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Streszczenie: Ocena rentownosci prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej powinna sig sta¢
podstawa do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa, ale tylko po uwzglednieniu pozio-
mu plynnosci finansowej. Ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstw, jako zdolnos¢ do sptaty zo-
bowiazan aktywami obrotowymi, zalezy od umiejgtnosci zarzadzania istniejacymi zasobami,
a zwlaszcza aktywami obrotowymi. Tak wige szczeg6lnie rentowno$¢ kapitatu wlasnego ure-
alniona posiadana ptynnoscia finansowa jest miara oceny zarzadzania kapitatami oraz baza do
podejmowania przysztych decyzji inwestycyjnych.

Stowa Kkluczowe: rentownos¢ kapitatu wlasnego, ptynnos¢ finansowa, decyzje inwestycyjne.

1. Wstep

Problemy finansowe we wspodtczesnej gospodarce stanowia kluczowe zagadnienia
w procesach podejmowania decyzji gospodarczych w przedsigbiorstwie. Sa one nie-
rozerwalnie zwiazane z poszukiwaniem takich optymalnych decyzji gospodarczych,
ktore w sposob istotny wptyna na wzrost wartosci przedsigbiorstwa'.

Prowadzi to do wzrostu wartosci aktywow przedsigbiorstwa, kapitatu wlasne-
go finansujacego dziatalno$¢ gospodarcza oraz do wzrostu zysku. Pojecie wartosci
przedsigbiorstwa wiaze si¢ nierozerwalnie z wartoscia rynkowa przedsigbiorstwa.
Rynek bowiem jest weryfikatorem wszelkiej warto$ci wycenianej na poziomie
przedsigbiorstwa. Wzrost warto$ci przedsigbiorstwa jest uzalezniony od spraw-
nego i kreatywnego kapitalu ludzkiego. Dotyczy to wszystkich grup dziatajacych
w przedsigbiorstwie, a mianowicie wtascicieli, zarzadzajacych oraz wykonawcow.
System zarzadzania finansowego przedsigbiorstw dotyczy roznych obszaréw dzia-
falnosci oraz okresla metody i narzedzia ich oceny. W tak rozumianym systemie
dokonuje si¢ wyboru optymalnego wariantu zwiazanego z okreslona decyzja go-
spodarcza. Wspotczesne narzedzia oceny dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw
maja za zadanie okreslenie poziomu kondycji finansowej oraz wskazanie kierunkow
przysztych stanow finansowych. Istotnym badaniem w tym zakresie jest analiza ren-
townos$ci posiadanych zasobow w aspekcie plynnosci finansowej. Wzajemna ko-

' M. Krajewski, Zarzqdzanie finansowe w przedsiebiorstwach, ODDK, Gdansk 2008, s. 5.
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relacja tych problemow pozwala na okreslenie realnej mozliwo$ci wykorzystania
osiagni¢tych w wyniku procesow gospodarczych obecnych oraz przysztych zyskow
przedsigbiorstwa. Wszystkie przedsigbiorstwa powinny si¢ postugiwac efektywnym
zarzadzaniem w dziataniach operacyjnych, taktycznych i strategicznych. General-
nie ocena przedsigbiorstw nie moze si¢ opiera¢ tylko na wynikach kwantytatyw-
nych, lecz musi si¢ wiaza¢ z badaniami jakosciowymi nacechowanymi dazeniami
do wzrostu wartos$ci przedsigbiorstwa. Dlatego tez istotne jest ciagte poszukiwanie
metod, ktére w sposob jasny i precyzyjny okresla poziom wykorzystania oraz miary
oceny gospodarowania aktywami trwatymi i obrotowymi, a takze kapitatami.

Celem artykulu jest wskazanie wzajemnych korelacji migdzy rentownoscia
przedsigbiorstwa wynikajaca z aktywnos$ci w procesie gospodarczym a ptynnoscia
finansowa okres$lajaca poziom zamienialnosci posiadanych aktywoéw obrotowych,
bedacych efektem dodatnich wynikéw finansowych.

2. Zarzadzanie rentownoscig i plynnoscia finansowa
w przedsi¢biorstwie

Zarzadzanie finansowe przedsigbiorstw powinno si¢ kierowaé¢ nastgpujacymi zasa-
dami:

1) stopien zmian w zakresie aktywow przedsigbiorstwa oraz kapitatow ich fi-
nansujacych nalezy rozpatrywac statycznie na poczatek i koniec danego okresu, co
wskazuje na spadek lub przyrost badanego zjawiska ekonomicznego. Inaczej mo-
wiac, chodzi o poszukiwanie zmian dynamicznych w zakresie struktury aktywow
i kapitatow ogdtem;

2) ocena zarzadzania poszczeg6lnymi aktywami obrotowymi powinna by¢ zwia-
zana z okre$leniem plynnosci finansowej wynikajacej ze stopnia zamrozenia w nich
srodkow finansowych. Szczegdlnie wazne jest rozpatrywanie stopnia zamrozenia
srodkéw finansowych w teoretycznie najbardziej ptynnym majatku obrotowym, ze
szczegotowym uwzglednieniem naleznosci i zapasow.

Szczegotowe badania analityczne pozwalaja znalez¢ przyczyny problemow fi-
nansowych przedsigbiorstwa badz potwierdzi¢ prawidlowe zarzadzanie $rodkami
finansowymi, ale przede wszystkim umozliwiaja zaprojektowanie przyszlej dzia-
falnosci.

Celem zarzadzania finansami w przedsigbiorstwie jest wybor optymalnej ak-
tywnosci ekonomicznej z punktu widzenia sprzedazy oraz przysporzenie dochodu
wlascicielom, a wigc maksymalizacja biezacej wartosci udziatu akcyjnego. Mozna
to osiagna¢ poprzez: przetwarzanie informacji finansowych, unikanie problemow
finansowych i upadtosci, pokonanie konkurencji, maksymalizacj¢ sprzedazy lub
udziatu w rynku, minimalizacjg¢ kosztow, maksymalizacj¢ zyskow, utrzymanie sta-
bilnego wzrostu dochoddéw?.

2 S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsiebiorstw, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 1999, s. 25-26.
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Istnieja dwa cele finansowe bedace jednoczes$nie miarami badania stopnia reali-
zacji aktywnos$ci ekonomicznej. Sa to:
e rentownos¢,

e plynnos¢ finansowa.

Cele te bardzo czg¢sto w hierarchii celow wystepuja na najwyzszych pozycjach,
wypetniajac przez to misj¢ przedsigbiorstwa, a wigc ide¢ potrzeby produkowania
i zalozenia przedsiebiorstwa’.

Rentownos¢* jest to zdolnos¢ przedsigbiorstwa do generowania zysku w wyni-
ku sprzedazy produkowanych wyroboéw gotowych badz ustug, przy wykorzystaniu
posiadanego w przedsigbiorstwie kapitatu ludzkiego oraz aktywow trwatych i obro-
towych wrazz kapitalem wlasnym?®.

Mozna wyr6zni¢ trzy podstawowe wskazniki rentownosci oceniajace poziom
wypracowanego zysku netto (Zn) z kazdych 100 jednostek®:

1) uzyskanych przychodow ze sprzedazy (Sn) — rentownos$¢ sprzedazy

n
ROS=—),
( Sn)

2) zaangazowanych aktywow przedsigbiorstwa (4ogof) — rentowno$¢ aktywow
Zn )
Aogol”

3) zaangazowanego kapitatu wtasnego (kwf) — rentownos$¢ kapitalu wtasnego

(ROA =

z
(ROE =21,
kwt

Plynnos¢ finansowa jest to zdolnos¢ przedsigbiorstwa do splaty zobowiazan
krotkoterminowych aktywami obrotowymi. Ptynnos¢ zalezy, z jednej strony, od
umiej¢tnosci zarzadzania zasobami finansowymi, zapasami (materialami, polpro-
duktami, produkcja w toku, wyrobami gotowymi) i nalezno$ciami, z drugiej zas$ od

3 Podstawa polityki przedsigbiorstwa jest to, ze inwestorzy wola, aby przedsigbiorstwo raczej
zatrzymato i powtdrnie zainwestowalo zysk, niz wyptacito go w formie dywidend, jesli stopa dochodu,
ktéry moze uzyska¢ przedsigbiorstwo z reinwestowanych zyskow, przekracza stopg, ktdra przecigtny
inwestor moglby sam otrzymac z innych inwestycji o porownywalnym zysku. E.F. Brigham, Podstawy
zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1996, s. 229.

4 Rentownos¢ jest to relatywna wielko$¢ wyniku finansowego, odzwierciedlajaca optacalnosé
dziatalno$ci gospodarczej; E. Burzym, Pomiar i ocena rentownosci przedsiebiorstw przemystowych,
PWE, Warszawa 1971, s. 38.

5 Wskazniki rentownosci odzwierciedlaja efektywno$é wykorzystania zainwestowanego w biznes
majatku. Innymi stowy, sa wyrazem efektywnos$ci zarzadzania aktywami z punktu widzenia osiaga-
nego rezultatu. W. Pazio, Jak gospodarowa¢ finansami — ekonomiczne podstawy biznesu, PWN, War-
szawa 1994, s. 313. Zob. rowniez: D. Davies, Sztuka zarzqdzania finansami, PWN, Warszawa 1993,
s. 48-49.

¢ Dane empiryczne niezbgdne w obliczeniach mozna przedstawi¢ w dwoch uktadach — jako dane
przecigtne lub na koniec danego okresu, w zaleznosci od tego, jakie decyzje finansowe byty podejmo-
wane w badanych okresach.
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zrodet zasilania finansowego przedsigbiorstwa. Glowna przyczyna upadku matych
i $rednich przedsigbiorstw w krajach wysoko rozwinigtych jest nie brak zyskowno-
$ci, lecz wtasnie utrata ptynnosci finansowej’. Na ptynnos¢ wplywa bezposrednio
migdzy innymi efektywne zarzadzanie wolnymi $rodkami finansowymi. Wykorzy-
stywanie wolnych $rodkow pieni¢znych przedsigbiorstwa moze by¢ rozne: lokaty
na kontach bankowych o réznych stopach oprocentowania, lokaty w papiery war-
to$ciowe (tzw. inwestycje portfelowe), lokaty w inwestycje rzeczowe (budowa lub
wykup obiektéw, zakup $rodkow trwatych)®. Diugoterminowy charakter ptynnosci
finansowej powoduje, ze przedsigbiorstwo staje si¢ wyplacalne, a wigec zdolne do
sptaty wszystkich zobowiazan.

Przedsigbiorstwo we wspolczesnej gospodarce rynkowej powinno by¢ nacecho-
wane ciaglym dazeniem do zwigkszania ptynnosci srodkéw finansowych. Zwigk-
szenie ruchu pieniadza poprzez jego szerszy i silniejszy strumien pozwala na zwigk-
szenie efektywnosci zarzadzania finansowego. Przyczynia sig¢ to, z jednej strony,
do zmniejszania kosztow uzycia kapitalow wlasnych i obcych, z drugiej zas — do
zwigkszania sily inwestowania w poszczeg6lnych kierunkach dziatalnosci gospo-
darczej przedsigbiorstwa.

Najwigksze mozliwosci co do zwigkszania ptynnosci srodkow finansowych
stwarza zarzadzanie poszczegolnymi elementami aktywow obrotowych. Poszcze-
golne sktadniki aktywow obrotowych znajduja si¢ w ciagtym ruchu’. Zapasy mate-
riatow 1 potfabrykatow zakupionych z zewnatrz przechodza do produkcji, przyjmuja
posta¢ zapasow potproduktow i produkeji w toku, a po przejsciu wszystkich operacji
technologicznych w produkcji staja si¢ zapasami wyrobow gotowych, ktore sa kie-
rowane do odbiorcow. W przypadku oferowanych ustug mozemy mie¢ do czynienia
tylko i wylacznie z zapasami materiatow oraz towarami. Wynika z tego, ze droga
srodkow pienigznych od momentu ich zainwestowania do ich odzyskania w formie
gotowki za sprzedane wyroby gotowe i ustugi jest krotsza niz w przypadku produk-
cji dobr.

Pieniadz w przedsigbiorstwie zostaje zamrozony gltéwnie w fazie gromadzenia
zapasow oraz w fazie windykacji naleznosci.

Zarzadzajacy w przedsigbiorstwie maja do wyboru kilka mozliwosci inwesto-
wania gotowki. Wybor ten jednak wynika ze szczegdlowej analizy sytuacji biezacej
przedsigbiorstwa. Wiaze sig¢ on z:

a) ciagglym badaniem stopnia rentowno$ci dziatalno$ci biezacej przedsigbiorstwa
w poréwnaniu z oczekiwana rentownos$cia z papierow wartosciowych,

b) stopniem ryzyka podjecia okreslonej decyzji inwestycyjnej,

7 M. Sierpiniska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie, PWN, War-
szawa 1997, s. 7.

8 S. Sudot, Przedsigbiorstwo — podstawy nauki o przedsigbiorstwie, teoria i praktyka zarzqdzania,
Dom Organizatora, Torun 1999, s. 290-292.

 Z. Fedorowicz, Racjonalny system finansowy — gtowne kierunki reformy, PWE, Warszawa 1984,
s. 177.
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c) przyjeta przez wlascicieli okre$lona strategia i taktyka dziatania,

d) zasadami prawa gospodarczego i budzetowego w aspekcie ich czgstotliwosci
zmian.

Powyzsze stwierdzenia dowodza, ze zarzadzajacy w przedsigbiorstwie, decydu-
jac si¢ na zakup krotkoterminowych papieréw wartosciowych, musza si¢ wykazy-
wac¢ dobra ich znajomoscia, profilaktyka gospodarcza w zakresie obrotu nimi oraz
wyczuciem traftnych decyzji.

Zarzadzanie papierami wartosciowymi krotkoterminowymi w gospodarce rynko-
wej stanowi wazny element zwigzany z zarzadzaniem $rodkami pieni¢znymi. Przy-
chody z tego rodzaju operacji finansowych sa uzupelieniem ogo6tu uzyskiwanych
srodkéw pienigznych i moga stanowié¢ okreslony procent w ich strukturze. Powoduje
to traktowanie tego rodzaju przychodéw jako dodatkowych srodkéw na dziatalnosé
rozwojowa badz biezaca. Ponadto sa to srodki, ktore uzupetniaja ewentualny brak
ptynnosci finansowej spowodowany:

* sytuacja na rynku od strony popytu na dobra przedsigbiorstwa,
* pogorszeniem sytuacji finansowej odbiorcow dobr,
* powstawaniem strat badz nieprzewidzianych wydatkow.

Zarzadzanie papierami warto$ciowymi stanowi we wspotczesnym swiecie jedna
z najwazniejszych form dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa. Sprawa istotna
z tego punktu widzenia jest znajomos$¢ teorii wartosci pieniadza w czasie, a szcze-
golnie ponizszych pojeé, o ktorych mozna jeszcze raz wspomniec'’.

3. Wzajemne relacje rentownosci
i plynnosci finansowej przedsi¢gbiorstwa

Badanie efektywnos$ci zarzadzania aktywami obrotowymi wiaze si¢ z wykorzysta-
niem systemu oceny stopnia ptynnosci finansowej przedsigbiorstw. System ten za-
wiera trzy wskazniki, ktore nalezy rozpatrywac statycznie i dynamicznie w czasie
podejmowania decyzji gospodarczych ex ante i ex post. Zostat on przedstawiony na
rys. 1'%,

Wskaznik biezacej ptynnosci (CR)'? jest relacja catosci aktywow obrotowych
(Ao) do zobowiazan krotkoterminowych (Zb), co przedstawia ponizszy wzor's:

10 Z. Fedorowicz, Finanse przedsi¢biorstwa, SGH, Warszawa 1993, s. 31-40.

""" M. Krajewski, Ocena plynnosci i obrotowosci na potrzeby zarzqdzania finansami przedsigbior-
stwa, [w:] Wartos¢ jako kryterium efektywnosci, red. T. Dudycz, Wydawnictwo Politechniki Wroctaw-
skiej, Wroctaw 2008, s. 17-25.

12 L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE , Warszawa 2002, s. 72-76.

13 Naleznosci i zobowiagzania krotkoterminowe dotycza okresu do 12 miesigcy. We wzorze tym
nie ujmujg sig, tak jak w latach poprzednich, rozliczen migdzyokresowych czynnych i biernych. Jest to
nowy trend w analizie finansowej. W obliczeniach nalezy je przyjac, jezeli pozycje te stanowia w bi-
lansie przedsigbiorstwa znaczaca pozycjg.
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System oceny stopnia
ptynnosci finansowe;j

Wskaznik biezacej ptynnosci (CR)

Wskaznik szybkiej ptynnosci (QR)

Wskaznik ptynnosci gotoéwkowej (Wsz)

Rys. 1. System oceny stopnia plynnosci finansowej przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie wlasne.

CR =29 jyp cr =22
Zb Zkr
gdzie: N — naleznosci krotkoterminowe,
Z  — zapasy,
Ikr  — inwestycje krotkoterminowe (zaliczamy do nich krotkoterminowe

aktywa finansowe, takie jak udzialy lub akcje, papiery wartoSciowe,
udzielone pozyczki czy $rodki pienigzne oraz inne inwestycje krot-
koterminowe),

Zkr — zobowiazania krotkoterminowe.

Wskaznik ten wyraza stopien ptynnosci finansowej lub zdolnosci ptatniczej
przedsigbiorstw w celu regulowania zobowiazan biezacych. Jest on traktowany
jako podstawowy miernik zdolnosci przedsigbiorstw do sptacenia wszystkich jego
zobowiazan biezacych przez uplynnienie posiadanych zasobow aktywow obroto-
wych'.

Stopien uplynnienia aktywow obrotowych w krotkim okresie powoduje wiele
problemow. Dotyczy to szczegdlnie naleznosci fakturowych i zapasow. Wielkos¢
wskaznika biezacej plynnosci jest prawidlowa, jezeli oscyluje w przedziale migdzy
1,5 a 2,0. Oznacza to, ze warto$¢ ksiggowa aktywow obrotowych powinna od 50 do
100% wyprzedza¢ wartos¢ ksiggowa zobowiazan krotkoterminowych.

4 Gwaltowny spadek wskaznika biezacej ptynnosci $wiadczy o pogorszeniu ptynnosci przedsie-
biorstwa, co moze oznaczac, ze nie bgdzie ono zdolne splaci¢ w terminie swego wkrotce wymaganego
dtugu. Plynnos$¢ oznacza tatwos¢ i szybkos¢, z jaka aktywa obrotowe moga by¢ zamienione na gotowke
J. Siegel, J.K. Shim, S.W. Hartman, Przewodnik po finansach, PWN, Warszawa 1995, s. 140.
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W praktyce przekroczenie poziomu 2,5 oznacza przejscie ze stanu plynnosci
finansowej w stan nadptynnosci, a wiec w stan zamrazania srodkow finansowych
przewaznie w zapasach i nalezno$ciach.

Drugim wskaznikiem prezentowanego systemu jest wskaznik szybkiej ptynnosci
(QR). Wyraza on mozliwos¢ sptaty zobowiazan krotkoterminowych przedsigbiorstw
na podstawie tatwiej dostepnych do rozliczen finansowych sktadnikow aktywow ob-
rotowych. Praktycznie wskaznik ten wyraza relacje najbardziej ptynnych aktywow
obrotowych, tzn. najszybciej zamienialnych na gotéwke (naleznosci i inwestycje
krotkoterminowe), do zobowigzan biezacych. Modelowo powinien on si¢ ksztatto-
wac w przedziale 1,0-1,2.

Trzecim wskaznikiem plynno$ci tworzacym system oceny aktywow obrotowych
jest wskaznik ptynnosci gotowkowej (Wsz).

Wskaznik ptynnosci gotdéwkowej mozna przedstawi¢ w sposob nastepujacy:

1
Wz = 2K

Zkr

Wskaznik ten pozwala oceni¢ procentowo mozliwosci sptaty zobowiazan bie-
zacych gotowka i ptynnymi papierami wartosciowymi. Powinien on si¢ zawiera¢
w przedziale 0,1-0,3.

Ksztaltowanie si¢ wskaznika plynnosci gotowkowej na poziomie 0,1 oznacza,
ze przedsigbiorstwo przecigtnie w 10% jest w stanie splaci¢ swoje zobowiazania
krotkoterminowe gotdwka w badanym okresie. W przypadku wskaznika plynno-
$ci gotdwkowej rozszerzonego o ptynne papiery wartosciowe przedziat powyzej 0,1
oznacza wzrost efektywnosci zarzadzania inwestycjami krotkoterminowymi.

Efektywno$¢ ponoszonych kosztow oraz w konsekwencji osiaganych zyskow
powinna by¢ wyrazona ilosciowymi i jakosciowymi wskaznikami poszczegolnych
elementow rentownos$ci przedsigbiorstwa. Biorac pod uwagg uzyskiwane przycho-
dy ze sprzedazy oraz zasoby majatkowe i kapitalowe w dzialalno$ci gospodarczej
przedsigbiorstwa, nalezy rozpatrywac ich skuteczno$¢ w aspekcie generowanych
zyskéw. W konsekwencji dochodzimy do wzajemnej korelacji plynnosci finansowej
oraz osiaganego poziomu rentownosci. Prowadzi to do stwierdzenia, ze ocena sku-
tecznos$ci dziatania gospodarczego moze by¢ rozpatrywana w aspekcie zarzadzania
aktywami obrotowymi w kierunku osiagania oczekiwanej rentownosci. Zostato to
przedstawione na rys. 2.

Przedstawiony rysunek jest logicznym wptywem czynnikow ilosciowych na ja-
kosciowe, co wiaze si¢ z zasadami gospodarowania intensywnego.
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Ao Zn
Wzajemne relacje
Ao Zn
Zkr Sn
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Zkr kwl
gdzie: Ao aktywa obrotowe,
Npt najbardziej ptynne aktywa obrotowe (naleznosci, inwestycje krotkoterminowe),
Tkr inwestycje krotkoterminowe ($rodki pienigzne, papiery warto$ciowe krotkotermino-
we),
Zkr zobowigzania krotkoterminowe,
Ao L . .
T wskaznik biezacej ptynnosci,
Npl , . .
" wskaznik szybkiej ptynnosci,
,
Tkr ) ) .
T wskaznik ptynnosci gotdwkowe;j.

Rys. 2. Wzajemne relacje migdzy ptynnoscia finansowa a rentowno$cia przychodow ze sprzedazy,
aktywow oraz kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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4. Zakonczenie

Kluczowym zagadnieniem w przedsigbiorstwie jest badanie wielko$ci zamrozenia
srodkéw finansowych w aktywach obrotowych ze szczegdélowym spojrzeniem na
naleznosci 1 zapasy. Badania te pozwalaja znalez¢ przyczyny probleméw finanso-
wych przedsigbiorstwa badz potwierdzi¢ prawidtowa gospodarke srodkami finan-
sowymi w aspekcie posiadanej teoretycznej rentownosci. Tego rodzaju spojrzenie
analityczne pozwala na szybkie reagowanie w sytuacji wystapienia problemow fi-
nansowych w przedsigbiorstwie oraz umozliwia zaprojektowanie efektywnej dzia-
Talno$ci gospodarczej w przysziosci.
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THE EVALUATION OF COMPANIES PROFITABILITY
IN TERMS OF FINANCIAL LIQUIDITY

Summary: The evaluation of profitability of a company’s economic activity should become
the basis for the evaluation of a given company’s financial condition, but only after taking
into account the level of financial liquidity. Financial liquidity of a company as the ability to
repay obligations by circulating assets depends on the existing resources management ability,
especially circulating assets. The profitability of own capital, in particular, proved by the pos-
sessed financial liquidity is a measure of capital management evaluation as well as the basis
for taking up future investment decisions.
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