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METODYCZNE ASPEKTY OCENY PLYNNOSCI FINANSOWEJ
W UJECIU STATYCZNYM

Wprowadzenie

W krajowej literaturze przedmiotu nieoczekiwanie dostrzegamy paradoks metodycz-
ny w zakresie zatozen analizy ptynnosci finansowej w ujeciu statycznym. Powszechnie sto-
sowane klasyczne wskazniki tej analizy, do ktorych nalezy zaliczy¢ kapitat obrotowy (net
working capital), wskaznik biezacej ptynnosci (current ratio), wysokiej ptynnosci (quick
ratio) oraz wskaznik plynno$ci gotowkowej (cash to current liabilities ratio) s3 ro6znorod-
nie konstruowane, klasyfikowane (wedtug poziomu ptynnosci) i interpretowane. Dodatko-
wa barierg jest takze ich niekonsekwentna terminologia (ta sama nazwa niekiedy dotyczy
wskaznikow o nieporéwnywalnej konstrukcji).

Jest rzecza zdumiewajaca, ze tylko w nielicznych pracach obszernego zasobu literatu-
ry przedmiotu znajdujemy rzetelng definicj¢ wyznacznikow wskaznikow ptynnosci finan-
sowej, to jest skorygowanych aktywow obrotowych, zwanych aktywami biezacymi oraz
skorygowanych zobowiazan krotkoterminowych, zwanych zobowigzaniami biezacymi':

— aktywa biezace = aktywa obrotowe — naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug powyzej

12 miesiecy,

— zobowigzania biezace = zobowigzania krotkoterminowe — zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy + rezerwy kréotkoterminowe + rozliczenia mig-
dzyokresowe krotkoterminowe.

Celem artykutu jest krytyczna ocena licznych przypadkow wystgpowania w krajowej
literaturze przedmiotu mankamentéw merytorycznych, nickonsekwencji terminologicznych
i uproszczen metodycznych wystepujacych w analizie plynno$ci finansowej oraz proba
ujednolicenia zalozen metodycznych tej analizy.

' Analiza finansowa przedsigbiorstwa —ujecie sytuacyjne, red. M. Hamrol, Wyd. Akademii Ekonomicz-
nej w Poznaniu, Poznan 2005, s. 1251 151; A. Kobiatka: Plynnosé finansowa w diugim okresie i czynniki jq
determinujgce — studium przypadku, [w:] Zarzgdzanie finansami firm — teoria i praktyka, red. B. Bernas,
A. Kopinski, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” nr 158, Wroctaw 2011, s. 222;
B. Nita: Syntetyczny wskaznik plynnosci finansowej w ujeciu statycznym w kontekscie zapotrzebowania na
kapitat obrotowy netto, [wW:] Rachunek kosztow i pomiar dokonan, red. E. Nowak, M. Nieplowicz, ,,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” nr 182, Wroctaw 2011, s. 366-367; M. Sierpinska,
T. Jachna: Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardow swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2004, s. 147.
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Niekonsekwencje w klasyfikacji wskaznikow plynnosci finansowej

W literaturze przedmiotu wystepuja trzy, znacznie si¢ ré6znigce, klasyfikacje omawia-
nych wskaznikow wedtug kryterium poziomu ptynnosci finansowe;.

Wedlug opracowania Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzysze-
nia Ksiggowych w Polsce? wskaznik biezacej ptynnosci nosi nazwe wskaznika ptynnosci
finansowej I°, wskaznik wysokiej ptynno$ci — odpowiednio II°, a wskaznik ptynno$ci go-
towkowej — III°. Identyczne kryterium wystepuje w podrgczniku wydanym pod reakcja
M. Jerzemowskiej’. Odmienng numeracj¢ omawianych wskaznikow znajdujemy w licznych
pracach cytowanej literatury przedmiotu?, gdzie wskaznik biezacej ptynnosci jest nazywa-
ny wskaznikiem III°, a wskaznik ptynnosci gotdwkowej — I°.

Jeszcze inne kryterium podziatu miernikéw na trzy stopnie poziomu ptynnosci fi-
nansowej wprowadzit M. Walczak: proponowany ,,stopien pierwszy” jest odpowiednikiem
wskaznika wysokiej ptynnosci, ,,stopien drugi” — wskaznika biezacej ptynnosci, a ,,stopien
trzeci”, bedacy relacja kapitatu statego (suma kapitatu whasnego i ,,dtugoterminowego ka-
pitatu obcego”) do aktywow trwatych, jest miernikiem struktury (a nie ptynnosci) finan-
sowej. Zatem ze zdumieniem nalezy skonstatowaé, ze M. Walczak nie wyrdznia miernika
plynnosci gotéwkowe;j.

Niekonsekwencje terminologiczne wskaznikéw plynnosci finansowej

Niezaleznie od niekonsekwentnej klasyfikacji wskaznikéw plynnosci finansowe;j,
w literaturze przedmiotu spotykamy rownie czgste przypadki niekonsekwencji terminolo-
gicznej. Na przyktad, wskaznik wysokiej ptynnosci, rownie czgsto nazywany wskaznikiem
szybkiej ptynnosci, nosi takze trzy inne nazwy:

— podwyzszonej ptynnosci’,

— przyspieszonej ptynnosci®,

2 Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowe;j
SKwP. ,,Rachunkowo$¢” 2007, nr 7.

3 Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, red. M. Jerzemowska, PWE, Warszawa 2004, s. 137-138.

4 A. Cwiakata-Malys, W. Nowak: Analiza sytuacji finansowej przedsiebiorstwa w gospodarce ryn-
kowej, Wydawnictwo Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 2001, s. 65; G. Got¢biowski, A. Ttaczata:
Analiza ekonomiczno-finansowa w ujeciu praktycznym, Difin, Warszawa 2005, s. 112-116; Analiza fi-
nansowa przedsigbiorstwa..., s. 149; E. Nowak: Analiza sprawozdan finansowych, PWE, Warszawa 2005,
s. 194; T. Wasniewski, W. Skoczylas: Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 173.

5 J. Czekaj, Z. Dresler: Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw. Podstawy teorii, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 1998, s. 216; W. Debski: Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finan-
sami przedsigbiorstwa, Warszawa 2005, s. 80; L. Gasiorkiewicz: Ekonomika przedsigbiorstwa. Analiza
ekonomiczna przedsigbiorstwa, Oficyna Wydawnicza Politechniki Warszawskiej, Warszawa 1999, s. 126;
Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek: Analiza ekonomiczno-finansowa firmy, Difin, Warszawa
2000, s. 102; B. Pomykalska, P. Pomykalski: Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 71.

¢ Nowoczesne zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa, red. A. Bielawska, Wyd. C.H. Beck, Warszawa
2009, s. 202; A. Cwigkata-Malys, W. Nowak: op.cit., s. 64; G. Michalski: Wprowadzenie do zarzqdzania fi-
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— szybkosci splaty zobowigzan'.

Uzyty przez W. Bienia termin ,,wskaznik szybkoS$ci sptaty zobowiazan” sugeruje, ze
jest to wskaznik sprawnosci gospodarowania. Z kolei P. Antonowicz wskaznik podwyz-
szonej ptynnosci, bedacy synonimem wysokiej ptynnosci, traktuje nieoczekiwanie jako
wskaznik ptynnosci gotowkowe;j®.

Wskaznik ptynnosci gotéwkowej nosi w cytowanej literaturze przedmiotu sze$¢ roz-
nych nazw:

— ptynnosci natychmiastowej’,

— natychmiastowy'”,

— ptynnosci srodkow pienigznych'!,

— $rodkéw pienigznych'?,

— wyptlacalnosci gotowkowej'3,

— wyptacalnos$ci srodkami pienieznymi'.

Niekonsekwentna i dowolna terminologia wskaznikéw ptynnosci finansowej stanowi
istotng bariere, a co najmniej spore utrudnienie w ich odbiorze, bowiem wskaznik noszacy
te samg nazwe w istocie opisuje nieporownywalne przekroje badanego zjawiska. Na przy-
ktad ,wskaznik Srodkéw pienieznych” wedlug M. Sierpinskiej i T. Jachny jest relacja in-
westycji krotkoterminowych do zobowigzan biezacych'® (a zatem klasycznym wskazni-
kiem ptynnosci gotowkowej), podczas gdy wymienieni autorzy ,,wskaznikiem plynnosci
gotowkowej” nazywaja relacje przeplywow pienieznych netto z dzialalno$ci operacyjnej
do zobowigzan biezacych's. ,Wskaznik natychmiastowej ptynnosci”, ktory, jak wykaza-
no, wedlug A. Cwigkaly-Matys i W. Nowak oraz M. Nowaka jest synonimem wskaznika
ptynnosci gotowkowej, w cytowanej pracy M. Sierpinskiej i T. Jachny opisuje zupetnie inne
zjawisko, bowiem jest relacja Srodkow pienieznych i innych aktywow pienieznych do
zobowigzan biezgcych o okresie zapadalnos$ci do 3 miesiecy'.

nansami przedsigbiorstw, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 30; M. Sierpinska, D. Wedzki: Zarzgdzanie
plynnosciq finansowg w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 60.

7 W. Bien: Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 1999, s. 106.

8 P. Antonowicz: Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw, Wyd.
Osrodka Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2007, s. 147.

9 A. Cwigkata-Matys, W. Nowak: op.cit., s. 64.

10 M. Nowak: Praktyczna ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Metody i ograniczenia, Funda-
cja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998, s. 158.

" B. Pomykalska, P. Pomykalski: op.cit., s. 74.

12 W. Gabrusewicz: Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2007, s. 235; M. Sierpinska, T. Jach-
na: op.cit., s. 148; M. Sierpinska, D. Wedzki: op.cit., s. 61.

B Analiza finansowa przedsigbiorstwa, s. 149; Analiza ekonomiczna..., s. 137-138.

4 L. Bednarski: Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2007, s. 81.

15 M. Sierpinska, T. Jachna, op.cit., s. 148.

16 Ibidem, s. 149.

17" Ibidem, s. 148.
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Osobliwg terminologi¢ wskaznikéw plynnosci finansowej wprowadzit M. Walczak!®.
Wskaznik biezacej ptynnosci (current ratio) nazywa wskaznikiem ptynnosci ogolnej'®, na-
tomiast wskaznik wysokiej ptynnoSci (quick ratio) nosi nazwg wskaznika biezgcej ptynno-
sci (1). Na tym, niestety, niekonsekwencje terminologiczne si¢ nie koncza. Wskaznik ptyn-
nos$ci ogdlnej nazywany jest takze wskaznikiem kapitatu pracujacego.

W literaturze przedmiotu dostrzegamy réowniez niekonsekwentne postugiwanie si¢
przez tych samych autoréw kategoriami zobowiazania krotkoterminowe, zobowigzania bie-
zgce oraz pasywa biezace, co moze sugerowaé czytelnikowi, ze sg to trzy rézne kategorie.
Na przyktad w mianowniku wskaznika biezacej ptynnosci wystepuja pasywa biezace, pod-
czas gdy w mianowniku wskaznikéw ptynnosci wysokiej i gotowkowej — zobowigzania
biezace?. Niekiedy nawet w konstrukcji roznych wersji tego samego wskaznika wystepuja
odpowiednio zobowigzania biezgce oraz zobowigzania krotkoterminowe?'. Podobne niekon-
sekwencje terminologiczne spotykamy w przypadku licznikéw omawianych wskaznikow
plynnosci finansowej (na przyktad we wskazniku biezacej ptynnosci — majatek obrotowy,
ale juz we wskazniku wysokiej ptynnoéci — aktywa obrotowe)?2. W rozpatrywanym zasobie
literatury przedmiotu spotykamy takze przypadki utozsamiania aktywow obrotowych z ak-
tywami biezgcymi®® oraz zobowigzan krotkoterminowych z zobowigzaniami biezacymi?*
i pasywami biezacymi®.

Niekonsekwencje definicyjne wskaznikéw plynno$ci finansowej

Uwazna lektura literatury przedmiotu prowadzi do zaskakujacych wnioskéw odnos-
nie btgdow i uproszczen metodycznych w zakresie definiowania podstawowych kategorii
i miernikéw plynnosci finansowej. Na przyktad B. i P. Pomykalscy niezrgcznie utozsamili
kapital obrotowy netto (r6znica migdzy aktywami obrotowymi i zobowiazaniami krotko-
terminowymi, lub kapitatem stalym i aktywami trwatymi) z cyklem konwersji gotowki,
wyrazonym w dniach (ré6znica migdzy sumag wskaznika rotacji zapasoéw i cyklu realizacji
nalezno$ci a wskaznikiem sptaty zobowiazan)?. Z kolei D. Olszewski?’ niefortunnie traktu-
je kapital obrotowy jako synonim aktywow biezacych (majatku obrotowego).

18 M. Walczak: Analiza finansowa w procesie sterowania przedsigbiorstwem. Zalozenia i metody w wa-
runkach gospodarki rynkowej, Finans-Servis, Warszawa 1992.

19 Ibidem, s. 26-27.

2 A, Cwigkata-Matys, W. Nowak: op.cit., s. 63—64; W. Gabrusewicz: op.cit., s. 230, 232 1 235.

2L M. Krajewski: Ocena rentownosci przedsigbiorstw w aspekcie plynnosci finansowej, [w:] Finanse
przedsiebiorstw, red. A. Kopinski, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” nr 98.
Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2010, s. 158.

22 J. Czekaj, Z. Dresler: op.cit., s. 214.

2 W. Debski: op.cit., s. 57, W. Gabrusewicz: op.cit., s. 230; G. Michalski: op.cit., s. 28-30.

24 J. Czekaj, Z. Dresler: op.cit., s. 215.

2 W. Debski: op.cit., s. 57; G. Michalski: op.cit., s. 28-30.

2 B. Pomykalska, P. Pomykalski: op.cit., s. 85.

27 D. Olszewski: Podstawy analizy finansowej przedsigbiorstwa, Warszawa 1992, s. 94.
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Nie mozna réwniez zgodzi¢ si¢ z uproszczong definicja zobowigzan krotkotermino-
wych (biezacych), pomijajaca krotkoterminowe rezerwy oraz rozliczenia mi¢dzyokresowe
(krotkoterminowe). W literaturze spotykamy najczesciej trzy typowe rodzaje uproszczen:

— utozsamianie zobowigzan krotkoterminowych z pozycja B.III bilansu?,

— pomijanie rozliczen migdzyokresowych (krétkoterminowych lub w zaleznos$ci od
daty publikacji — rozliczen miedzyokresowych biernych i przychodéw przysztych
okresow?),

— pomijanie rezerw na zobowigzania (krétkoterminowych)*°.

Rezerwy na zobowigzania (krétkoterminowe), stanowigce w bilansie po konwersji dla
celow analitycznych sktadnik zobowiazan biezacych, nieoczekiwanie budzg pewne kon-
trowersje w krajowej literaturze przedmiotu. W niektorych podrecznikach rachunkowosci
finansowej, zarzadzania finansami lub analizy finansowej w przytaczanych bilansach nie
wystepuje rozpatrywana kategoria, co jest zjawiskiem trudnym do wyobrazenia w konkret-
nym przedsigbiorstwie®'. Z kolei w podrgczniku S. Koca, M. Borkowskiej i A. Karczykow-
skiego®> w przyktadowym bilansie znajdujemy wprawdzie rezerwy, jednakze zostaly one
pominigte w konstrukcji zobowigzan biezacych, co oczywiscie prowadzi do paradoksalnej
sytuacji: suma zobowigzan krétko- i dlugoterminowych oraz kapitalu wlasnego jest nizsza
od sumy pasywow.

Zastrzezenia metodyczne budza takze przypadki definiowania rozpatrywanych ka-
tegorii w nadmiernym stopniu uogélnienia. Na przyktad wedtug W. Debskiego™ aktywa
biezace stanowia sume: ,,gotowki + naleznosci + zapasy + $rodki na rachunkach banko-
wych”. Ustawa z dnia 9 listopada 2000 roku o zmianie ustawy o rachunkowosci** aktywa
obrotowe definiuje jako sume zapasoéw, naleznosci krotkoterminowych, inwestycji krotko-
terminowych oraz krotkoterminowych rozliczen migdzyokresowych. A zatem w omawia-
nej definicji pominieto krotkoterminowe aktywa finansowe (np. udziaty lub akcje, papiery
warto$ciowe, udzielone pozyczki, inne krétkoterminowe aktywa finansowe), inne srodki
pienigzne, inne inwestycje krotkoterminowe, a przede wszystkim krotkoterminowe rozli-
czenia migdzyokresowe. Nie mozna rowniez utozsamia¢ naleznos$ci z naleznosciami krot-
koterminowymi, bowiem wystegpuje jeszcze kategoria naleznosci dtugoterminowych.

8 Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek: op.cit., s. 102; B. Pomykalska, P. Pomykalski: op.cit.,
s. 6970 (wymienieni autorzy sa niekonsekwentni, gdyz zdefiniowali kapitat obrotowy (jako ,,réznice
migdzy aktywami obrotowymi i zobowigzaniami krotkoterminowymi i rezerwami na zobowigzania” (po-
mingli zatem rozliczenia migdzyokresowe oraz nie skorygowali rezerw na zobowiazania o rezerwy dtugo-
terminowe).

¥ W. Bien: op.cit., s. 91 1 104.

30 W. Debski: op.cit., s. 79.

3t Por. W. Bieni: op.cit., s. 91 oraz L. Bednarski: op.cit., s. 66—67.

32 §. Koc, M. Borkowska, A. Karczykowski: Sprawozdawczosé finansowa bez tajemnic. Zasady sporzg-
dzania i metody analizy, Finans-Servis, Warszawa 1999, s. 183, 211 i 215.

3 W. D¢bski: op.cit., s. 79.

3% DzU nr 113, poz. 1186.
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Pewnym mankamentem metodycznym, w publikacjach wydanych po 2001 roku, przy
prezentowaniu konstrukeji wskaznika wysokiej ptynnosci jest postugiwanie si¢ nieaktu-
alng juz (w Swietle obowigzujacej ustawy z dnia 9 listopada 2000 roku o zmianie ustawy
o rachunkowosci) kategorig ,,rozliczenia migdzyokresowe czynne”, zamiast krotkotermi-
nowe rozliczenia miedzyokresowe®. Podobnej natury uwagi krytyczne nalezy odnies$¢
do niezrgcznego uzywania terminu ,,rozliczenia migdzyokresowe” w liczniku omawianego
wskaznika® (zamiast krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe), bowiem w $wietle
obowigzujacej ustawy o rachunkowosci rozliczenia migdzyokresowe sg sktadnikiem pasy-
woOWw (zobowigzan i rezerw na zobowigzania — poz. B.IV).

Uproszczeniem metodycznym jest rowniez pomijanie, jako cztonu korygujacego ak-
tywa biezace, w liczniku wskaznika wysokiej ptynno$ci — omawianej wartosci krotkoter-
minowych rozliczeh miedzyokresowych. Uproszczenie to wystepuje stosunkowo czesto®’,
a argument, ze kategoria ta jest statystycznie nieistotna, nie jest przekonujacy®. Warto row-
niez doda¢, ze niektorzy autorzy, z czym nalezy si¢ zgodzi¢, koryguja warto§¢ aktywow
obrotowych o krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe juz w procedurze obliczania
wskaznika biezacej ptynno$ci®. Dostrzegamy zatem kolejny paradoks metodyczny, jedni
autorzy koryguja o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe wskaznik biezacej ptyn-
nosci, a inni pomijajg t¢ konieczna procedure przy obliczaniu wskaznika wysokiej ptynno-
$ci.

Krytycznie nalezy si¢ takze odniesé do kolejnego uproszczenia metodycznego, polega-
jacego na utozsamieniu, w konstrukcji wskaznika ptynnosci gotowkowej, kategorii srodkéw
pienigznych z inwestycjami krotkoterminowymi*’, bowiem $rodki pieni¢zne stanowia za-
ledwie sktadnik krotkoterminowych aktywow finansowych (obok udziatéw i akcji, innych
papieréw warto$ciowych, udzielonych pozyczek oraz innych krétkoterminowych aktywow
finansowych), ktore powickszone o inne inwestycje krotkoterminowe sktadaja si¢ na peing
definicj¢ inwestycji krotkoterminowych.

35 Por. L. Bednarski: op.cit., s. 78; Nowoczesne..., 202; A. Cwiakala-Matys, W. Nowak: op.cit., s. 64;
Analiza ekonomiczna..., s. 138; M. Sierpinska, T. Jachna: op.cit., s. 147, M. Sierpinska, D. Wedzki: op.cit.,
s. 60.

%6 R. Kowalak: Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa w badaniu zagrozenia upadloscig, Wyd.
Osrodka Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2008, s. 111; M. Zaleska: Ocena ekonomiczno-finanso-
wa przedsiebiorstwa przez analityka bankowego, Wyd. SGH, Warszawa 2002, s. 67.

37 S. Gemra: Zarzqdzanie plynnosciq finansowq na przykiadzie przedsigbiorstw transportowych, [w:]
Wspoiczesne problemy analizy ekonomicznej, red. R. Borowiecki, A. Jaki, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicz-
nego w Krakowie, Krakow 2010, s. 214; J. Czekaj, Z. Dresler: op.cit., s. 214; W. Gabrusewicz: op.cit., s. 232;
G. Michalski: op.cit., s. 30; M. Nowak: op.cit., s. 154.

3% Na przyktad w spotce gietdowej ABM SOLID SA w 2007 r. (stan na 31.12) krotkoterminowe rozlicze-
nia mi¢gdzyokresowe wynosity ponad 14 mln zt i bylty 3,72-razy wyzsze od zapasow.

¥ D. Zawadzka, R. Ardan, E. Szafraniec-Siluta: Plynnos¢ finansowa a rentownosé przedsigbiorstw rol-
nych w Polsce — ujecie modelowe, ,,Zeszyty Naukowe Szkoty Glownej Gospodarstwa Wiejskiego w War-
szawie. Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej” nr 88, Warszawa 2011, s. 197.

% 1. Bednarski: op.cit., s. 81; A. Cwiakata-Malys, W. Nowak: op.cit., s. 64; W. Debski: op.cit., s. 81;
S. Gemra: op.cit., s. 214; G. Golgbiowski, A. Tlaczata: op.cit., s. 116; Z. Leszczynski, A. Skowronek-Miel-
czarek: op.cit., s. 102; M. Zaleska: op.cit., s. 67.
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Pewnym uproszczeniem jest rOwniez przyjecie przez R. Kowalaka*!, ze krotkotermino-
we aktywa finansowe sg rowne inwestycjom krotkoterminowym (nie uwzglgdniono innych
inwestycji krotkoterminowych).

Niekonsekwencje i kontrowersje interpretacyjne wskaznikow pltynnosci finansowej

Zastrzezenia metodyczne budza proponowane sposoby interpretacji wskaznikow ptyn-
nosci finansowej. Wskazniki ptynnosci, podobnie jak pozostate wskazniki analizy finanso-
wej, sg zréznicowane branzowo oraz zmienne w czasie. Dlatego tez nie nalezy przeceniac
roli przytaczanych w literaturze przedmiotu wzorcow oceny wskaznikow biezacej, wyso-
kiej 1 ptynnos$ci gotowkowej, bowiem na przyktad firma, ktéra posiada wskaznik biezacej
ptynnosci réwny 2,0 (,,optymalna”, wedtug niektorych zrodel, jego wielko$¢) weale nie
musi posiada¢ realnej zdolnos$ci do sptaty zobowigzan krotkoterminowych.

W cytowanej literaturze przedmiotu najczgsciej wymieniane sa dwa progi zalecanej
wysokosci wskaznika biezgcej ptynnosci: 1,5-2,0 (w 10 pracach)*? oraz 1,2-2,0 (w 9 pub-
likacjach). Sporadycznie zalecane sg inne ,,optymalne” granice omawianego wskaznika.
Na przyktad M. Nowak*® opowiada si¢ za przedziatem 1,6—1,8, J. Ostaszewski** 1,6—1,9,
M. Jerzemowska* 1,3-2,0 oraz W. Debski* odpowiednio 1,0-2,0. Z kolei wedtug punkto-
wej metody oceny ryzyka bankowego przedziat ten waha si¢ od 1,0 do 2,5%.

Podobna zgodnos$¢ wystepuje w rozpatrywanym zasobie literatury przedmiotu odnos-
nie progow ksztaltowania si¢ wskaznika wysokiej pltynnosci. W 11 publikacjach autorzy
podkreslaja, ze wskaznik ten nie moze by¢ nizszy niz 1,0, a w 6 kolejnych pracach, ze po-
winien si¢ on ksztattowac w przedziale od 1,0-1,2. Do innych sugestii w tym zakresie, na-
lezy zaliczy¢ propozycje E. Nowaka*® (1,0-1,3), M. Nowaka* (0,7-0,9), M. Jerzemowskiej*’
(0,8-1,5) oraz J. Ostaszewskiego®' (0,9—1,0).

Znacznie wigcej zastrzezen metodycznych w omawianym zakresie budzi wskaznik
plynnosci gotowkowej. Niektorzy autorzy uwazaja, ze ustalenie optymalnego poziomu tego
wskaznika jest bardzo trudne, a nawet niemozliwe™. Przewaza jednak poglad (w 9 publi-
kacjach), ze pozadany wskaznik ptynnosci gotowkowej powinien wahac si¢ od 0,1 do 0,2

4 R. Kowalak: Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa, Wyd. Osrodka Doradztwa i Doskonalenia
Kadr, Gdansk 2003, s. 55.

4 Ograniczona objeto$¢ artykutu nie pozwala na zamieszczenie petnej dokumentacji zrodtowe;j.

M. Nowak: op.cit., s. 154.

44 J. Ostaszewski: Ocena efektywnosci przedsigbiorstwa wedtug standardéw EWG, CIM, Warszawa
1991, s. 54-55.

% Analiza ekonomiczna..., s. 137.

46 W. Debski: op.cit., s. 79.

47 M. Sierpinska, D. Wedzki: op.cit., s. 153.

4 E. Nowak: op.cit., s. 196.

¥ M. Nowak: op.cit., s. 157.
Analiza ekonomiczna..., s. 138.
st J. Ostaszewski: op.cit., s. 54-55.
2 G. Gotebiowski, A. Ttaczata: op.cit., s. 116; R. Kowalak: op.cit., s. 112.
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(lub nie przekraczaé 0,2). Nieco odmienne stanowisko reprezentuja M. Nowak> (0,05-0,25)
oraz M. Krajewski** (0,1-0,3). Z kolei R. Kowalak, pomimo wymienionych wcze$niej za-
strzezen metodycznych, powotuje si¢ na literature¢ przedmiotu i wymienia zalecany prze-
dziat od 0,2 do 0,25%.

Niekiedy spotykamy przypadki blednego cytowania omawianych progéw wskaznikow
ptynnosci finansowej*.

Wielu autoréw podziela krytyczne poglady, ze, jak dowodza dosSwiadczenia praktycz-
ne, nie istniejg idealne wzorce wskaznikéw ptynnosci finansowej, ktore mogiby stanowic
wiarygodng baze poréwnan®’. Poziom danego wskaznika jest z natury nieporéwnywalny,
gdyz jest on zmienny w czasie, zalezny od specyfiki branzy oraz polityki finansowej za-
rzadu firmys.

Specyfike branzowa wskaznikéw ptynnosci finansowej wymownie ilustrujg Sektoro-
we wskazniki finansowe” (za rok 2009). Wskaznik biezacej ptynnosci waha si¢ od 7,06
(transport lotniczy) do 1,50 (produkcja napojow), wysokiej ptynnosci od 6,79 (transport
lotniczy) do 0,59 (produkcja wyrobdw tytoniowych), natomiast wskaznik ptynnosci gotow-
kowej odpowiednio od 3,10 (rybactwo) do 0,17 (produkcja napojow).

Nalezy rowniez wskaza¢ na przyktady btedow merytorycznych, popetnianych w trak-
cie oceny wskaznikéw ptynnosci finansowej. Typowa ilustracje omawianej sytuacji znaj-
dujemy w opracowaniu D. Appenzeller i K. Szarzec®. Jezeli kapitat obrotowy jest ujem-
ny (=26 350,38 mln z1), a zatem aktywa biezace sg mniejsze od zobowigzan biezacych, to
wskazniki biezacej ptynnosci (CR = 1,788) oraz wysokiej ptynnosci (QR = 1,295) nie moga
by¢ wyzsze od jednosci.

Podsumowanie

Jak wynika z przeprowadzonych rozwazan, nalezy dazy¢ do zunifikowania zatozen
metodycznych analizy ptynnosci finansowej poprzez ujednolicenie konstrukcji wskaznikow
i kategorii tworzacych te wskazniki (aktywa biezace i zobowigzania biezace), ich terminolo-
gii oraz klasyfikacji wedtug poziomow ptynnosci. Krytyczny przeglad krajowej literatury

3 M. Nowak: op.cit., s. 159.

3% M. Krajewski: op.cit., s. 159.

5 R. Kowalak: op.cit., s. 112.

% G. Gotebiowski, A. Ttaczata: op.cit., s. 113. L. Bednarski opowiada si¢ za przedziatem 1,5-2,0, a nie
jak wymieniajg cytowani autorzy 1,2-2,0.

7 M. Sierpinska, D. Wedzki: op.cit., s. 59.

8 M. Sierpinska, T. Jachna: op.cit., s. 148; M. Soliwoda: Rentownos¢ i plynnos¢ finansowa przedsie-
biorstw w Polsce, [w:] Zarzgdzanie finansami firm — teoria i praktyka, red. B. Bernas, A. Kopinski, ,,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” nr 158, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 366-367.

3 Sektorowe wskazniki finansowe, ,,Rachunkowo$¢” 2011, nr 5 (dodatek).

% D. Appenzeller, K. Szarzec: Prognozowanie zagrozenia upadlosciq polskich spotek publicznych,
,.Rynek Terminowy” 2004, nr 1, s. 126 (tab. 3).
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przedmiotu prowadzi do wniosku, ze nie s3 uwzglgdniane w tym zakresie, w oczekiwanej
mierze, zalecenia metodyczne Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP.

Niekonsekwentna i dowolna terminologia oraz uproszczenia metodyczne w konstrukcji
klasycznych wskaznikow ptynnosci finansowej stanowig istotng barier¢ w ich odbiorze,
bowiem zarowno wskaznik, jak i jego elementy konstrukcyjne, noszace t¢ sama nazwe,
w istocie moga opisywac niepordwnywalne przekroje badanego zjawiska.

Autor krytycznie odnosi si¢ do powszechnie wystepujacego w krajowej literaturze
przedmiotu zjawiska przeceniania (a nawet dogmatycznego traktowania) zalecanych op-
tymalnych progéw oceny wskaznikdéw plynnosci finansowej, z pominigciem ich specyfiki
branzowej, zmienno$ci w czasie oraz zalezno$ci od postawy strategicznej i polityki finan-
sowej zarzadu przedsigbiorstwa.
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Streszczenie

Celem artykutu jest proba krytycznego przegladu krajowej literatury przedmiotu w omawia-
nym zakresie, a takze proba unifikacji terminologicznej oraz zalozen metodycznych analizy ptyn-
nosci finansowej. Wykazano liczne przypadki uproszczen metodycznych oraz niekonsekwencji
definicyjnych, terminologicznych, klasyfikacyjnych i interpretacyjnych wskaznikow ptynnosci fi-
nansowej. Krytycznie odniesiono si¢ do powszechnie wystepujacego przeceniania znaczenia zale-
canych optymalnych progéw ksztaltowania si¢ badanych wskaznikow, z pominigciem kryterium ich
zréznicowania branzowego.

METHODOLOGICAL ASPECTS OF ASSESSING LIQUIDITY
IN A STATIC APPROACH

Summary

The article attempts to critically review the national literature on the subject concerning this
area. It is also an attempt to unify the terminology and methodological assumptions of the liquid-
ity analysis. It has shown numerous methodological simplifications and inconsistencies in terms of
definitions, terminology, classification and interpretation of liquidity indicators. The author has made
a critical reference to the commonly occurring overestimation of the importance of the recommended
optimal thresholds for the formation of the examined indicators, without taking into account their
branch differences criterion.






