zagrozeniem utraty plynnosci,

I lecz nie tylko. Jest on bezposrednim efektem wartosci plynnosci dla przedsi~bior-
l stwa, ktora z kolei jest zalezna od typu przedsi~biorstwa i jego zarZl\.du, sytuacji na

rynku oraz racjonalnego zarZl\.dzania wszystkimi elementami b~rlI\.cymi pod wply-
wem decyzji krotkoterminowych. Wzrostowi kosztu finansowania towarzyszy
spadek wartosci przedsi~biorstwa.

4. Podsumowanie

Przedstawione w artykule rome aspekty plynnosci finansowej Sl\. ze sobl\. w
sposob istotny powil\.zane i w sposob bezposredni oddzialujl\. na przedsi~biorstwo
w postaci krotkoterminowej plynnosci finansowej w uj~iu mikroekonomicznym.
Wlasciwe zarZl\.dzanie tak rozumianl\. plynnoscil\. finansowl\. i jej utrzymywanie ma
istotne znaczenie z punktu widzenia maksymalizacji wartosci przedsi~biorstwa.
Jest tak dlatego, ze wszystkie obszary zarZl\.dzania krotkoterminowl\. plynnoscil\.
finansowl\. w sposob bezposredni lub posredni wplywajl\. na wartosc przedsi~bior-
stwa.
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DEFINITION AND MEANING SHORT-TERM FINANCIAL LIQUIDITY

Summary

MaximiZBtion of wealth of his owners is the basic financial aim in management of enterprise,
Short-term financial liquidity management contributes to realization this aim. Article presents finan-
cia.tliquidity definitions, relations among them and its influence on enterprise's owners wealth.
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