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KSZTALTOWANIE PLYNNOSCI
JAKO ELEMENT ZARZADZANIA PRZEDSIEBIORSTWEM

Wprowadzenie

Przedsigbiorstwo prowadzac dzialalno$¢ gospodarcza dazy do realizacji wczesniej
ustalonych celow, wynikajacych z przyjetej strategii dziatania. Niewatpliwie jednym z naj-
wazniejszych jest maksymalizacja jego wartosci, mozliwa do osiagnigcia poprzez zwigk-
szanie kapitatu wlasnego, maksymalizacj¢ zysku przedsigbiorstwa czy zwigkszanie jego
udziatu w rynku. Osiagnigcie celu podstawowego oraz celow czastkowych wymaga spraw-
nego zarzadzania przedsigbiorstwem rozpatrywanym jako: zarzadzanie dziatalno$cia ope-
racyjna, inwestycyjna oraz finansami przedsigbiorstwa. To ostatnie nakierowane jest na za-
pewnienie §rodkéw finansowych niezbednych do prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j,
zar6wno operacyjnej, jak i inwestycyjne;j.

Celem opracowania jest wskazanie roli jednego z elementdéw zarzadzania finansami
firmy — zarzadzania kapitalem obrotowym netto, w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej.
Skupiono si¢ wigc nad analiza procesu ksztattowania ptynnosci przedsigbiorstwa w krotkim
okresie.

Plynnos$¢ przedsigbiorstwa, jej istota i rodzaje

Plynnos$¢ przedsigbiorstwa moze by¢ roéznie definiowana. Najczesciej jednak okresla-
na jest jako ptynnos¢ finansowa lub plynno$¢ aktywow. Ptynno$¢ finansowa to zdolnosé
przedsigbiorstwa do terminowego realizowania zobowiazan. Pozwala ona okresli¢, czy
przedsigbiorstwo wypetnia swoje obowiazki platnicze w ustalonych terminach. Od ptyn-
nos$ci finansowej nalezy odr6zni¢ ptynnos¢ aktywow, ktora jest pojmowana jako zdolnosé
poszczegodlnych elementéw majatku przedsigbiorstwa do zamiany w §rodki pieni¢zne. Waz-
ne jest rowniez tempo ich przeksztatcania. Ptynnos¢ aktywow okresla wige poziom i czas
zamrozenia Srodkéw pienigznych w majatku przedsigbiorstwa.

Analizujac sytuacje plynnosciowa przedsigbiorstwa mozna wyrdzni¢ ptynnos¢ pra-
widlowa, nadptynnos$¢ oraz niedoboér ptynnosci. Ptynno$¢ prawidtowa dotyczy przedsig-
biorstw, ktore terminowo reguluja wszystkie zobowiazania finansowe. Postrzegane sa na
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rynku jako podmioty wiarygodne, ktore dodatkowo wykorzystuja sytuacje na rynku, przy-
ktadowo dokonujac wezesniejszej sptaty wyzej oprocentowanego kredytu, czy wykorzystu-
jac posiadane $rodki do przyspieszonej ptatnosci gotowkowej w ramach opustu cenowego.
Drugi rodzaj ptynnosci rzadziej wystepuje w przedsigbiorstwach i mimo statej wyptacal-
nosci, jest niekorzystny w dtuzszym okresie czasu. Oznacza bowiem nieefektywne wyko-
rzystanie kapitatéw, znajdujacych si¢ w dyspozycji przedsigbiorstwa i ponoszenie kosztow
utraconych mozliwosci z tytutu ich zamrozenia w sktadnikach majatku. Natomiast niedobor
plynnosci jest jedna z podstawowych przyczyn upadtosci firmy. Oznacza state odraczanie
terminéw platnosci, catkowite uzaleznienie od dawcy kapitatu i utrat¢ wiarygodnosci.
Zarzadzajac ptynnoscia, przedsigbiorstwo dazy do posiadania ptynnosci prawidto-
wej. W tym celu powinno ono:
— zidentyfikowac poziom posiadanej ptynnosci i poréwnac ja z wielkosciami plano-
wanymi lub uznawanymi w praktyce gospodarczej za prawidtowe,
— okresli¢ strategi¢ zarzadzania kapitalem obrotowym netto oraz mozliwosci stoso-
wania zasady harmonizowania,
— wyznaczy¢ pozycj¢ pieni¢zng firmy, przygotowujac ja to funkcjonowania w wa-
runkach inflacji.
Przedsigbiorstwo zarzadzajac kapitalem obrotowym netto, reguluje poziom $rodkow
pienigznych, naleznosci i zobowiazan oraz zapasow, ksztattujac ptynnos¢, zgodnie z przyjgta
strategia.

Identyfikacja sytuacji ptynnos$ciowej przedsigbiorstwa

Przedsigbiorstwo, zarzadzajac swoja ptynnoscia musi zidentyfikowac sytuacje w tym
zakresie. Wykorzystywana jest tutaj zaréowno analiza wstepna, jak réwniez wskaznikowa
(statyczna i dynamiczna).

Analiza wstgpna obejmuje:

— analizg wstgpna rachunku przeptywow pienig¢znych,

— analizg poziomu kapitatu obrotowego netto oraz jego udziatu w sprzedazy lub su-

mie bilansowej przedsigbiorstwa.

Analiza wstgpna rachunku przeptywow pienigznych pozwala na okreslenie poziomu
pltynnosci w poszczegdlnych sferach funkcjonowania przedsigbiorstwa, tj.: dzialalnosci
operacyjnej, dziatalnosci inwestycyjnej i dziatalnos$ci finansowe;.

Na podstawie wynikow w wymienionych rodzajach dziatalno$ci, mozna wyrobi¢ so-
bie poglad o sytuacji ptynno$ciowe;j firmy i jej strategii w tym zakresie.

Szczegbdlnym zrédlem informacji o sytuacji ptynnosciowej firmy, przydatnym do
okreslania potrzeb i mozliwosci finansowych jest budzet gotowki. Jest on narzedziem pro-
gnozowania wptywow 1 wydatkow gotowkowych. Ich porownanie, pozwala na wskazanie,
czy w danym okresie w przedsigbiorstwie wystgpowata nadwyzka, czy niedobor gotowki.
Dla menedzera finansowego, budzet gotéwki pelni funkcj¢ informacyjna. Stad w przy-
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padku nadwyzki musi on zagospodarowaé wolne $rodki, a w stanie niedoboru pozyskaé
krétkoterminowe zrodta finansowania.

Kolejnym miernikiem ptynnosci przedsigbiorstwa jest poziom kapitatu obrotowego
netto, tzw. kapitat pracujacy. Jest on okreslany jako cze$¢ majatku obrotowego, ktora pozo-
staje w podmiocie po uregulowaniu zobowigzan biezacych:

Kapital obrotowy netto = aktywa biezace — zobowiazania biezace

Zwigkszenie si¢ tego kapitatu, zarowno w wielkosciach bezwzglednych jak i wzgled-
nych, §wiadczy o wzro$cie plynnosci przedsigbiorstwa. Potwierdzeniem tego moze by¢
wzrost udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogoétem lub przychodach ze sprze-
dazy.

W analizie wskaznikowej wykorzystywane sa zar6wno wskazniki statyczne, jak i dy-
namiczne'.

Wskazniki statyczne bazuja na danych bilansowych i obejmuja:

— wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (wskaznik III stopnia ptynnosci),

— wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej (wskaznik II stopnia ptynnosci),

— wskaznik srodkow pieni¢znych (wskaznik I stopnia ptynnosci),

— poziom kapitatu obrotowego netto i jego udzial w sumie bilansowe lub wielko$ci

przychodow ze sprzedazy.

Pozwalaja one na okreslenie ptynnosci przedsigbiorstwa w danym momencie. Mier-
niki te obarczone sa wigc wada, polegajaca na rozpatrywaniu ptynnosci firmy w ujeciu
ex post. Mozna jedynie wyznacza¢ poziom tych wskaznikow w kilku okresach badawczych
i na tej podstawie okresli¢ kierunek zmian w zakresie ptynnosci.

W celu zidentyfikowania sytuacji ptynnosciowej firmy stosuje si¢ rowniez wskazni-
ki dynamiczne. Pierwsza grupe stanowia wskazniki wydajno$ci gotéwkowej, okreslajace
wielko$ci wpltywow gotdwkowych otrzymywanych ze realizowanej sprzedazy lub zaanga-
zowanego majatku. Stad im wyzsze poziomy przyjmuja, tym lepsza sytuacja firmy w za-
kresie ptynnosci.

Druga grupe miernikéw dynamicznych stanowia wskazniki wystarczalno$ci gotowki.
Wskazuja one, jaka czg§¢ zobowiazan firmy mozna bezposrednio sfinansowaé z gotowki,
wygenerowanej z dziatalnosci podstawowej firmy. Im wyzszy poziom tej grupy wskazni-
kow, tym lepsza jest sytuacja ptynnosciowa firmy.

W okreélaniu sytuacji plynnosciowej przedsigbiorstwa szczegdlne miejsce zajmuje
réwniez kapitat obrotowy netto i dziatania firmy z nim zwiazane. Wyznacza si¢ wigc po-
ziom tego kapitatu oraz cykl operacyjny (brutto) i cykl konwersji gotowki (netto).

Wyznaczenie cyklu operacyjnego wymaga okreslenia cyklu konwersji zapaséw i na-
lezno$ci. Nalezy wiec ustali¢, po ilu dniach §rodki pieni¢zne zamrozone w tych aktywach
biezacych zostang znowu zamienione w pieniadz. Cykl operacyjny okresla okres od mo-

' 'W. Gabrusewicz: Podstawy analizy finansowej. PWE, Warszawa 2005, s. 254-263.
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mentu nabycia materialow, surowcow, potfabrykatéow itp. do momentu wyprodukowania
wyroboéw gotowych, sprzedazy ich w odroczonym terminie platnosci i uzyskaniu zapta-
ty przez kontrahenta. Natomiast cykl konwersji gotowki jest okresem migdzy realizacja
platnosci gotowkowych (zobowiazan biezacych) a otrzymaniem wpltywoéw gotdéwkowych
z posiadanych naleznosci i zapasow.

Kapital obrotowy netto i strategie zarzadzania nim

Wybierajac jedna z drog postgpowania firma, zgodnie z przyjeta polityka finansowa,
okresla swoja strategi¢ odnos$nie zarzadzania kapitatem obrotowym. Zarzadzanie kapitatem
obrotowym pojmowane jest jako zarzadzanie poszczego6lnymi elementami aktywow bieza-
cych, takimi jak §rodki pienig¢zne, naleznosci, zapasy oraz pasywami biezacymi, w szcze-
golnosci zobowiazaniami z tytutu dostaw i ustug. W wyniku podejmowanych dziatan
przedsigbiorstwo pragnie wyznaczy¢ optymalny poziom ptynnosci oraz okres uptynnienia
naleznosci i zapasow, w korelacji do okresow regulowania zobowiazan krotkoterminowych
firmy. Mozna wigc wyrdzni¢ nastgpujace strategie zarzadzania kapitalem obrotowym:
agresywna, umiarkowana i konserwatywna.

Kazda ze strategii w r6zny sposob okresla stopien finansowania aktywow biezacych
wlasnym kapitalem obrotowym netto, stopien jego finansowania zobowiazaniami krétko-
terminowymi, stopien korzystania z efektu dzwigni finansowej i ostony podatkowej oraz
rentownosci kapitatu wlasnego.

Strategia agresywna nastawiona jest na maksymalizowanie zysku z jednoczesnym
pelnym wykorzystaniem posiadanych srodkéw pienigznych. Sa wigc one catkowicie za-
angazowane w dziatalnosci firmy. Wrgcz powstaje, w skrajnych przypadkach, zagrozenie
utraty plynnosci firmy. Przeciwienstwem strategii agresywnej jest strategia konserwatyw-
na. W jej przypadku, podstawowym celem jest maksymalizowanie ptynnosci. Stad srodki
pienigzne nie sg w petni wykorzystane w dziatalnos$ci przedsigbiorstwa. Strategia umiar-
kowana jest natomiast potaczeniem pozytywnych cech obu ww. strategii. Firma, ktora ja
realizuje stosuje zasad¢ harmonizowania. Zgodnie z nig, aktywa biezace przedsigbiorstwa
dzielone sa na aktywa okresowe (czasowe) oraz aktywa permanentne®. Aktywa okresowe
oznaczaja podwyzszone stany zapasow w przedsigbiorstwie, wynikajace z przygotowania
do wzmozonych zakupow sezonowych, np. §wiatecznych. Aktywa permanentne to takie,
ktore w pewnym okresie wykazuja ten sam, niezmieniajacy si¢ poziom. Zgodnie z ta za-
sada, aktywa okresowe powinny by¢ finansowane zobowiazaniami biezacymi, a aktywa
permanentne oraz trwate — kapitatem staltym.

2 J. Gajdka, E. Walinska: Zarzqdzanie finansami. T. 11, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1998, s. 476.
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Pozycja pieni¢zna przedsi¢biorstwa

Kolejnym etapem zarzadzania kapitalem obrotowym jest wyznaczenie pozycji pie-
nigznej przedsigbiorstwa, ktora pozwala na okreslenie, jak firma jest przygotowana na
funkcjonowanie w warunkach inflacji. Aby ustali¢ ta pozycje, nalezy okresli¢ elementy
pienig¢zne po stronie aktywdw i pasywow. Elementy te, w sposéb jednoznaczny przedsta-
wiaja wartos¢ poszczegolnych pozycji aktywow i pasywow. Po wyznaczeniu elementow
pienigznych po stronie aktywow i pasywow, mozna ustali¢ pozycjg przedsigbiorstwa. Moze
by¢ ono®:

— pienigznym kredytodawca,

— pienigznym dtuznikiem.

Pienig¢zny kredytodawca wykazuje nadwyzke pieni¢znych aktywow nad pienigznymi
pasywami. Firma taka kredytuje swoich kontrahentoéw. Inna sytuacja ma miejsce, gdy przed-
sigbiorstwo jest pienigznym dtuznikiem, a jego aktywa pieni¢zne sa mniejsze od pasywow
pienig¢znych. Firma taka jest zalezna od dawcow kapitatu obcego, dtugo i krétkoterminowe-
go. Jednak, gdy popatrzymy na inflacjg, przy ktorej zmniejsza sig sita nabywcza pieniadza,
bycie w kréotkim okresie dtuznikiem jest bardziej optacalne niz kredytowanie odbiorcow
przedsigbiorstwa. Jednak w dluzszym horyzoncie czasowym firma powinna zréwnowazy¢
SWoja pozycj¢ pieni¢zna zaro6wno co do kwot gtéwnych, jak i odsetek.

Elementy zarzadzania kapitalem obrotowym netto przedsi¢biorstwa

Zarzadzanie kapitalem obrotowym jako proces sterowania zyskownoscia i ptynnoscia
przedsigbiorstwa obejmuje:

— zarzadzanie srodkami pieni¢znymi,

— zarzadzanie nalezno$ciami i zobowigzaniami,

— zarzadzanie zapasami.

Zarzadzanie $rodkami pienigznymi w przedsigbiorstwie ma za zadanie minimalizo-
wanie poziomu §rodkow pienigznych, wystarczajacych do wygenerowania zatozonego po-
ziomu zysku.

Wezesniej omowione strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto, wyznaczaja
kierunki dziatan w zakresie ksztaltowania ptynnosci w przedsigbiorstwie. Jednak podsta-
wowym narzedziem zarzadzania gotowka sa modele, tj.: Baumola, Beranka, Millera-Orra,
Stone’a itp.

W ksztattowaniu ptynnos$ci przedsigbiorstwa znajduja rowniez zastosowanie pro-
dukty bankowe, w tym produkty bankowosci elektronicznej, zastgpcza obstuga kasowa,
produkty umozliwiajace zarzadzanie srodkami pienigznymi w grupie kapitatowej, lokaty
automatyczne, polecenie zaptaty i wiele innych.

3 Ibidem, s. 430.


http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

Ksztattowanie ptynnosci jako element zarzqdzania przedsiebiorstwem 113

Kolejny element zarzadzania kapitalem obrotowym netto — zarzadzanie nalezno$cia-
mi obejmuje szereg dziatan, takich jak:

— okreslenie warunkéw sprzedazy kredytowe;,

— ustalenie wiarygodnosci kredytobiorcow,

— ocena zasadnosci zmian polityki kredytowej,

— ustalenie optymalnego rozmiaru kredytu kupieckiego udzielanego odbiorcom,

— sprecyzowanie polityki ,,§ciggania” naleznoSci.

Sposob zarzadzania nalezno$ciami wynika z prowadzonej przez przedsigbiorstwo po-
lityki kredytowej, ktéra pojmowana jest jako zespot decyzji dotyczacych okresu kredytowa-
nia, standardéw kredytowych, udzielanych opustéw i procedur Sciagania nalezno$ci.

Zarzadzanie nalezno$ciami sprowadza si¢ przede wszystkim do zarzadzania nalez-
no$ciami z tytutu dostaw, przy wykorzystaniu elementéow polityki kredytowej i dyskonto-
wej. Elementy polityki kredytowej obejmuja wyznaczanie warunkow, ktore musi spetniac
odbiorca, aby mogl otrzymac towar z odroczona platnoscia. Natomiast elementy polityki
dyskontowej oznaczaja okreslenie poziomu dyskonta, otrzymywanego przez odbiorcg przy
platnosci natychmiastowej. Zarzadzajac naleznoSciami nalezy rowniez zarzadzac¢ zobowia-
zaniami przedsigbiorstwa. Istotnym elementem na tym etapie zarzadzania jest okreslenie
relacji miedzy nalezno$ciami a zobowigzaniami (szczegdlnie z tytutu dostaw i ustug), nie
tylko w odniesieniu do dni, po przekroczeniu ktorych ptatnosci sa realizowane, ale rowniez
ich wielkosci bezwzglednych. Konieczne jest wskazanie rotacji w dniach, aby uzyskac in-
formacje po ilu dniach sptywaja do przedsigbiorstwa jego naleznosci, a w jakich terminach
regulowane sg zobowigzania finansowe.

Ostatni element zarzadzania kapitatem obrotowym netto wymaga zidentyfikowania
sytuacji w zakresie zapasow, z wykorzystaniem analizy wstepnej — iloSciowej 1 struktural-
nej oraz analizy wskaznikowej (wskazniki obrotowo$ci i rotacji zapasow). Konieczne jest
réwniez ustalenie norm zuzycia zapaséw; przygotowania systemu informujacego o wyczer-
pywaniu si¢ okreslonych sktadnikéw zapasoéw, w celu wznowienia zamdwienia; kontroli
zaméwien, szczegdlnie zapaséw cennych oraz monitorowania zapaséw, w szczegolnosci
zapasOw nieprawidtowych. Istotne jest rowniez okreslenie sposobéw uptynniania zapaséw
i pozyskania $rodkow pienigznych finansujacych zapasy. Wszystkie te dziatania maja na
celu minimalizowanie kosztéw dotyczacych gospodarki zapasami.

Podsumowanie

Reasumujac, zarzadzanie kapitalem obrotowym pozwala na ksztaltowanie ptynnosci
przedsigbiorstwa. Jednak dziatania w tym zakresie sa w duzej mierze zalezne od:
— struktury aktywow, w szczegolnosci aktywdw biezacych, ich ptynnosci oraz dtu-
gosci cyklu operacyjnego,

* E.F. Brigham: Podstawy zarzqdzania finansami. PWE, Warszawa 1997, s. 157.
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— struktury pasywow, gtownie w zakresie struktury wlasnosciowe;j i relacji kapitat

wiasny / kapitat obcy,

— struktury zadtuzenia przedsigbiorstwa, gtownie w odniesieniu do udziatu zobo-

wiazan biezacych i dtugookresowych w zadtuzeniu ogdtem.

Zarzadzanie kapitatem obrotowym wymaga sterowania aktywami biezacymi i zobo-
wiazaniami biezacymi. Firma musi wigc okresli¢ rodzaj stosowanej strategii (agresywna,
umiarkowana, konserwatywna) i zgodnie z nig zarzadzac: srodkami pienigznymi, naleznos-
ciami i zobowiazaniami oraz zapasami.

Zarzadzajac kapitalem obrotowym netto przedsigbiorstwo okresla:

— optymalny poziom $rodkéw pieni¢znych, zabezpieczajacych realizowanie zobo-

wiazan biezacych, szczegdlnie z tytutu dostaw i ustug,

— poziom zapas6éw, wystarczajacych do niezakloconego przebiegu procesu produk-

cyjnego,

— wielkos¢ kredytu kupieckiego w postaci odroczonych ptatnosci (w postaci nalezno-

sci),

— wielko$¢ zobowiazan finansujacych dziatalnos¢ firmy.

Taki sposob ksztaltowania ptynnosci jest rowniez szczegdlnie wazny w dobie kryzy-
su finansowego, powodujacego w wielu przypadkach ograniczenie dostgpnosci do zrodet
finansowania, takich jak kredyt bankowy czy nieskarbowe papiery dtuzne. Przedsigbior-
stwa ksztaltujac wlasne zasoby (oparte na zarzadzaniu kapitalem obrotowym netto) maja
w opinii Autorek wigksze szanse na prowadzenie dziatalno$ci przy zachowaniu ptynnosci
na wymaganym poziomie. Przektada si¢ to na realizacje celéw przedsigbiorstwa — podsta-
wowych i czastkowych.

FORMATION OF THE FLUENCY AS THE ELEMENT
OF THE ENTERPRISE MANAGEMENT

Summary

The aim the study is the indication of the role of one of the elements of the management the
finances of the firm — the management of the rotatory netto capital in the economic activity. The main
attitude was placed on the analysis of the process of the formation the enterprise in the short fluen-
cy period. The management the rotatory capital requires steering current active bodies and current
obligations. The firm has to qualify the kind of the applied (aggressive, moderated, conservative)
strategy and administer it according to: the money amounts, due, liabilities and stores. Such way of
the formation of fluency is also particularly important in time of the crisis of financies, causing in
many cases the limitation of accessibility to sources of funding, such as e.g. the bank credit. Shaping
own supplies (leaning on the management the rotatory netto capital) enterprises have, in Authoresses
opinion, larger chances of the activity maintaining the capital fluency on the required level.


http://mostwiedzy.pl

