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DEFINICJA I ZNACZENIE KROTKOTERMINOWEJ
PLYNNOSCI FINANSOWEJ

Podstawowym celem finansowym dzialania przedsigbiorstwa jest maksymalizacja bogactwa jego
wlascicieli. Zarzadzanie ptynnoscig finansowa przyczynia si¢ do osiagniecia tego celu. W artykule
omdéwiono istniejace w literaturze definicje plynnosci finansowej, ich wzajemne powiazania oraz
wplyw plynnosci finansowej na osiagni¢cie glownego celu finansowego w zarzadzaniu przedsie-
biorstwem.

1. Wstep

Finansowym celem zarzadzania przedsigbiorstwem jest maksymalizacja bogac-
twa wiascicieli. Mozna to osiagna¢ dzigki odpowiednim decyzjom w zakresie in-
westycji w aktywa trwate i odpowiedniemu zarzadzaniu korzysciami uzyskiwany-
mi z korzystania z tych aktywow. Jednak realizacja korzysci z dlugoterminowych
inwestycji uzalezniona jest od skutecznosci decyzji w zakresie biezacego zarza-
dzania przedsigbiorstwem. Najczgsciej przedsigbiorstwa popadaja w ktopoty kon-
czace si¢ upadioscia wiasnie przez zaniedbania w tej sferze, wynikajacce z btedne-
go zarzadzania ptynnoscia finansowa.

W niniejszym artykule zajmowa¢ si¢ bedziemy plynnoscia finansowg przedsie-
biorstw. W pierwszej kolejnosci zostanag omowione znane z literatury finansowej
definicje ptynnosci, nastgpnie relacje migdzy nimi i znaczenie zarzadzania ptynno-
Sciq finansowa w trakcie realizacji gtownego finansowego celu dzialania przedsig-
biorstwa, jakim jest maksymalizacja jego wartosci.

2. Definicje plynnosci

Plynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa jest to, najkrocej ujmujac, zdolnosé do
splaty biezgcych zobowigzan. Utrzymanie tej zdolnosci traktowane jest czesto
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jako podstawowy warunek funkcjonowania przedsiebiorstwa. Nie jest to jedyne ]
okreslenie ptynnosci.

Najczesciej spotyka sie przytoczong przed chwilg definicje ptynnosci finanso-
wej, rozumianej jako ,,wyplacalnos¢” przedsigbiorstwa. W takim ujeciu jest to
mozliwosé regulowania zobowiazan przedsigbiorstwa, wynikajacych ze zwyktych
transakcji, niespodziewanych zdarzen oraz zaistniatych sytuacji, pozwalajacych na
»~okazyjny zakup débr” (Bannock 1992, s. 158).

Spotyka si¢ takze definicj¢ ptynnosci méwiaca o wymienialnosci aktywow
przedsigbiorstwa na inne aktywa. W takim ujeciu ptynnosc jest tatwoscia dokony- : :
wania transakcji wymiany, przy towarzyszacych jej niskich kosztach transakcyj-
nych (Olzacka, Palczynska-Gosciniak 1998, s. 207-208.). Jest tutaj potozony wigk-
szy nacisk na wymienialnos¢ jednego przedmiotu na drugi. !

Kolejnym spotykanym znaczeniem plynnosci finansowej jest przestrzef dla
transakcji na rynku, a szczegdlnie na rynku finansowym. Ptynnos¢ taka wystgpuje
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).

~Pojemnos¢” Zdolnosé Zdolnos¢
rynku akiywow  =———=—p zamiany aktywow === uregulowania T
przedsigbiorstwa na inne zobowiazan |

Rys. 1. Powiazania migdzy trzema przejawami ptynnosci finansowej

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Pomiedzy tymi trzema spojrzeniami na plynnos¢ finansowa wystgpuja istotne |
powiazania. Je$li nastapi konieczno$¢ uregulowania zobowigzania o rozmiarze
przekraczajacym zasoby posiadanych przez dtuznika $rodkéw pienigznych i ich
ekwiwalentéw, to mozliwosé zaplaty bedzie uzalezniona od tego, czy istnieje spo- {
sobno$¢ zamiany aktywéw bedacych w posiadaniu dtuznika na $rodki pienigzne.
Jesli jest to mozliwe, wowczas zobowiazanie moze by¢ uregulowane terminowo.
Mozliwos¢ takiej zamiany zalezy od tego, jaka ,,pojemnos$¢” ma rynek aktywow
posiadanych przez diuznika. Zatem zdolno$é uregulowania zobowiazan dtuznika
(krétkoterminowa wyplacalnosé) jest zalezna od pojemnosci rynku aktywow sta- 1
nowiacych zapasy (lub szerzej: ,majatek™) dtuznika. Trzeci przejaw ptynnosci
finansowej przedsigbiorstwa moze wystgpowal takze wtedy, kiedy zdolnos¢ za-
miany aktywOw przedsiebiorstwa na inne aktywa jest niska. Na przykfad jest to :
mozliwe, przedsiebiorstwo ma niewykorzystana lini¢ kredytowa na odpowiednia
kwote. Z drugiej strony $rodki pozostawione w banku dla przedsigbiorstwa mozna
traktowa¢ jako aktywa bedace juz w jego dyspozycji, opierajac si¢ na finansowaniu s
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kredytem. Procent pobierany od tej kwoty przez bank jest wowczas kosztem tych
aktywow.

Podsumowujac ten punkt, nalezy stwierdzi¢, ze najczesciej, jesli wymieniana
jest ptynnos¢ finansowa bez specjainych okreslen, chodzi o zdolno$é rozpatrywa-
nej jednostki gospodarczej (przedsigbiorstwa) do dokonywania zakupow wszelkie-
go rodzaju towar6w i ustug wtedy, gdy sa one potrzebne do zaspokojenia potrzeb
produkcyjnych tej jednostki, jak tez zdolnos¢ do regulowania jej wszelkiego rodza-
ju zobowiazan finansowych w pelnej wysokosci i w obowiazujacych terminach
(Wojciechowska 2001, s. 14).

Przytoczona przed chwila definicja plynnosci finansowej ujmuje oddzielnie
{ »Zdolnos¢ do dokonywania zakupéw” i ,,.zdolno$¢ do regulowania zobowiazan
pienigznych”, tak jakby byty to dwie oddzielne cechy ptynnoéci finansowej. Jezeli
wszystkich zakupéw przedsigbiorstwo dokonywatoby na zasadach odroczenia ter-
f minu platnosci (na warunkach kredytowych), wystarczyloby ujecie w definicji
samej tylko zdolnosci do regulowania zobowiazan. Sa jednak przypadki przedsie-
biorstw, szczegoélnie matych, ktore dokonuja zakupéw takze na zasadzie natych-
miastowej zaplaty.

Okreslenie ,,petna wysoko$¢ zobowiazan”, uzyte w tej definicji, wskazuje na to,
ze przedsigbiorstwo stojace przed koniecznoscia sptaty zobowiazan nie dokonato
1 Jjednostronnych modyfikacji kwoty zobowiazania. Z kolei okreslenie ,,obowiazuja-
cy termin” odnosi si¢ do ostatniego dnia, w ktérym ma by¢ dokonane uregulowanie
naleznosci (Wojciechowska 2001, s. 14).

Posiadane przez przedsigbiorstwo ptynne aktywa determinuja w sposéb bezpo-
sredni zdolnos¢ do dokonywania zakupéw i regulowania wszelkiego rodzaju zo-
bowigzaf finansowych. Dlatego zwigkszajac zasoby ptynnych aktywéw, zwigksza
! si¢ t¢ zdolnos¢ i odwrotnie. W zwiazku z tym mozna méwié o niedoborze lub o
nadwyzce ptynnosci.

Nadwyzka ptynnosci wynika z sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo posiada po-
ziom ptynnosci i/lub przewidywane w najblizszym okresie wplywy pienigzne
przekraczajace zapotrzebowanie na dokonywanie zakupéw i terminowe regulowa-
nie zobowiazan. Analogicznie niedobor plynnosci wiaze sig ze zbyt matymi zaso-
4 bami i/lub wptywami pienigznymi. Nie wystarczaja one do tego, aby dokonywaé
wszystkich koniecznych zakupow i regulowaé wszystkie zobowigzania. Oba zjawi-
ska — niedoboru i nadwyzki ptynnosci - sq zjawiskami normalnymi, o ile sg krétko-
trwale.

Ptynno$¢ finansowa moze by¢ rozpatrywana takze jako zjawisko mikroekono-
miczne lub makroekonomiczne. W tym drugim przypadku, gdy mowa o plynnosci
finansowej jako wyptacalnosci, chodzi o wyplacalnosé w znaczeniu ponadjednost-
kowym. Tego rodzaju ptynnos¢ wplywa na sytuacje przedsigbiorstw w sposob
posredni.
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Plynnos¢ finansowa lub jej brak, w ujgciu makroekonomicznym, determinuje
koszt zewnetrznego finansowania lub stope w przypadku dokonania inwestycji
przez przedsigbiorstwo dysponujace nadwyzkami.

Wymienialno$é aktywow Pojemnos¢ rynku ‘

Mikroskala

Makroskala

Rys. 2. Rézne znaczenia plynnosci finansowej ,

Obszar zakreskowany wskazuje na znaczenie ptynnosci, ktora ma najistotniejszy zwiazek z biezacym
zarzadzaniem finansami przedsigbiorstwa.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Brak plynnosci w wielu podmiotach gospodarczych wywoluje zglaszanie przez
nie zapotrzebowania na zewnetrzne finansowanie, a wigc powoduje zwigkszenie
popytu na zewnetrzne finansowanie, czego wynikiem jest wzrost rynkowego kosz-
tu tego finansowania. Podobnie dziata ogolny brak plynnosci w skali makro wyni-
kajacy z okre$lonej polityki monetarnej pafistwa. Gdy jakiegos$ ,,towaru” jest mniej, ,
niz go potrzeba, staje si¢ on relatywnie cenniejszy. “
Plynno$é¢ finansowa przedsigbiorstwa moze by¢é rozpatrywana rowniez w per-
spektywie dlugookresowej i krotkookresowej. Definicja okreslajaca pltynnos¢ fi-
nansowa jako zdolno$¢ do dokonywania zakupow wtedy, gdy sq one potrzebne, i
zdolno$é do regulowania zobowiazan finansowych w obowiazujacych terminach
odnosi sig do plynnosci finansowej w znaczeniu krétkoterminowym. Diugookre-
sowa plynno$¢ finansowa jest okreslana takze bardziej odpowiednim okresleniem
rownowagi dochodowej (Rzepnikowska, Sniezek 1995, s. 22-25). Wystepuje ona
wtedy, gdy przedsigbiorstwo posiada zdolno$¢ do dokonywania zakupow i zdol-
no$é do regulowania zobowiazan finansowych. Jest to wigc sytuacja, w ktorej
przychody pienigzne podmiotu zasadniczo przewyZzszaja jego faczne wymagania
pienigzne, co niekoniecznie jest gwarancjg istnienia plynnosci finansowej w krot-
kim okresie, czyli z punktu widzenia plynnosci dtugookresowej nie jest konieczne,
aby pieniadze byly dostepne na ,.kazde zawotanie”. Przedsigbiorstwo moze legity-
mowaé sie rownowaga dochodowa (plynnoscia finansowa w diugim okresie) 1
jednocze$nie nie posiadaé krétkookresowej ptynnosci finansowe;j.
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3. Krétkoterminowe decyzje finansowe a wartos¢
przedsigbiorstwa

Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa stawia sobie za cel maksymalizacje
bogactwa jego wiascicieli, ktéra wynika z maksymalizacji wartosci przedsigbior-
stwa. W najprostszym ujeciu, o wartosci przedsigbiorstwa decyduje wycena sumy
zaktualizowanych po koszcie kapitalu, oczekiwanych strumieni pieni¢gznych gene- A
rowanych przez przedsigbiorstwo. Mozna t¢ zalezno$¢ przedstawi¢ na podstawie
ponizszego rdwnania:

oYt ®

gdzie: V), — wartos¢ przedsigbiorstwa,
CF, — warto$¢ oczekiwanych przeplywdédw pienigznych generowanych
przez przedsiebiorstwo w okresie ¢,
k — stopa dyskontowa wynikajaca z kosztu kapitatu przedsigbiorstwa

Maksymalizacje warto$ci przedsigbiorstwa osiaga si¢ przez:
e dazenie do maksymalizacji oczekiwanych przeptywoéw pieni¢znych,
e minimalizacj¢ kosztu kapitatu finansujacego dziatalnos$é przedsigbiorstwa,
¢ maksymalizacj¢ okresu zycia przedsigbiorstwa (przy zalozeniu, ze bgdzie ono
przez caly czas generowa¢ dodatnie przeptywy pienigzne).
Jak wida¢, w liczniku prawej strony réwnania (1) znajduja si¢ przeptywy pie-
nigzne generowane przez przedsigbiorstwo. Sa one szacowane na podstawie wzoru:

»
|

g——

Gl

CF, =(CR, - KS,, - KZ, - D)x(1-T )+ D— ANWC, , )
gdzie: CR,- przychody ze sprzedazy,
KSzp — koszty stale bez uwzglednienia amortyzacji,
KZ, - koszty zmienne w okresie ¢,
D — amortyzacja,
T - efektywna stopa podatkowa,
ANWC - przyrost kapitatu pracujacego netto.

- -

Natomiast w mianowniku prawej strony roéwnania (1) wystgpuje stopa procen-
towa reprezentujaca koszt kapitalu finansujacego przedsigbiorstwo (oznaczona
przez k) oraz liczba okreséw, w ktorych wystepowaé beda przeplywy pienigzne
generowane przez przedsigbiorstwo (oznaczona przez ¢).

Wplyw poszczegdinych obszaréw funkcjonowania przedsigbiorstwa, ktérych
dotycza decyzje krotkoterminowe, przedstawia rys. 3.
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Wphwa pa CF R ;
ZARZADZANIE f
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FINANSOWANIA
’ ZARZADZANIE (wartosé¢ phnnosci)
ZAPASAMI
: (wplyw na KS. KZ.
ANTICY
ZARZADZANIE WARTOSC Wplvwa na #
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i PIENIEZNYMI " CF ZAGROZENIE
(wplyw na KS. KZ. V,= Z L UTRATA
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ZARZADZANIE B
ZOBOWIAZANIAMI
BIEZACYMI
(wplyw na INTIC)

Rys. 3. Wplyw decyzji krotkoterminowych na warto$¢ przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jak wynika z rys. 3, w sposob posredni na warto$¢ przedsigbiorstwa wplywaja
wszystkie obszary zwiazane z krétkoterminowym zarzadzaniem plynnoscia. Na
poziom przeplywéw pienigznych, ktérych przewidywana wielkos¢ ksztaltuje war-
tos¢ przedsigbiorstwa, ma wplyw zarzadzanie naleznosciami. Jesli przedsigbior-
stwo stosuje restrykcyjna polityke kredytu kupieckiego, ma to najcz¢sciej nega-
tywny wplyw na poziom przychodéw ze sprzedazy (CR), rownoczesnie ogranicza-
jac koszty zwiazane z zarzadzaniem naleznosciami (KZ i KS) i wynikajace z ich
istnienia straty zwigzane z nie$ciagalnymi wierzytelnosciami. Nizszy poziom na-
leznosci pociaga za soba nizszy poziom kapitatu obrotowego netto (NWC), a to z
kolei wplywa korzystnie na poziom oczekiwanych przeptywéw pienigznych. Od-
mienna polityka kredytu kupieckiego ma oczywiscie odwrotne oddziatywanie na
warto$¢ przedsigbiorstwa.

Sposrod krotkoterminowych obszaréw decyzji finansowych na wielkos¢ ocze-
kiwanych przeptywow pienigznych wplywaja takze efekty zarzadzania zapasami,
srodkami pienigznymi oraz biezacymi zobowiazaniami przedsigbiorstwa.

Zagrozenie utrata plynnosci, mogace by¢ podstawa powstawania trudnosci fi-
nansowych, ma wplyw na przewidywang dlugos$¢ zycia przedsigbiorstwa. Skraca-
niu przewidywanego okresu dzialania przedsigbiorstwa towarzyszy obnizanie war-
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tosci przedsigbiorstwa. Na zagrozenie utrata plynnosci wplyw maja wszystkie ele-
menty krétkoterminowych decyzji finansowych.

Koszt finansowania jest posrednio zwiazany z zagrozeniem utraty plynnosci,
lecz nie tylko. Jest on bezposrednim efektem wartoéci plynnosci dla przedsigbior-
stwa, ktora z kolei jest zalezna od typu przedsigbiorstwa i jego zarzadu, sytuacji na
rynku oraz racjonalnego zarzadzania wszystkimi elementami bedacymi pod wply-
wem decyzji krotkoterminowych. Wzrostowi kosztu finansowania towarzyszy
spadek warto$ci przedsigbiorstwa.

4. Podsumowanie

Przedstawione w artykule rozne aspekty ptynnosci finansowej sa ze soba w
sposob istotny powiazane i w sposob bezposredni oddzialuja na przedsigbiorstwo
w postaci krotkoterminowej plynnosci finansowej w ujeciu mikroekonomicznym.
Wiasciwe zarzadzanie tak rozumiang plynnoscia finansowg i jej utrzymywanie ma
istotne znaczenie z punktu widzenia maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa.
Jest tak dlatego, ze wszystkie obszary zarzadzania krétkoterminowa plynnoscia
finansowa w sposOb bezposredni lub posredni wptywaja na wartos¢ przedsiebior-
stwa.
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DEFINITION AND MEANING SHORT-TERM FINANCIAL LIQUIDITY

Summary

Maximization 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-
cial liquidity definitions, relations among them and its influence on enterprise’s owners wealth.






