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1. WPROWADZENIE

Zasadniczym celem opracowania jest proba przedstawienia koherencji
terminologicznej i kontrastu pojeciowego miedzy okresleniami: zdolnosé
ptatnicza, ptynnos¢ finansowa i wyptacalno$¢ przedsiebiorstwal W biblio-
grafii przedmiotu, odnoszacej sie do finansow przedsiebiorstwa i analizy
finansowej, brak jest wyraznego i jednoznacznego zdefiniowania tych pojec.
Wszystkie te kategorie finansowe sg bardzo wazne w sensie operacyjnym
i przeto eksplantacja na poziomie rozwazan teoretycznych sprzyja¢ moze
petniejszemu ich poznaniu i zrozumieniu. Takie jest tez przestanie niniej-
szego artykutu.

2. POJECIE ZDOLNOSCI PLATNICZEJ PRZEDSIEBIORSTWA
I CZYNNIKI JA KSZTALTUJACE

Pojecie zdolnosSci ptatniczej przedsiebiorstwa nie czesto pojawia sie w bib-
liografii problemu. Z tego tez zapewne wzgledu kategoria ta nie zostata
petniej opisana i poddana analizie.

* Mgr, asystent-dotkorant w Katedrze Analizy i Strategii Przedsiebiorstwa Ut.

1 W. Kopalinski w Stowniku wyrazéw obcych i zwrotéw bliskoznacznych analizuje
.koherencje” (tac. cohaerentia - zwiazek, stycznos$¢) jako spoistosé, spdjnos¢, zgodnos¢. Jej
przeciwienstwem wedtug tego autora jest stowo ,kontrast” (fr. contraste - kontrast, z wkt
contrasto od contrastare, sprzeciwia¢ si¢; kontrastowa€) oznaczajgce ostro uwydatniajgca sie
roznice, jaskrawe przeciwienstwo; przeciwstawienie, sprzecznos$¢, czy tez, jak definiuje Sbwnik
jezyka polskiego, jest to ostro uwydatniajgca sie réznica miedzy dwoma zestawianymi, porow-
nywanymi ze soba przedmiotami, zjawiskami itp.



W Podrecznej encyklopedii rachunkowosci zdolnos¢ ptatnicza rozumiana
jest jako zdolno$¢ jednostki do zaciggania szeroko rozumianych zobowigzan
(kredytow, pozyczek, papierow wartoSciowych o charakterze pozyczkowym)
oraz do terminowego regulowania wszystkich wynikajagcych z nich ptatnosci2
Wydaje sie, ze tak sformutowane pojecie zdolnosci ptatniczej przedsiebiorstwa
zawiera w sobie okre$lenie wyptacalnosci oraz wskazuje na rachunek prze-
ptywow pienieznych jako narzedzie jej analizy. Co wiecej, jest dos¢ wyraznym
wskazaniem na to, ze zdolno$¢ ptatnicza nalezy rozumieé jako zdolnosé
kredytowg interpretowang jako zdolno$¢ do splaty zaciggnietego kredytu
wraz z odsetkami w terminach okreslonych w umowie3

Wydaje sie, ze pojecie zdolnosci platniczej nalezy ujmowaé szerzej, a mia-
nowicie z perspektywy catoksztattu dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorst-
wa. Stad tez nie mozna stawia¢ znaku tozsamosci miedzy zdolnoscia kredy-
towg i zdolnoscig ptatnicza. Zdolno$¢ piatnicza przedsiebiorstwa moze byc¢
utozsamiana z mozliwosciag pokrywania $rodkami platniczymi wszelkich
kosztow, wydatkow i strat poniesionych w trakcie prowadzenia okreslonej
dziatalno$ci gospodarczej przez przedsiebiorstwo.

Tego rodzaju poglad wydaje sie uzasadniony ze wzgledu na to, iz

a) pokrycie kosztéw dziatalnosci operacyjnej i finansowej przychodami
operacyjnymi i finansowymi oznacza co najmniej brak straty na dziatalnosci
gospodarczej i tym samym mozliwos¢ pokrycia ewentualnych strat nad-
zwyczajnych zyskiem z dziatalnosSci gospodarczej oraz realno$¢ zaptacenia
podatku dochodowego;

b) petne pokrycie wydatkéw wpltywami uzyskanymi ze wszystkich sfer
dziatania przedsiebiorstwa wyraza zadowalajgca sytuaqe ptatnicza, ktora
w sposéb bezposredni wigze sie ze zdolnoscig kredytowg przedsiebiorstwa.
Ow zwigzek znajduje wyraz w splacie zaciggnietych kredytéw wraz z odset-
kami z osiggnietych przeptywoOw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej,
inwestycyjnej i finansowej.

Tym samym zdolno$¢ piatnicza przedsiebiorstwa moze by¢ traktowana
jako suma przeptywdw pienieznych netto z dzialalnoSci operacyjnej, in-
westycyjnej i finansowej, skorygowana bilansowa zmiang stanu $rodkéw
pienieznych oraz wartoscig Srodkow pienieznych na poczatku okresu ob-
rotowego. Takie rozumienie zdolnosci piatniczej przedsiebiorstwa jest row-
noznaczne ze zdolnoscig przedsiebiorstwa do pokrywania kosztéw, wydat-
kéw i strat, regulowania zaciggnietych zobowigzan diugo- i krdtkoter-
minowych, wyptacenia dywidendy gotowkowej z osiagnietych S$rodkow
pienieznych itp.

2 Podreczna encyklopedia rachunkowosci, red. M. Klimas, Poltext, Warszawa 1997, s. 546.
3 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe - tekst jednolity, DzU 1997, nr 72,
art. 70, z p6zn. zm.



Tak zdefiniowana zdolnos$¢ ptatnicza przedsigbiorstwa pozwala na zawar-
cie w niej rowniez kategorii wyptacalnosci i ptynnosci finansowej. Nie jest
ono jednak tozsame z tymi kategoriami. Obie te kategorie zawierajg
sie ' w pewnym zakresie w pojeciu zdolnoSci ptatniczej przedsiebiorstwa
i stanowig jej istotne wypetnienie. Bowiem o wyptacalnosSci przedsiebior-
stwa stanowig splaty udzielonych pozyczek i kredytow dtugoterminowych
oraz przyznane i wykorzystane S$rodki kredytowe, za$ o piynnosci finan-
sowej - zmiany stanu zapasOw, stanu naleznosci, zobowiagzan krotko-
terminowych itp.

D. Wedzki zdolnos¢ ptatniczg okresla jako ,[...] zdolno$¢ przedsiebior-
stwa do osiggniecia przeptywow pienieznych, umozliwiajgcych regulowanie
wymagalnych zobowigzan i pokrywanie niespodziewanych wydatkow go-
towkowych”4. 1 cho¢ autor ten nie precyzuje, co rozumie pod pojeciem
wymagalnych zobowigzan i niespodziewanych wydatkdw gotéwkowych, to
jednak podaje, iz powyzsza definicja ,zaktada wyptacalnos¢ krotkoter-
minowg, czyli konieczno$¢ posiadania przez przedsiebiorstwo aktywoéw
tatwo zamienialnych na gotéwke oraz rezerw S$rodkéw pienieznych i pa-
pieréw wartosciowych”5 Weditug niego utrzymanie wymienionych zaso-
bow na optymalnym dla przedsiebiorstwa poziomie wigze sie z utrzyma-
niem piynnosci finansowej.

Osiggniecie przeptywow pienieznych, umozliwiajgce regulowanie wymagal-
nych zobowigzan i pokrywanie niespodziewanych wydatkéw gotéwkowych
moga nie by¢ okresleniami jednoznacznie rozumianymi. Wymagalne zobo-
wigzania za$ mogg nie by¢ utozsamiane ze zobowigzaniami uregulowanymi,
a niespodziewane wydatki gotdwkowe mogg nie sugerowa¢ wystgpienia
innego rodzaju niespodziewanych wydatkdw pienieznych w dzialalnosci
przedsiebiorstwa.

Biorgc bowiem pod uwage giéwne tytulty wplywow i wydatkow przed-
siebiorstwa, zawarte w rachunku przeptywow pienieznych, zaobserwowaé
mozna (zob. tab. 1), iz w wielu przypadkach liczy¢ sie nalezy z realnymi
mozliwos$ciami wystgpienia nieprzewidzianych wydatkdéw pienieznych, ktd-
re moga pojawi¢ sie w kazdej sferze dziatalnosci przedsiebiorstwa i nie
musza sie kojarzy¢ tylko z wydatkami gotéwkowymi. Gotéwka jest bo-
wiem tylko jedng z form ptatnosci. Obok niej znajdujg sie $rodki bez-
gotéwkowe i ekwiwalenty pieniezne (zob. rys. 1). Ich rozmiar i struktura
w bezposredni sposob zalezg od polityki finansowej przedsiebiorstwa, wy-
nikajacej z przyjetych i realizowanych strategii gospodarowania kapitatem
obrotowym netto.

4D. Wedzki, Strategie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna,
Krakéw 2002, s. 34.
5 lbidem, s. 34.



Tabela 1

Zasadnicze zrodta wplywow i gtéwne tytuly wydatkéw w przedsiebiorstwie

Zrédta wplywéw

1. Wplywy brutto ze sprzedazy wyrobow,
ustug, towarow i materiatdw

2. Inne wplywy z dziatalnosci operacyjnej
(z tytutu podatku VAT, otrzymane odsetki
za przeterminowane naleznosci, odsetki od
lokat bankowych itp.)

1. Wplywy ze zbycia wartosci niematerial-
nych i prawnych oraz rzeczowych aktywow
trwatych

2. Wplywy ze zbycia inwestycji w nieru-
chomoéci oraz wartosci niematerialne
i prawne, ktdre sg zaliczone do inwestycji

3. Wptywy z aktywow finansowych (zbycie
akcji, udziatdw, obligacji i innych papieréw
wartosciowych)

1 Wplywy netto z wydania instrumentéw
kapitatowych oraz doptat do kapitatu

2. Uzyskane kredyty i pozyczki
3. Inne wplywy finansowe

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Tytuty wydatkow

1. Zaptata za dostarczone materialy, ener-
gie, ustugi obce, towary wraz z wydatkami
z tytututu podatku VAT)

2. Wynagrodzenia netto

3. Ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne
oraz inne $wiadczenia

4. Podatki i optaty o charakterze publi-
czno-prawnym

5. Inne wydatki operacyjne

1 Whydatki netto na nabycie aktywdéw
trwatych i krétkoterminowych aktywoéw fi-
nansowych

2. Udzielone pozyczki krotkoterminowe

1. Nabycie akcji wiasnych

2. Sptata kredytow i pozyczek wraz z od-
setkami

3. Wykup dtuznych papieréw wartoscio-
wych

4. Platnosci z tytutu leasingu (rata, odsetki
i optaty leasingowe)

5. Wyplaty na rzecz wiascicieli

6. Wydatki z tytutu podziatu zysku

7. Inne wydatki finansowe (z tytutu gwa-
rancji finansowych itp.)

Analiza zasadniczych zrédet wplywow i tytutow gtéwnych wydatkow
przedsiebiorstwa wskazuje, iz mamy do czynienia z mozliwos$cig podkreslenia
zasadnosci przyjecia tej definicji zdolnosci ptatniczej przedsiebiorstwa, ktora
odnosi sie do nadwyzki wplywow nad wydatkami. Tym samym o zdolnosci
platniczej przedsiebiorstwa decyduje tzw. gotéwkowa ptynnos¢ finansowa
oraz ta cze$¢ dtugoterminowej wyptacalnosci przedsiebiorstwa, ktéra dotyczy
takze rezerw na zobowigzania dlugoterminowe i nie odnosi sie tylko do
samych zobowigzan dtugoterminowych.



EKWIWALENTY

FORMA PLATNOSCI PIENIEZNE
! ) |
Srodki t
bezgotéwkowe
Srodki - przelew - papiery warto$ciowe na sprzedaz
gotéwkowe - polecenie zaptaty « obligacje
- czek rozrachunkowy « akcje
w kasie - karta ptatnicza - certyfikaty
- elektroniczna portmonetka - bony skarbowe
- akredytywa - weksel obce
- rozliczenie saldami - kredyt

rozliczenie planowe

Rys. 1. Formy i narzedzia pfatnosci przedsigbiorstwa
Zrédlo: opracowanie whasne.

Nie nalezy jednak utozsamiaé zdolnosci ptatniczej przedsiebiorstwa z jego
wyptacalnoscia czy tez ptynnoscig finansowa, gdyz z pewnoscig, w przypadku
otrzymania przez przedsiebiorstwo S$rodkoéw kredytowych, jego zdolnosé
ptatnicza wzrosnie, za$ odpowiednio zmale¢ moze wyptacalnos¢ i ptynnosé
finansowa.

Podstawowym czynnikiem réznicujagcym zdolnos¢ ptatnicza oraz wyptacal-
no$¢ i ptynnos$é finansowg przedsiebiorstwa stanowig wydatkowane kwoty
srodkdw pienieznych na realizacje zobowigzan dtugoterminowych i krotko-
terminowych oraz zmiany wielkosci i struktury aktywow krdétkoterminowych,
wystepujace pod wpltywem osiagnietych przychoddw ze sprzedazy, udzielo-
nych kredytéw handlowych, windykacji naleznosci, czy tez wplywoéw osiag-
nietych z krétkoterminowych inwestycji w papiery warto$ciowe. Tym samym
mozna powiedzie¢, ze wyptacalno$¢ przedsiebiorstwa oraz jego plynnosé
finansowa w spos6b odmienny od zdolnoSci ptatniczej reagujg na jego
sytuacje majgtkowo-finansowg. Mozna bowiem wskaza¢, ze wzrost naleznosci
wraz z wyptatami z tytutu zobowigzan krdétkoterminowych wptywa na wzrost
szybkiej ptynnosci finansowej. Zmniejszeniu ulegajag bowiem wartosci zobo-
wigzan krétkoterminowych oraz nastepuje wzrost wartosci aktywdéw obro-
towych o okreslone kwoty, ktére uktadajgc sie w rézne proporge moga dac
odmienne wyniki. Ich blizsza analiza wskazuje na to, ze moga by¢ to relacje
przyczyniajgce sie do obnizenia wartosci przeptywow pienieznych wskutek
kredytowania przez przedsiebiorstwo odbiorcéw produktow oraz spilaty
zobowigzan krotkoterminowych.



Rachunek przeptywéw pienieznych pozwala spojrze¢ na procesy gos-
podarcze, jakie zachodzg w przedsiebiorstwie w trzech obszarach jego funk-
cjonowania: operacyjnym, inwestycyjnym i finansowym. Oznacza to, iz
nadwyzka pieniezna przedsigbiorstwa moze by¢ analizowana w kazdym
obszarze jego dziatalnosci indywidualnie badz jako suma sald przeptywow
pienieznych z tych trzech obszarow dziatalnosci. Analizowanie kazdego
z obszardw dziatalnosci przedsiebiorstwa oddzielnie pozwala na szczegétowg
interpretacje przeptywow pienieznych. Umozliwia ona réwniez wyr6znienie
tzw. nietrwatej zdolnosci ptatniczej przedsiebiorstwa.

Z nietrwalg zdolno$cig ptatnicza przedsiebiorstwa mamy do czynienia
wowczas, gdy osigga ono dodatnig wartos¢ przeptywOw pienieznych netto
razem, mimo iz warto$¢ przeptywow pienieznych netto z dziatalnosci opera-
cyjnej jest ujemna.

W takiej sytuacji to nie przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej przedsiebiorstwa sg zrddtem obstugi sptaty zadiuzenia, wszel-
kich wydatkéw (zamierzonych wydatkéw inwestycyjnych, majacych na
celu rozwdj przedsiebiorstwa, wydatkéw okazjonalnych), ale takze wyptat
dywidendy czy pokrycia wszelkich strat z krétkoterminowych S$rodkéw
gotéwkowych i bezgotowkowych oraz ekwiwalentow pienieznych w kaz-
dym momencie jego dziatalnosci. Tym zrédiem mogag by¢ Srodki pieniez-
ne istniejagce na poczatku okresu oraz/lub dodatnie roznice wpltywoéw
i wydatkdéw, majacych miejsce w pozostatych obszarach dziatania przed-
siebiorstwa.

0] trwatej zdolnoSci ptatniczej mozemy moéwi¢ wdwczas, gdy dodatnia
wartos¢ przeptywOw pienieznych netto razem zostata osiggnieta przede
wszystkim z dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa.

Poznanie charakteru zdolnosci ptatniczej przedsiebiorstwa i zarazem
okreslenie jej wielkosci absolutnej umozliwia nastepujgce réwnanie:

CF, = (OCF + INCF - OUTCF) + CFQ

gdzie:
CF{ —S3$rodki pieniezne na koniec okresu,
CFO - $rodki pieniezne na poczatek okresu,
OCF - przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej,
INCF - wplywy z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej,

OUTCF - wydatki z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej i finansowe;j.

Analiza powyzszego réwnania pozwala wskaza¢, iz dodatnia warto$¢
srodkow pienieznych na koniec okresu jest wiasciwszg miarg zdolnosci
platniczej przedsiebiorstwa oraz jego ptynnosci finansowej niz sama warto$é
przeptywéw pienieznych netto razem. Przy istnieniu bowiem ujemnej wartosci
Srodkow pienieznych na poczatek okresu nawet dodatnia warto$¢ roznicy



miedzy wptywami i wydatkami okazac sie moze niewystarczajgca, by pokry¢
ujemne saldo wpltywdw i wydatkéw z poprzedniego okresu.

Zarzadzanie zdolnoScig platnicza przedsiebiorstwa wymaga tym samym
bilansowego podejscia do rachunku przeptywdw pienieznych. Wskazuje
ono bowiem m. in. na zasadno$¢ traktowania okre$lonej wartosci srodkow
pienieznych na koniec okresu jako zmiennej sterujgcej wplywami i wy-
datkami przedsiebiorstwa przy danej wartosci srodkdw pienieznych na po-
czatek okresu.

3. PLYNNOSC FINANSOWA | WYPLACALNOSC PRZEDSIEBIORSTWA
ORAZ CZYNNIKI JE WYZNACZAJACE

W literaturze ekonomicznej ptynnos¢ finansowa jest okre$leniem najczes-
ciej uzywanym dla oceny stanu majatkowo-finansowego przedsiebiorstwa.
Nie jest to jednak okreslenie jednoznacznie rozumiane w bibliografii i litera-
turze przedmiotu.

L. Bednarski moéwi o tzw. plynnosci naturalnej (zrédtowej) i ptynnosci
sztucznej (wyprowadzonej). Ptynnos$¢ naturalna dotyczy pojedynczych skiad-
nikow majatku, ktére przeksztatcajg sie w pienigdz w procesie produkcji
i sprzedazy, np. zakupione materialy przekazywane sg z magazynu do
produkcji, tam poddawane sg procesowi obrdbki, a po jego zakorczeniu
sprzedawane odbiorcom za gotowke lub na kredyt kupiecki6. Ptynnos¢
sztuczna (wyprowadzona) odnosi sie do aktywdéw przedsiebiorstwa, ktore
zostajg uptynnione przed osiggnieciem celu, np. wczesniejsza sprzedaz mate-
riatéw. ,,Osigganie sztucznej ptynnosci wiaze sie z utratg wartosci zbywanych
sktadnikéw majatkowych, ktérej wielkos¢ trudna jest do ustalenia”7.

Ten sam autor wskazuje takze na istnienie ptynnosci absolutnej (cat-
kowitej), ktora dotyczy wszystkich sktadnikow majatku trwatego i obro-
towego. W obydwu przypadkach ptynnos$¢ finansowa przedsiebiorstwa tra-
ktowana jest jako mozliwos¢ zamiany jego aktywdw na S$rodki platnicze8
Tak ujete pojecie piynnosci finansowej przedsiebiorstwa nie odnosi sie
wprost do wyptacalnosci przedsiebiorstwa. Ma ono jednak istotne znaczenie
dla okre$lenia rozmiar6w pokrycia biezacych i dtugookresowych zobowig-
zan posiadanym majatkiem obrotowym i aktywami dtugookresowymi. Jesli
bowiem w strukturze aktywow catkowitych dominujg aktywa o szybszym
terminie mozliwego ich uptynnienia, wéwczas przedsiebiorstwo posiada

6L. Bednarski, T. Wasniewski, Analizafinansowa w zarzadzaniu przedsiebiorstwem,
FRRwP, Warszawa 1996, s. 331.

7 Ibidem, s. 331

* lbidem, s. 331.



mniejsze ryzyko niewyptacalnosci i tym samym jego sytuacje mozna ocenic
jako bezpieczniejszg dla wierzycieli.

L. Bednarski wyrdznia takze ptynnos¢ relatywna, rozumiejgc przez nig
stosunek miedzy zapotrzebowaniem (wartos¢ skiladnikéw aktywow obro-
towych) a pokryciem (warto$¢ pasywow biezacych) i wskazuje, ze tylko
uptynniony majatek obrotowy jest w stanie pokry¢ zobowigzania biezace9.

Wedtug tego autora dopiero terminowa zdolno$¢ sptaty zobowigzan
i koniecznych ptatnosci (wobec Urzedu Skarbowego, ZUS) oznacza istnienie
ptynnosci finansowej. Tym samym wydaje sie, ze czasowa struktura nie
tylko mozliwego uptynnienia aktywow, lecz takze i spiaty zobowigzan,
stanowi bardzo wazng technike analizy tej kategorii ekonomicznej.

Wskazane przez L. Bednarskiego dwuwymiarowe ujecie analizy piyn-
nosci finansowej przedsiebiorstwa znajduje wyraz takze w publikacjach
D. Wedzkiego i W. Sasina. D. Wedzki wymienia ptynno$¢ w aspekcie
majatkowym, ktora oznacza zdolno$¢ aktywow do zamiany na S$rodki
pieniezne w jak najkrétszym czasie i bez utraty wartosci. W ujeciu wez-
szym plynnos$¢ to warto$¢ aktywow, ktore albo sg Srodkami pienieznymi,
albo mozna je traktowac jako ich ekwiwalenty (krétkoterminowe papiery
warto$ciowe)ld W szerszym ujeciu piynnosci finansowej D. Wedzki po-
strzega jg jako mozliwos$é tatwej i bez wiekszej straty sprzedazy danego
sktadnika aktywow za gotowke. | cho¢ autor nie okre$la co rozumie
przez termin wieksza strata, to jednak pojecie straty nalezy wigzaé¢ ze
zmniejszeniem wartosci rynkowej danego sktadnika aktywOw w czasie.
Tym samym ptynnos$¢ finansowa w tym wymiarze znaczeniowym wigze
sie wprost ze zdolno$cig ptatnicza przedsiebiorstwa. Wzrost szybkosci
zamiany aktywow w $rodki pieniezne wplywa pozytywnie na zmniejszenie
utraty ich wartosci rynkowej i tym samym zmniejszajq sie straty przedsie-
biorstwa powstate z tego tytutu.

Réwniez W. Sasin interpretuje ptynnos$¢ finansowg jako ,,[...] ciagty ruch
pienigdza i innych $rodkéw obrotowych oraz kapitatbw majgcych wartosé
pieniezng na rynku. To réwniez zdolno$¢ do szybkiego obrotu S$rodkéw
pienieznych oraz szybkos$¢ i pewnosé, z jakg aktywa obrotowe moga byé
zamienione na pienigdz w krotkim czasie” 1l

Autor ten wigze ciggly ruch pienigdza i innych $rodkéw obrotowych
oraz kapitatow z tatwoscia przeksztatcenia posiadanych zapasow (materiatow,
pétproduktow, produkcji w toku, towardéw), naleznosci oraz papieréw war-
toSciowych krotkoterminowych w pienigdz obrotowy (tj. stan Srodkéw
pienieznych stale zaangazowanych w obrocie).

9 Ibidem, s. 332.

0 D. Wedzki, op. cit., s 33

L W. Sasin, Analiza ptynnosci finansowej firmy, Agencja Wydawnicza Interfart, £6dz
2001, s. 7.



W. Sasin w ten sposéb podkres$la podstawowg ceche ptynnosci finansowej,
ktora gwarantuje terminowe wywigzywanie sie przedsiebiorstwa ze zobowig-
zan firmy.

B. Wersty postrzega ptynnos$¢ finansowg jako ,[...] zdolno$¢ firmy do
terminowego pokrywania biezagcych zobowigzan, tj. zobowigzan o okresie
sptaty ponizej jednego roku oraz czesci zobowigzan diugoterminowych,
ktorych sptata przypada na dany rok”12 Autor ten wyraZznie wskazuje, iz
wielko$¢ przeptywow pienieznych netto generowana z dziatalnosci operacyjnej
powinna zabezpieczy¢ splate zobowigzan krotko- i dlugoterminowych przy-
padajagcych na dany rok.

Zobowigzania dtugoterminowe obejmujg: kredyt diugoterminowy, po-
zyczki, dtugoterminowe zobowigzania handlowe. Zrédtem splaty rat kre-
dytu i odsetek powinien by¢ zysk z dziatalnosci operacyjnej. Jezeli firma
corocznie bedzie generowal zysk operacyjny w wysokoSci zabezpieczajgcej
sptate rat kredytu diugoterminowego i odsetek, wowczas przedsiebiorstwo
nie powinno mie¢ problemu z wyptacalnoscig i ptynnoscig finansowa.

M. Jerzemowska uwaza, iz ptynno$¢ finansowa to ,[..] zdolno$¢
przedsiebiorstwa do terminowego regulowania zobowigzan biezacych,
uwarunkowanej wielkoscig krotkoterminowego zadtuzenia (pozyczek, kre-
dytébw i rdéznego rodzaju zobowigzan) oraz poziomem aktywoéw obro-
towych” 13

T. Dudycz stwierdza, iz ptynnos$¢ finansowa jest wynikiem umiejetnego
sterowania wplywami i wydatkami przedsiebiorstwa. Wedtug tego autora
»Zarzadzanie plynnoscig oznacza takie sterowanie wplywami i wydatkami,
aby te pierwsze byly w stanie pokry¢é te drugie, a ewentualne kiopoty
w pokryciu zréwnowazy¢ kredytami wczesniej zaciggnietymi w tym celu” X4
lub zobowigzaniami handlowymi.

Autor ten utozsamia wiec ptynnos$¢ finansowg ze zdolno$cig ptatnicza
przedsiebiorstwa. Skoro bowiem wplywy i wydatki przedsiebiorstwa sg
kategorig przypisang przez T. Dudycza do ptynnosci finansowej, to za-
chodzi pytanie o to, czy autor pod pojeciem wplywéw i wydatkow rozu-
mie tutaj przyrosty aktywéw obrotowych, ktére w czesci sg istotnie zwig-
zane z wydatkami, a w czeSci z wptywami, podczas gdy przyrost zobo-
wigzan biezacych moze by¢ uznany za okre$lone wplywy. Rosngce zobo-
wigzania sg bowiem wyrazem kredytowania naszej dziatalnoSci przez wie-
rzycieli i Skarb Panstwa.

2 B. Wersty, Metody analizy stanu i wynikéw finansowych przedsiebiorstwa, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 1993, s. 14.

B M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2004,
s. 135.

UT. Dudycz, S  Wrzosek, Analiza finansowa. Problemy metodyczne w ujeciu prak-
tycznym, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2000, s. 51.



Analiza tych relacji jest utrudniona z uwagi cho¢by na potrzebe uwzgled-
nienia w rozwazaniach i tego pogladu, w ktérym pltynnos$¢ finansowa
przedsiebiorstwa oznacza nie tylko zdolno$¢ przedsiebiorstwa do terminowego
sptacania z majatku obrotowego jej biezacych zobowigzanls ale i czesci
zobowigzan diugoterminowych, ktorych sptata przypada na dany rokls Tego
rodzaju poglad B. Werstego wydaje sie pomostem miedzy oceng ptynnosci
finansowej i wyptacalnosci przedsiebiorstwa, umozliwiajgcym petniejsze zde-
finiowanie biezacej ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Biezaca ptynnosc
finansowa jest w tym przypadku relacjag odzwierciedlajgcg wartos¢ aktywow
obrotowych netto, skorygowang wartoscig zobowigzan dtugookresowych wraz
z naleznymi odsetkami przypadajagcymi do sptaty w danym roku obrotowym.

Wspotczynnik biezacej ptynnosci finansowej moze by¢ wyrazony na-
stepujgcg formuia:

CLgR = — ,
A CL+ [D,+D(1+0]
gdzie:
CLgR - wspdtczynnik biezacej ptynnosci finansowej,
CA - warto$¢ aktywow krotkoterminowych,
CL - warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych,
D, - warto$¢ raty zobowigzan dlugookresowych, przewidzianych do
sptaty w danym okresie,
D - warto$¢ zobowigzan dtugookresowych, od ktérych ptacone

sg odsetki,

i - stopa odsetek od zobowigzan diugookresowych.

Takie ujecie ptynnosci finansowej stanowi istotne przyblizenie tej kategorii
finansowej do wyptacalnosci, ktora posiada charakter zmiennej dtugookre-
sowej i oznacza dtugookresowg nadwyzke wartosci majatku przedsiebiorstwa
nad finansujgcymi go zobowigzaniamilz

Wyptacalno$¢ jest traktowana szerzej od ptynnosci finansowej przedsiebio-
rstwa i widzie¢ ja mozna jako zdolnos¢ przedsiebiorstwa do pokrycia wszyst-
kich zobowigzan, a wiec nie tylko operacyjnych w dtugim okresiel® Zmienna,
objasniajacg wyptacalno$¢ przedsiebiorstwa, mozna uczyni¢ ,zlotg regule
bilansowg”. Wskazuje ona na stopien sfinansowania majatku trwatego kapi-

B R. Brealey, S Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, New York
1984.

¥ B. Wer sty, op. cit., s. 14

nD. Wedzki, op. cit., s. 33.

B E. Jaroszewicz-Mioduchowicz, Tendencje rozwoju metodologii oceny wyptacal-
nosci przedsiebiorstw, [w:] Zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa, red. E. Urbanczyk, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Szczecifiskiego, Szczecin 2002, materiaty konferencyjne, s. 301.



tatami statymi (kapitat wlasny powiekszony o rezerwy i zobowigzania dtugo-
terminowe).

Nawet w okresie ztej koniunktury rynkowej zachowanie ,ztotej reguly
bilansowej” ogranicza prawdopodobienstwo utraty plynnosci finansowej
przedsiebiorstwa oraz zmniejsza ryzyko finansowe.

Wyptacalno$¢ przedsiebiorstwa mozna rozpatrywa¢ z punktu widzenia
utrzymujacej sie jego diugookresowej stabilnej sytuacji finansowej. Ma ona
miejsce wéweczas, gdy strategia zarzadzania $rodkami piatniczymi w diugim
horyzoncie czasu nie tworzy konfliktow terminowego normowania wszystkich
zobowigzan przedsiebiorstwa.

4. ZAKONCZENIE

Préba wskazania koherencji i kontrastowos$ci poje¢: zdolnos¢ ptatnicza,
ptynnos¢ finansowa i wyptacalno$¢ przedsiebiorstwa wskazuje, iz zdolnos¢
ptatnicza przedsiebiorstwa moze by¢ utozsamiana z mozliwos$cig pokrywania
Srodkami piatniczymi (gotowkowymi i bezgotowkowymi) wszelkich kosztow,
wydatkow i strat, poniesionych w trakcie prowadzenia okreslonej dziatalnosci
gospodarczej przez przedsiebiorstwo. O zdolnosSci ptatniczej przedsiebiorstwa
decyduje tzw. gotoéwkowa ptynnos$¢ finansowa oraz ta cze$¢ dtugoterminowej
jego wyptacalnosci, ktéra dotyczy takze rezerw na zobowigzania dtugoter-
minowe i nie odnosi sie tylko do samych zobowigzan diugoterminowych.

Nie nalezy jednak utozsamia¢ zdolnos$ci ptatniczej przedsiebiorstwa z jego
wyptacalnoscia czy tez ptynnoscig finansowa, gdyz z pewnoscia, w przypadku
otrzymania przez przedsiebiorstwo S$rodkéw kredytowych, jego zdolnos¢
ptatnicza wzros$nie, za$ odpowiednio zmale¢ moze wyptacalnos¢ i ptynnosé
finansowa. Tym samym mozna powiedzie¢, ze wyptacalno$¢ przedsiebiorstwa
oraz jego ptynnos¢ finansowa w sposéb odmienny od zdolnosci piatniczej
reagujg na jego sytuacje majgtkowo-finansows.

Magdalena Burzykowska

CONSIDERING OF THE ABILITY PAYMENT,
THE SOLVENCY AND THE FINANCIAL LIQUIDITY

The main problem of this report was appeared the cohesion and contrast between the
ability payment, the solvency and the financial liquidity. All financial categories are very
important.



The ability payment gives possibility to cover resources of payment the overheads,
expenditures and loss which have appeared during human economic activity by enterprise.

About the ability payment determine also a cash financial liquidity and long-term solvency
of enterprise which concern to reserves onto long-term of obligations and don’t concern only
long-term of obligations.

We shouldn’t identify the ability payment of enterprise with it’s the solvency and the
financial liquidity because when the enterprise receives credit resources its the ability payment
growing but the solvency and the financial liquidity can lessen.

We can say the solvency of enterprise and its the financial liquidity to differ from the
payment ability because to react differently onto its situation assets-financial.



