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Wstep

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej jest zwigzane z realizacjg okreslonych
celow. Dla wielu podmiotoéw jest to maksymalizowanie warto$ci przedsigbiorstwa,
rozumianej jako zwigkszanie zdyskontowanych, dodatnich przeptywdw pienigznych
generowanych z posiadanego majatku. Juz tak sprecyzowany cel pozwala na stwier-
dzenie, ze przeptywy pieni¢zne z dziatalnos$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowe;j
sa istotne dla kazdego podmiotu gospodarczego. Zapewnienie wymaganego poziomu
ptynnosci, z uwzglednieniem kosztu finansowania, jest waznym zadaniem kazdego
menedzera finansowego.

Celem artykutu jest okres$lenie optimum ptynnosci przedsicbiorstw w Polsce,
w ktorym warto$¢ wewnetrzna zrownuje si¢ z wartoscia rynkowa. W analizie postu-
zono si¢ wielkos$ciami statystycznymi dotyczacymi calej gospodarki. Pozwolity one
na wyznaczenie wewnetrznej i rynkowej wartosci ptynnos$ci oraz pokazanie ogol-
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nych tendencji w zakresie ksztattowania si¢ sytuacji plynno$ciowej w gospodarce.
Uzupehieniem prowadzonych badan jest odniesienie si¢ do opinii przedsigbiorcow
o ich problemach ptynnosciowych.

1. Plynno$¢ i jej znaczenie w przedsiebiorstwie

Plynno$¢ przedsigbiorstwa nie jest pojeciem jednoznacznym. Mozna ja roz-
patrywac z réznych punktow widzenia. Pojecie to mozna definiowaé, biorac pod
uwage nastepujace aspekty: majatkowy, majatkowo-kapitatlowy oraz przeptywow
pieni¢znych [Kreczmanska-Gigol (red.), 2015, s. 19]. Przeglad definicji poj¢cia
,»plynno$¢” zawarto w tab. 1.

Tab. 1. Ptynnos¢ przedsigbiorstwa w definicjach

Pojecie ptynnosci Aspekty ptynnosci Zrodto
Od ptynnosci finansowej nalezy odrézni¢ ptynnos¢ majatku, ktora jest [Sierpifiska,
pojmowana jako zdolnos¢ i tempo zmian poszczeg6lnych elementow | Aspekt majatkowy | Jachna, 2007,
majatku przedsigbiorstwa w $rodki pieni¢zne s. 81]
Plynnos¢ finansowa jednostek to zdolno$¢ do wywiazywania si¢ Aspekt majatkowo- | [Grzywacz (red.),
w terminie z najbardziej wymagalnych zobowigzan -kapitatowy 2014, s. 12]
Ptynnos¢ ﬁnaqsoyvg to zdolnos"é.pr'zgdsiqbiorstwa do qsiqgniqcia Aspekt przeplywow | [Wedzki, 2002,
przeptywow pieni¢znych umozliwiajacych regulowanie wymaganych |~ .7
zobowigzan i pokrywanie niespodziewanych wydatkow gotowkowych pienigznych 5. 34]

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wybranych pozycii literatury przedmiotu.

Najczesciej mowi sig, ze ptynnosc¢ to zdolnosé przedsiebiorstwa do terminowego
regulowania zobowigzan finansowych, ze szczeg6élnym uwzglednieniem tych bieza-
cych, krotkoterminowych [Grzywacz (red.), 2014, s. 12]. Wyznacznikiem ptynnosci
finansowej jest wiec stopien ptynnosci aktywow biezacych i stopien wymagalnosci
pasywow biezacych [Gabrusewicz, 2005, s. 253].

Ptynnos¢ odgrywa wazna role w kazdym przedsigbiorstwie. W wigzce celow
znalazta ona miejsce w celach posrednich, determinujacych osigganie celu gtownego
— maksymalizowania wartos$ci przedsicbiorstwa. Cele te przedstawiono na rys. 1.

‘ CEL GLOWNY H MAKSYMALIZOWANIE WARTOSCI ‘

ﬂ / MAKSYMALIZOWANIE ZYSKU ‘
CELE POSREDNIE H ZWIEKSZENIE KAPITALU WEASNEGO

\ ZAPEWNIENIE PLYNNOSCI FINANSOWEJ
PRZEZ ZROWNOWAZENIE WEWNETRZNEJ

I RYNKOWEJ WARTOSCI PLYNNOSCI

Rys. 1. Wigzka celow przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Konieczno$¢ zapewnienia ptynnosci finansowej wynika z pewnych motywow
utrzymywania jej na wskazanym bezpiecznym poziomie, takich jak: motyw trans-
akcyjny, motyw przezorno$ciowy oraz motyw spekulacyjny.

Motyw transakcyjny polega na utrzymywaniu plynnos$ci na poziomie zapew-
niajacym terminowe realizowanie wszystkich zobowigzan z tytutu prowadzone;j
dziatalnosci podstawowej przedsigbiorstwa, w szczegolnosci dotyczacych finan-
sowania dostaw, wynagrodzen, zobowigzan podatkowych oraz innych zobowigzan
finansowych z tytutu dokonywanych zakupow.

Motyw przezorno$ciowy znajduje odzwierciedlenie w utrzymywanej rezerwie
ptynnosci w postaci srodkoéw przeznaczonych na finansowanie dodatkowych, wcze-
$niej nieprzewidzianych ptatnosci czy nawet w formie nabytych bonéw lub obligacji
skarbowych, ktorych uptynnienie zapewnia wyplacalno$¢ w sytuacjach kryzysowych.

Motyw spekulacyjny zapotrzebowania na srodki pieni¢zne wynika z poszu-
kiwania przez przedsigbiorstwo kolejnych zrodet generowania zysku. W zwigzku
z tym jest ono aktywnym podmiotem, uczestniczacym w transakcjach na wszystkich
segmentach rynku finansowego, a gtownie na rynku kapitalowym i instrumentow
pochodnych. Brak srodkéw ogranicza funkcjonowanie przedsiebiorstwa jako inwe-
stora na rynku finansowym. Zmniejsza wi¢c zakres jego dziatalnosci i mozliwosé
generowania zyskow.

Reasumujac, maksymalizowanie gldéwnego celu przedsigbiorstwa, czyli jego
wartos$ci, wymaga generowania przeptywow pienieznych w kazdym obszarze dzia-
falno$ci firmy, zapewniajacych terminowe regulowanie zobowigzan finansowych.

2. Optymalny poziom plynnosci — wewnetrzna i rynkowa warto$¢ ptynnosci

Analizujac sytuacj¢ w zakresie pltynnosci, nalezy wskazaé¢ optymalny poziom
ptynnosci, ktory jest wyznaczany przez zroOwnanie zewngtrznej (tj. rynkowej; V)
1 wewngtrznej warto$ci ptynnosci (V) [Michalski, 2004, s. 78].

Warto$¢ zewnetrzna (tzw. rynkowa) ma charakter obiektywny. Jej poziom wynika
z relacji miedzy podazg a popytem na pienigdz. Wartos$¢ ta okresla ceng, po ktorej
mozna pozyskac srodki pienigzne na rynku. Jest zatem niezalezna od przedsigbior-
stwa. Oprocentowanie kredytu bankowego krotkoterminowego moze by¢ wielko$cia
ja wyznaczajaca. Poziom warto$ci rynkowej jest zalezny od polityki monetarnej
banku centralnego i polityki fiskalnej panstwa. W efekcie prowadzonych dziatan
ksztattowana jest ilo§¢ pienigdza w obrocie i poziom stopy procentowej wyznacza-
jacej cene rynkowa pieniadza.

Wartos¢ wewngtrzna ma zréznicowany charakter, wystepuje bowiem jako war-
to$¢ subiektywna, decyzyjna i arbitralna. Poniewaz warto$¢ arbitralna jest wyznacza-
na na podstawie doglebnych analiz przeprowadzonych w przedsigbiorstwie, oddaje
ona najlepiej sytuacje ptynnosciowa firmy. Wewnetrzna warto$¢ ptynnosci zalezy
od dodatnio lub ujemnie skorelowanych czynnikéw zewngtrznych, zwigzanych
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z funkcjonowaniem otoczenia przedsigbiorstwa, oraz wewnetrznych, tkwigcych
w nim samym [Michalski, 2013, s. 100]. Zostaly one przedstawione w tab. 2.

Tab. 2. Determinanty wewngetrznej warto$ci pieniagdza dodatnio lub ujemnie z nig skorelowane

. Korelacja Korelacja
Determinanty ; .
dodatnia ujemna
Niepewnos¢ co do warunkdw prowadzenia dziatalnosci w przysztosci (N ) +
Niepewnos¢ doptywu $rodkow pienigznych (N,) +
Niepewnos¢ co do kosztu pozyskania kapitatu (N, ) +
Wielko$¢ przedsigbiorstwa (R) +
Aktualny poziom ptynnosci finansowej (PP, +
Prawdopodobienstwo bankructwa (Bp) +
Stosunek wartosci rynkowej aktywow trwatych do jej wartosci ksiegowej (P/Br) +
Intensywno$¢ przeptywow pienieznych (lnpp) +

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie cytowanej literatury.

Warto$¢ wewnetrzna pltynnosci wyznaczana jest jako [Michalski, 2004, s. 82]:

V., =w,_:pp
gdzie:
pp — poziom ptynnosci w przedsigbiorstwie najczesciej liczony jako wskaznik
plynnosci biezacej
w, — wspotczynnik korygujacy

Wspotczynnik korygujacy zalezy od aktualnej, rynkowej stopy procentowe;j
(tj. WIBOR i WIBID) oraz od wszystkich czynnikéw ksztaltujacych wewnetrzng
warto$¢ ptynnosci, wskazanych w tab. 2. Mozna przedstawi¢ ten wspotczynnik jako:

w, = f (WIBOR,WIBID, N )N ,N,, R, PP,, B, P/Br, In )
W p pp

Przebieg wewnetrznej wartosci przedstawiono na rys. 2. Biorac pod uwage wy-
mienione determinanty wewngtrznej warto$ci ptynnosci, mozna stwierdzi¢, ze przy
wysokim poziomie ptynnosci wewngtrzna warto$¢ ptynnosci przyjmuje niskie war-
tosci. Natomiast gdy poziom ptynnosci maleje, wewnetrzna warto$¢ ptynnos$ci ro$nie
i przedsigbiorstwo jest gotowe zaptaci¢ wiecej za kazdego pozyskanego ztotego.
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Rys. 2. Wewnetrzna warto$¢ ptynnosci

Zrodto: opracowanie wilasne.

Biorac pod uwage rynkowa i wewnetrzng warto$¢ ptynnosci, w przedsigbiorstwie
nastepuja dziatania dostosowawcze skierowane na uzyskanie optimum plynnosci
(rys. 3). Nalezy uwzgledni¢ dwie sytuacje:

—  przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ niedoborem ptynnosci (P,),
—  przedsigbiorstwo ma nadptynnos¢ (P.).

Wartos¢
plynnosci

Vi= Vi (A)
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Rys. 3. Proces optymalizacji warto$ci ptynnosci
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie cytowanej literatury.

V. — warto$¢ rynkowa ptynnosci

V, — warto$¢ wewngtrzna ptynnosci

P, —plynnos$¢ w stanie rownowagi

P, —niedobér ptynnosci

P_. —nadptynno$¢

A — warto$¢ wewngtrzna ptynnosci w punkcie optimum (punkt optimum: V.=V )
B — warto$¢ wewngtrzna ptynnosci przy niedoborze ptynnosci (V >V

C — warto$¢ wewngtrzna ptynnosci przy nadptynnosci (VW _<V))
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Przedsiebiorstwo wykazujace duze zapotrzebowanie na $rodki pieni¢zne ma
warto$¢ wewnetrzng plynnosci wyzszg niz warto$¢ rynkowa. Powinno zatem pozy-
ska¢ $rodki pieniezne na rynku, np. przez kredytowanie. Gdy sytuacja jest odwrotna
i przedsigbiorstwo ma warto$¢ wewnetrzng ptynnosci nizsza od warto$ci rynkowe;j,
firma charakteryzuje si¢ wysoka ptynnoscia. Wowczas nalezy zainwestowaé nad-
wyzke $rodkéw, a odptyw pieniadza zrownowazy oba rodzaje wartosci ptynnosci.
Firma osiaga optymalna ptynnos¢ (warto§¢ wewnetrzna = warto$¢ rynkowa ) i cha-
rakteryzuje si¢ rownowaga finansowa.

Majac na uwadze powyzsze, dla warunkow Polski zatozono, Ze:

— wspotczynnik korygujacy jest wielkoscig oscylujaca migdzy 0,10-0,11,

— wartos$¢ rynkowa jest rdwna oprocentowaniu kredytu obrotowego do 1 roku,

— poziom plynnosci przedsigbiorstw zostal wyznaczony za pomocg wskaznika

ptynnosci biezacej.

Okreslenie optimum plynno$ci wymaga wyznaczenia ilorazu wspotczynnika
korygujacego w, i rynkowej wartosci ptynnosci V. Jezeli plynno$¢ przedsigbiorstwa
wyznaczona za pomocg wskaznika ptynnos$ci biezacej jest nizsza niz okreslone
optimum, to konieczne jest zwigkszenie finansowania z wykorzystaniem krotkoter-
minowych kapitatléw obcych. Potwierdzeniem konieczno$ci dofinansowania firmy
jest pordwnanie wewnetrznej i rynkowej wartosci ptynnosci, jak weze$niej to przed-
stawiono. Brak rownowagi mi¢dzy warto$cig wewnetrzng a rynkowg oznacza dla
przedsigbiorstwa powstanie problemow w zakresie ptynno$ci. Ponizej przedstawiono
wewnetrzng i rynkowa warto$¢ plynnoéci oraz poziom plynnosci, przy ktorym firma
generowataby optimum ptynnosci (tab. 3).

Tab. 3. Optimum ptynnosci w przedsigbiorstwach

Wyszczegodlnienie 2005 2010 2015 2016
Poziom plynnosci w przedsigbiorstwach 1,34 1,47 1,46 1,47
Wspotczynnik korygujacy 0,10 0,11 0,10 0,11
Warto$¢ wewnetrzna ptynnosci (%) 7,50 7,50 6,85 6,80
Wartos¢ rynkowa ptynnosci (%) 6,30 5,90 3,40 3,40
Optimum plynnosci 1,59 1,86 2,94 3,24
Ocena sytuacji w zakresie ptynnosci V>V V >Vw, V >V, V>V

Zrédto: opracowanie wlasne.

Na podstawie przeprowadzonych obliczen mozna stwierdzié, ze przedsigbiorstwa
w Polsce majg problemy z utrzymaniem nalezytego poziomu ptynnosci. Jest im
potrzebne finansowanie zewnetrzne lub lepsze wykorzystanie posiadanego kapitatu
obrotowego. Oznacza to, ze dazac do uzyskania optimum plynnosci, przedsigbior-
stwo powinno przez zarzadzanie swoimi aktywami i pasywami poprawi¢ swoja
sytuacje¢ plynnos$ciows.
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3. Plynno$¢é w opinii przedsiebiorcow

Analizujac problem plynnosci oraz dziatania podejmowane przez przedsigbior-
stwa w celu jej ksztattowania, nalezy pozna¢ opinie samych firm o bezpieczenstwie
prowadzonej dziatalnosci, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich zdolnosci do regulo-
wania zobowigzan finansowych. W tym celu mozna wykorzysta¢ wskaznik bezpie-
czenstwa dzialalnos$ci gospodarczej BIG, wyznaczany od listopada 2007 r. w oparciu
o wywiady telefoniczne. Wskaznik moze przyjmowac wartosci od -100 do +100 pkt.
Jego wzrost oznacza poprawe bezpieczenstwa w obrocie gospodarczym, a tym sa-
mym wzrost optymizmu przedsigbiorcow. Spadek z kolei wynika z pogorszenia si¢
sytuacji w zakresie ptatnosci, a w konsekwencji ptynnosci podmiotéw na rynku. Od
2015 r. wskaznik bezpieczenstwa dziatalnosci gospodarczej BIG zmienit nazwe na
indeks zatoréw platniczych BIG. Wartos$¢ indeksu, podobnie jak poprzednio, moze
wahac¢ si¢ od -100 do +100 pkt. Im wyzszy poziom tego indeksu, tym mniejsze pro-
blemy firmy maja z zatorami platniczymi. Wskazniki BIG przedstawiono w tab. 4.

Tab. 4. Wskaznik bezpieczenstwa dziatalnosci BIG — indeks zatorow platniczych BIG

Przedsigbiorstwa X2010r. X2015r. XI12016 .
Ogotem 13,4 3,0 10,3
Budownictwo X -3,5 15,3
Handel X 1,9 10,6
Produkcja X -1,4 3,6

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.RaportBIG.pl w latach 2010-2016.

Badane wskazniki bezpieczenstwa prowadzonej dziatalnosci (indeks zatoréw
ptatniczych) potwierdzaja trudna sytuacje przedsigbiorstw. Przedsigbiorcy stwier-
dzaja rowniez, ze nieterminowe platnosci stanowiag dla nich znaczng przeszkode
w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej. Ich opinie zawarto w tab. 5.

Tab. 5. Nieterminowe platnosci jako znaczna przeszkoda w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej (%)

Przedsigbiorstwa X2010r. X2015r. X12016T.
Ogotem 74 92 91
Budownictwo X 91 100
Handel X 87 92
Produkcja X 91 89

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.RaportBIG.pl w latach 2010-2016.

Analizujac powyzsze dane, mozna zaobserwowac, ze okoto 90% i wigcej bada-
nych firm odczuwa trudng sytuacje zwigzana z op6znieniami w sptywie naleznych
im ptatno$ci. Stwierdzenie to uzupetniono o dane dotyczace czestotliwosci wyste-
powania opdznien w platnosciach (tab. 6).
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Tab. 6. Wystgpowanie op6znien w regulowaniu platnosci nazwane przez przedsigbiorstwa jako czgste (%)

Przedsigbiorstwa X2010r. X2015r. XI2016.
Ogotem 53 68 58
Budownictwo X 65 56
Handel X 70 55
Produkcja X 65 75

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.RaportBIG.pl w latach 2010-2016.

Czestotliwos¢ wystgpowania opdznien w ptatnosciach jest znaczna, poniewaz
dotyczy 60—70% wymagalnych ptatnosci. Sytuacja ulegta szczegdlnemu pogorsze-
niu w 2015 r., lecz w 2016 r. zaobserwowano pewng poprawe, z wyjatkiem sytuacji
ptynno$ciowej w produkc;ji.

Powyzsza analiza pozwala na stwierdzenie, ze podmioty prowadzace dziatalnosé
gospodarcza — w zaleznos$ci od warunkéw, w ktorych ja wykonuja — w rézny sposéb
reaguja na ryzyko, ktore jest istotnym atrybutem ich funkcjonowania w gospodarce
rynkowej. Niepewno$¢ i ryzyko prowadzonej dziatalnoséci spowodowaty, ze wskaz-
niki bezpieczenstwa dzialalno$ci gospodarczej BIG ksztattowaly si¢ na stosunkowo
niskim poziomie. Pozostate przytaczane parametry rowniez potwierdzity wystepo-
wanie istotnych dla przedsiebiorcéw problemoéw plynnosciowych $wiadczacych
o braku réwnowagi miedzy wewngtrzng i rynkowa wartoscig ptynnosci.

Podsumowanie

Analizujac opinie przedsigbiorstw o ich sytuacji ptynnos$ciowej, nalezy stwier-
dzi¢, ze ich funkcjonowaniu towarzyszy niepewno$¢ co do warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej w przysztosci, doptywu srodkow pienieznych oraz kosztu
pozyskania zrédet finansowania. Wymienione czynniki oraz te wskazane w tab. 2
ksztattujg wspotczynnik korygujacy i wewnetrzng warto$¢ pltynnosci, wptywajac na
poziom optymalnego poziomu plynnosci.

Przedsiebiorstwa, biorgc pod uwage zarowno niepewnos¢, jak i inne determi-
nanty, nisko ocenity poziom bezpieczenstwa prowadzonej dziatalnosci. Wskazaty,
ze opdznienia w regulowaniu ptatnosci sa znaczna przeszkoda w prowadzeniu dzia-
falnosci gospodarczej. Odzwierciedleniem takiej sytuacji jest generowanie wyz-
szej wewngetrznej wartos§ci ptynnosci niz jej warto$¢ rynkowa. Przedsiebiorstwa nie
uzyskuja wiec optimum plynnosci, co oznacza dla nich konieczno$¢ poszukiwania
zrddet finansowania (szczegdlnie dziatalno$ci biezacej) oraz okreslenia sposobow
pozyskania srodkéw pienieznych w procesie zarzadzania kapitatem obrotowym netto.



WEWNETRZNA I RYNKOWA WARTOSC PLYNNOSCI PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE 127

Bibliografia

Gabrusewicz W., Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2005.

Grzywacz J. (red.), Plynnos¢ finansowa przedsiebiorstw w Polsce, SGH, Warszawa 2014.

Kreczmanska-Gigol K. (red.), Plynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2015.

Michalski G., Plynnosé finansowa w matych i srednich przedsiebiorstwach, PWN, Warszawa 2013.

Michalski G., Wartos¢ plynnosci w biezgcym zarzqdzaniu finansami, CeDeWu, Warszawa 2004.

Sierpinska M., Jachna T., Metody podejmowania decyzji finansowych, PWN, Warszawa 2007.

Rocznik Statystyczny RP, GUS, Warszawa, 1995-2015.

Wedzki D., Strategie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Przeplywy pieniezne a wartos¢ dla wiascicieli,
Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2002.

www.RaportBIG.pl [dostep: 10.10.2017].

Internal and Market Liquidity of Enterprises in Poland

The paper examines the liquidity problems of enterprises, taking into account their both internal and
market liquidity. Businesses’ opinions about their liquidity situation was also taken into consideration. It
was found that business activity is accompanied by uncertainty about future business running conditions,
cash inflows and cost of obtaining financing. This uncertainty is one of the factors shaping the internal value
of liquidity, affecting the level of optimal liquidity. It was found that companies do not obtain optimum
liquidity. Their internal value surpasses the market value of liquidity. This means they have to look for
sources of financing and to identify ways of acquiring cash from the process of liquidating receivables and
inventories and shaping the level of current liabilities.

Wewnetrzna i rynkowa warto$¢ plynnosci przedsiebiorstw w Polsce

W artykule podjeto si¢ analizy problemow ptynnosciowych przedsigbiorstw z uwzglgdnieniem ich
wewngtrznej i rynkowej wartosci ptynnosci. Odniesiono si¢ rowniez do opinii przedsigbiorstw o ich sytu-
acji ptynnosciowej. Stwierdzono, ze dziatalnosci gospodarczej towarzyszy niepewnos¢ co do warunkoéw
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w przysztosci, doptywu $rodkow pienigznych oraz kosztu pozy-
skania zrodet finansowania. Niepewnos¢ jest jednym z czynnikow ksztattujacych wewnetrzng wartosc
plynnosci, wptywajac na poziom optymalnego jej poziomu. Wykazano, ze przedsigbiorstwa nie uzyskuja
optimum ptynnosci. Ich warto$¢ wewnetrzna przewyzsza warto$¢ rynkowa ptynnosci. Oznacza to dla nich
konieczno$¢ poszukiwania Zrodet finansowania oraz okreslenia sposobow pozyskania srodkéw pienigz-
nych w procesie uptynniania naleznosci i zapasow, a takze ksztattowania poziomu zobowiazan biezacych.






