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Streszczenie: Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej wymaga utrzymania rownowagi finan-
sowej. Jej brak powoduje, Ze przedsigbiorstwo nie posiada wystarczajacych zasobow pienigz-
nych, aby na bezpiecznym poziomie realizowaé¢ motyw transakcyjny, przezornosciowy oraz
spekulacyjny. Jednym z objawow takiej sytuacji sg zatory ptatnicze, w ktorych wzrastajacy
udziatl wykazuja ptatnosci przekraczajace 60 dni. W artykule, odnoszac si¢ do teorii uzytecz-
nosci, podjeto probe wyznaczenia wewnetrznej, rynkowej i w konsekwencji optymalnego
poziomu ptynnosci w warunkach funkcjonowania polskich przedsigbiorstw. Zastosowana
metoda badawcza jest analiza literatury przedmiotu oraz danych statystycznych. Okre$lajac
optimum ptynnosci dla przedsigbiorstw w Polsce, przyjeto, ze poziom ptynnosci jest wyzna-
czany za pomocg wskaznika ptynnosci biezacej, poziom wspotczynnika korygujacego oscy-
Iuje migdzy 0,10-0,12, natomiast warto$¢ rynkowa wyznaczana jest jako oprocentowanie
kredytu obrotowego do 1 roku.

Stowa kluczowe: plynnos¢, motywy popytu na pienigdz, warto$¢ wewngtrzna ptynnosci,
warto$¢ rynkowa ptynnosci, optimum plynnosci.

Summary: In the article referring to the utility theory, an attempt was made to determine the
internal market and, as a consequence, the optimal level of liquidity in the Polish enterprises.
The applied research method is the analysis of the subject literature and statistical data. It was
examined how payment bottlenecks in Poland react to the lack of liquidity optimum.
Determining the liquidity optimum for enterprises in Poland, it was assumed that the liquidity
level was set by the current liquidity ratio, the level of the correction coefficient varied
between 0.10 and 0.12, while the market value was calculated as interest on the working
capital loan up to 1 year.

Keywords: liquidity, motives of demand for money, intrinsic value of liquidity, market value
of liquidity, liquidity optimum.
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1. Wstep

Identyfikacja sytuacji przedsigbiorstw w zakresie ptynnosci z wykorzystaniem pod-
stawowych instrumentéw analizy ekonomiczno-finansowej nie zawsze daje wystar-
czajace, niezbedne do diagnozy informacje. Niekiedy wskazniki ptynnos$ci potwier-
dzaja dobra ich kondycje, jednak niepokdj budzi struktura ptatnosci, w ktorej
tendencj¢ wzrostowa wykazuja platnosci przeterminowane, przekraczajgce 60 dni.

W zwigzku z tym celem artykutu jest okreslenie poziomu wewngtrznej i rynko-
wej wartosci plynno$ci przedsigbiorstw w Polsce, a w konsekwencji wyznaczenie
dla nich optimum ptynnosci. Brak rownowagi migdzy wewnetrzng i rynkowa warto-
Scig plynnosci jest jedng z wielu przyczyn tworzenia si¢ zatorow platniczych, majaca
jednak duze znaczenie.

Zastosowang metoda badawczg jest analiza literatury przedmiotu oraz danych
statystycznych. W badaniach wykorzystano wielkosci globalne, dotyczgce catej go-
spodarki. Mimo ze nie informujg one o sytuacji w poszczeg6élnych przedsicbior-
stwach, pozwalaja na okreslenie ogolnych tendencji w zakresie ksztattowania ptyn-
no$ci. Wyznaczenie wewnetrzng wartos¢ plynnosci odniesiono si¢ do teorii
uzytecznosci, ktora zostata sformutowana przez Nicholasa Bernoullego w 1713 .

2. Motywy utrzymywania plynnosci w przedsiebiorstwie
a uzytecznos¢ plynnosci

Przedsiebiorstwo wykazuje zrdéznicowany popyt na srodki pieniezne. Wynika on
z motywu transakcyjnego, ostrozno$ciowego i spekulacyjnego [Keynes 2003].
Pierwsze dwa sa funkcja rozmiaréw prowadzonej dziatalnosci (np. wielkosci sprze-
dazy), a ostatni — generowanego zysku.

Motyw transakcyjny polega na utrzymywaniu plynnos$ci na poziomie zapewnia-
jacym terminowe regulowanie finansowych zobowiazan z tytutu prowadzonej dzia-
talnoséci. Motyw przezornosciowy znajduje swoje odzwierciedlenie w utrzymywa-
nej rezerwie plynnosci w postaci $srodkow przeznaczonych na finansowanie
dodatkowych, wczesniej nieprzewidzianych ptatnosci.

Motyw spekulacyjny wynika z poszukiwania przez przedsigbiorstwo kolejnych
zrodet generowania zysku. W zwigzku z tym jest ono aktywnym podmiotem, uczest-
niczacym w transakcjach na wszystkich segmentach rynku finansowego. Brak $rod-
kéw zmniejsza wige zakres jego dziatalnosci i mozliwos$¢ generowania zyskow.

Majac na uwadze wymienione motywy popytu na srodki pieni¢zne, stwierdza
si¢, ze niemozno$¢ pozyskania wymaganych funduszy stanowi zagrozenie firmy
bankructwem, a w konsekwencji jej upadtoscia i likwidacja. Oznacza to, ze przed-
siebiorstwo charakteryzujace si¢ niedoborem plynnosci jest gotowe zaptaci¢ wyzsza
ceng za pozyskane $rodki, bowiem one pozwolg firmie dalej prowadzi¢ dzialalnos¢
gospodarcza. Takie podejscie do ceny pozyczonego pieniadza, w zaleznosci od sytu-
acji firmy, mozna odnie$¢ do teorii uzytecznosci. Uzytecznos$¢ ta oznacza poziom
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zadowolenia z posiadania okreslonych zasobow pienieznych. Taka sytuacje, wyko-
rzystujac krzywa uzytecznosci catkowitej i krancowej, przedstawiono na rys. 1.

uc A

Krzywa uzytecznosci
catkowitej UC

v

ﬁ Qx Q

Niedobor srodkéw pienigznych

UM

Krzywa uzyteczno$ci
marginalnej UM

v

1 o} 0

Niedobor srodkéow pienigznych

UC — uzytecznos¢ catkowita, UM — uzyteczno$¢ marginalna, Q — zasoby $rodkow pienigznych
Rys. 1. Uzytecznos¢ catkowita i marginalna ptynnosci

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Samuelson, Nordhaus 2010].

Przedsiebiorstwo wykazujace niedobor pltynnosci, gdy pozyska finansowanie,
wykazuje wzrost zadowolenia z takiej sytuacji. Jednak po przekroczeniu pewnego
poziomu ptynnosci Q_dalszy jej wzrost powoduje spadek uzyteczno$ci catkowitej z
pozyskiwanych funduszy. Taka sytuacja przejawia si¢ jednoczesnie zmniejszaniem
zadowolenia z kazdej pozyskiwanej jednostki ptynnosci, czego wyrazem jest przed-
stawiona krzywa uzyteczno$ci marginalnej. Mozna stwierdzi¢, ze poziom uzytecz-
no$ci mozna przetozy¢ na jej wartos¢ dla przedsigbiorstwa. Wartos$¢ ptynnosci jest
wigc stopniem jej waznosci dla firmy [De Soto 2009]. Aby ja okresli¢, nalezy wy-
znaczy¢ wartos¢ wewnetrzng ptynnosci i porownac ja z wartoscig rynkowa.
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3. Wewnetrzna warto$¢ plynnosci, jej pojecie, rodzaje i determinanty

Wartos¢ wewnetrzna ma zroznicowany charakter. Wystepuje bowiem jako wartosé¢
subiektywna, decyzyjna i arbitralna. Wynika ona z oceny sytuacji w zakresie ptyn-
nosci samego przedsiebiorstwa, przektadajacej si¢ na ceng, ktorag moze zaptacic za
pozyczony kapital, lub ceny, jakiej moze zazadac¢ od potencjalnego biorcy kapitatu.
Warto$¢ subiektywna okreslana jest przez przedsigbiorcg na podstawie jego opinii
na temat kondycji przedsigbiorstwa. Warto$¢ decyzyjna wyznaczana jest natomiast
przez strong transakcji dotyczacej finansowania. Uwzglednia wiec interesy strony
pozyczajacej kapital. Warto$¢ arbitralna jest wyznaczana na podstawie dogtebnych
analiz przeprowadzonych w przedsi¢biorstwie. Oddaje wigc najlepiej sytuacje ptyn-
no$ciowa firmy.

Wewnetrzna warto$¢ ptynnosci zalezy od czynnikow zewnetrznych, zwigzanych
z funkcjonowaniem otoczenia przedsigbiorstwa, oraz wewnetrznych, tkwiacych
W nim samym.

Nalezy stwierdzi¢, ze przedstawione czynniki sg dodatnio lub ujemnie skorelo-
wane z wewnetrzng wartoscig pltynnosci [Michalski 2013]. Zostaty one przedstawio-
ne w tab. 1.

Tabela 1. Determinanty wewngtrznej wartosci ptynnosci

. Korelacja Korelacja
Determinanty : .
dodatnia ujemna

1. Niepewnos¢ co do warunkéw prowadzenia dziatalno$ci

w przysztosci (N, ) +
2. Niepewno$¢ doptywu $rodkow pienigznych (V)
3. Niepewnos¢ co do kosztu pozyskania kapitatu (V)
4. Wielkos¢ przedsigbiorstwa (R)
5. Aktualny poziom ptynnosci finansowej (PP,)
6. Prawdopodobienstwo bankructwa (Bp) +
7. Stosunek warto$ci rynkowej aktywow trwatych do jej wartosci

ksiggowej (P/Br) +
8. Intensywnos¢ przeptywow pienigznych (]”pp) +

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie cytowanej literatury.

Warto$¢ wewnetrzna ptynnosci wyznaczana jest jako [Michalski 2004]:
W =w.:Q,

gdzie: Q — poziom ptynnosci w przedsigbiorstwie, najczesciej liczony jako wskaznik
ptynnosci biezacej, w,— wspdtczynnik korygujacy.
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Wspotczynnik korygujacy zalezy od aktualnej, rynkowej stopy procentowe;j,
tj. WIBOR 1 WIBID, oraz od wszystkich czynnikow ksztattujgcych wewngtrzng
warto$¢ ptynnosci, wskazanych w tab. 1. Mozna wi¢c przedstawi¢ ten wspotczynnik
jako:

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

Przebieg wewnetrznej warto$ci przedstawiono na rys. 2.

A
Ww

I/le

v

) o 0

Rys. 2. Wewnetrzna warto$¢ ptynnosci

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Michalski 2004].

Biorac pod uwage wymienione determinanty wewngtrznej wartosci ptynnosci,
mozna stwierdzi¢, ze przy wysokim poziomie ptynnosci (Q,), wewngtrzna wartos¢
ptynnosci (W, ) przyjmuje niskie wartosci. Natomiast gdy poziom ptynnosci maleje
(Q,), wewngetrzna warto$¢ ptynnoSci rosnie (W, ). Przedsigbiorstwo jest gotowe
zaptaci¢ wigcej za kazdego pozyskanego zlotego.

4. Optymalny poziom plynnosci przedsi¢biorstw w Polsce

Optymalny poziom ptynnos$ci wyznaczany jest poprzez zréwnanie zewnetrznej,
tj. rynkowej (W), i wewngtrznej wartosci ptynnosci (W) [Michalski 2004].

Warto$¢ zewnetrzna, tzw. rynkowa, ma charakter obiektywny. Jej poziom wyni-
ka z relacji miedzy podazg pienigdza i popytem na niego. Warto$¢ ta okresla ceng, po
ktorej mozna pozyskac srodki pienig¢zne na rynku. Jest wiec niezalezna od przedsig-
biorstwa. Jej poziom jest zalezny od polityki monetarnej banku centralnego i fiskal-
nej panstwa. W efekcie prowadzonych dziatan ksztaltowana jest ilo$¢ pieniadza
w obrocie i poziom stopy procentowej wyznaczajacej cene rynkowa pienigdza.

Biorac pod uwage rynkowa i wewngetrzng warto$¢ ptynnosci w przedsigbior-
stwie, nastepuja dzialania dostosowawcze, skierowane na uzyskanie optimum ptyn-
nos$ci. Nalezy wigc uwzgledni¢ dwie sytuacje:
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* przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ niedoborem plynnosci,
* przedsicbiorstwo ma nadptynnoseé.

Przedsigbiorstwo wykazujace duze zapotrzebowanie na srodki pieni¢zne ma
warto$¢ wewnetrzng ptynnosci wyzszg niz wartos¢ rynkowa. Przyktadowo firma za-
grozona niewyptacalnos$cia zaptaci za otrzymane $rodki finansowe niemalze kazda
ceng. Przedsigbiorstwo tego rodzaju jest zagrozone ryzykiem ptynnosci. Jest ono
tym wigksze, im wigksza jest jego wartos¢ wewnetrzna w poréwnaniu z wartoscia
rynkowa. Pozyskiwanie przez firme¢ niezbednych srodkéw do finansowania dziatal-
nos$ci spowoduje obnizenie poziomu warto$ci wewnetrznej ptynnosci 1 w efekcie
zroéwnowazenie sytuacji pltynno$ciowej. Gdy sytuacja jest odwrotna i przedsigbior-
stwo ma warto$¢ wewnetrzng ptynnosci nizszg od warto$ci rynkowej, firma charak-
teryzuje si¢ wysoka ptynnoscig. W takim razie powinna zainwestowa¢ nadwyzke
srodkow, a odptyw pienigdza zréwnowazy oba rodzaje wartosci ptynnosci. Proces
ksztattowania optimum ptynnosci w przedsiebiorstwie zostal przedstawiony na rys. 3.

A
W Wy

W.,,> W, (niedobdr ptynnosci)

W, =W,, (optimum ptynnosci)

W,, < W, (nadptynnosc¢)

O O O 0
W — wartos¢ rynkowa ptynnosci, W, — wartos¢ wewngtrzna ptynnosci, Q) — ptynnos¢ w stanie
rownowagi, O, — niedobor ptynnosci, O, — nadptynnos¢.
Rys. 3. Optimum plynnosci

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie cytowanej literatury.

W analizowanych przypadkach przedsigbiorstwo ograniczy ryzyko plynnosci
wtedy, gdy osiggnie optymalny poziom ptynnosci, oznaczajacy rownowage migdzy
poziomem rynkowej i wewnetrznej wartosci ptynnosci. Brak rownowagi miedzy
warto$cig wewngtrzng a rynkowg przeklada si¢ dla przedsiebiorstwa na powstanie
ryzyka ptynnosci, ktore oznacza tworzenie si¢ dodatniej (nadptynnos$¢) lub ujemne;j
(niedobor ptynnosci) luki ptynnosei.
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5. Identyfikacja ryzyka plynnosci w kontekscie braku zrownania
wewnetrznej i rynkowej wartosci plynnosci

Identyfikujac sytuacje przedsiebiorstwa w zakresie ptynnosci, wykorzystuje sie sze-

reg wskaznikéw. Poniewaz w publikacji szczegdlna uwage zwrocono na wyznacze-

nie poziomu wartosci ptynnosci wewnetrznej, ograniczono tradycyjne mierniki do

wyznaczenia:

» wskaznika ptynnosci biezacej,

e luki migdzy warto$cig nalezno$ci i zobowigzan krotkoterminowych przedsie-
biorstwa,

e cyklu konwersji gotowki.

Wskaznik biezacej ptynnosci okresla stopien finansowania krotkoterminowych
zobowigzan aktywami biezacymi firmy. Zaktada sig, ze poprawna sytuacja w zakre-
sie ptynnosci wystepuje wtedy, gdy osigga on poziom od 1,2-2,0 [Bednarski 1999].
Ksztattowanie si¢ tego wskaznika przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Wskaznik ptynnosci biezacej przedsigbiorstw w Polsce

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,47 1,47 1,43 1,41 1,48 1,46 1,47

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Rocznik Statystyczny... 2010-2017].

Analizujac dane w tabeli, nalezy stwierdzi¢, ze poziom ptynnosci byt poprawny,
ale miescit si¢ w dolnych granicach.

Badajac sytuacje przedsicbiorstw, nalezy réwniez okresli¢ luke miedzy nalezno-
$ciami i zobowigzaniami biezacymi. W przedsigbiorstwach w Polsce obserwuje si¢
wystepowanie nadwyzki ogétu zobowigzan krotkoterminowych nad naleznosciami.
Taka sytuacje mozna potraktowac jako ujemna luke ptynnosci, bedaca przejawem
ryzyka w dziatalnos$ci firm (tab. 3).

Tabela 3. Naleznosci i zobowigzania krotkoterminowe przedsigbiorstw w Polsce (w mln zt)

Rok Naleznosci Zobowiazania Luka
krotkoterminowe krotkoterminowe (naleznos$ci — zobowigzania)

2010 408,985 596,807 —-187,822
2011 461,450 674,527 —213,077
2012 342,754 501,073 —-158,319
2013 347,506 523,092 175,586
2014 354,214 519,204 —164,990
2015 371,197 554,251 —183,054
2016 400,974 594,892 -193,918

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Rocznik Statystyczny... 2010-2017].
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Nadwyzki zobowigzan krotkoterminowych nad naleznosciami mogg Swiadczy¢

o problemach ptynnosciowych, wystepujacych w wielu przedsiebiorstwach w Pol-
sce, oraz wzrastajacym ryzyku.

Kolejnym parametrem jest cykl konwersji gotowki, za pomoca ktérego mozna
okresli¢ liczbe dni, na ktore firma powinna znalez¢ finansowanie (tab. 4).

Tabela 4. Cykl konwersji gotowki w dniach

Rotacja Rotacja Rotacja zobowigzan Cykl konwersji
Rok naleznosci zapasow z tytutu dostaw i ustug gotowki
2010 45 33 46 32
2011 45 34 46 33
2012 41 33 43 31
2013 41 34 44 31
2014 42 34 43 33
2015 41 34 42 33
2016 43 36 46 33

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Rocznik Statystyczny. .. 2010-2017].

W catlej gospodarce w badanym okresie kapitaty s3 zamrozone w nalezno$ciach
i zapasach $rednio na ponad 75 dni. W gospodarce sukcesywnie wydtuza si¢ rowniez
okres, na ktory przedsigbiorstwa muszg znalez¢ finansowanie.

Majac na uwadze wyznaczone wielkos$ci, charakteryzujace sytuacje przedsie-
biorstw w zakresie ptynnosci, poszerzono je o wyznaczenie optimum pltynnosci. Opti-
mum to uwzglednia sytuacje nie tylko w samej firmie, ale rowniez w jej otoczeniu.

Okreslajac optimum ptynnosci dla przedsigbiorstw w Polsce, przyjeto, ze:

e poziom plynnosci przedsigbiorstw jest wyznaczany za pomocg wskaznika ptyn-
nosci biezacej,

e poziom wspotczynnika korygujacego oscyluje migdzy 0,10-0,12,

e warto$¢ rynkowa wyznaczana jest jako oprocentowanie kredytu obrotowego do

1 roku.

W dalszej czesci tekstu przedstawiono wewnetrzng i rynkowa warto$¢ ptynnosci
oraz poziom plynnosci, przy ktérym firma generowataby optimum plynnosci (tab. 5).

Tabela S. Optimum ptynnosci w przedsigbiorstwach

Wyszczegodlnienie 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,47 1,47 1,43 1,41 1,48 1,46 1,47
Wspotczynnik korygujacy 0,12 0,12 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10
Warto$¢ wewnetrzna ptynnosci (%) 8,2 8,2 7,7 7,8 6,8 6,8 6,8
Warto$¢ rynkowa ptynnosci (%) 8,2 6,6 6,7 4,9 3,5 3,6 3,6
Optimum ptynnosci 1,47 1,82 1,64 2,24 2,86 2,78 2.78
Ocena sytuacji w zakresie ptynnosci | W =W | W >W | W >W | W >W | W >W | W >W | W >W,

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Na podstawie przeprowadzonych obliczen mozna stwierdzié, ze przedsigbior-
stwa w Polsce majg problemy z utrzymaniem nalezytego poziomu ptynnosci. Jest im
potrzebne finansowanie zewnetrzne lub lepsze wykorzystanie posiadanego kapitalu
obrotowego. Oznacza to, ze dazac do uzyskania optimum plynnosci, przedsigbior-
stwo powinno poprzez zarzadzanie swoimi aktywami i pasywami poprawi¢ swoja
sytuacje w zakresie plynnosci. Wyrazem przedstawionej sytuacji jest zwigkszajacy
si¢ poziom zatorow platniczych.

6. Zatory platnicze w Polsce jako wyraz braku rownowagi
miedzy wewnetrzng i rynkowa wartoscia plynnosci

Wyrazem problemow ptynnosciowych przedsigbiorstw sa zatory platnicze. Wyste-
puja one nie tylko w Polsce, ale i w innych krajach Europy. Ich identyfikacja jest
mozliwa przy okresleniu struktury ptatno$ci, z podziatem na ptatnosci: terminowe,
do 30 dni, od 30 do 60 dni, od 60 do 90 dni, od 90 do 120 dni oraz powyzej 120 dni.

Analizujac zatory platnicze, szczeg6lng uwage zwrocono na odsetek termino-
wych ptatnosci i tych realizowanych z op6znieniem, tj. po 60 dniach od daty platno-
$ci. Wynika to z postanowien Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/7
z 16 lutego 2011 r. w sprawie zwalczania op6znien w platnosciach w transakcjach
handlowych. Celem dyrektywy, ktora weszta w zycie 15 marca 2011 roku, byla
ochrona przedsigbiorstw przed opoznieniami w ptatnosciach z tytutu dostaw i ustug.
Roéwniez w Polsce zostata przyjeta ustawa o terminach zaptaty w transakcjach hand-
lowych (Dz.U. 2013, poz. 403). Ustawa weszta w zycie w dniu 28 kwietnia 2013 r.
i zastgpita poprzednio obowigzujaca Ustawe z dnia 12 czerwca 2003 r. o terminach
zaptaty w transakcjach handlowych (Dz.U. nr 139, poz. 1323 ze zm.). Ulegla ona
dalszej zmianie w 2015 r., a nowe regulacje weszty w zycie 1 stycznia 2016 r. (Dz.U.
z 9 listopada 2015 r. 0 zmianie ustawy o terminach zaplaty w transakcjach handlo-
wych, ustawy — Kodeks cywilny oraz niektorych innych ustaw). Zgodnie z przyjety-
mi postanowieniami termin zaptaty w transakcjach miedzy przedsigbiorcami nie
powinien, podobnie jak w UE, przekracza¢ 60 dni kalendarzowych. Strukture ptat-
nosci w Polsce przedstawiono w tab. 6.

Tabela 6. Struktura ptatnosci przedsigbiorstw w Polsce (%)

Platnosei | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
w terminie [y 34,5 23,7 30,5 443 43,0 43,5
<30 dni 40,1 49,8 57.8 53,5 422 34,7 34,0
30-60 dni 33 2,9 3,6 3,1 23 42 42
60-90 dni 24 2,0 24 2,1 1,6 33 33
90-120 dni 16 22 2.4 2.1 1.9 3,1 3,0
> 120 5,6 8,6 10,1 8,7 7.7 11,7 12,0

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Barometr platnosci na swiecie... 2015].
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W Polsce okoto 40% ptatnosci jest regulowanych terminowo; ten odsetek jest
nadal nizszy od warto$ci notowanej w 2010 roku. Niepokoj budzi fakt, ze udziat
ptatnosci przekraczajacych 60 dni w badanych latach wzrasta i obecnie stanowi po-
nad 18% ogdtu platnosci.

7. Z.akonczenie

Przeprowadzone badania potwierdzily, ze brak réwnowagi miedzy wewngtrzng
a rynkowa warto$cig plynnosci objawia si¢ wystgpowaniem zatoré6w platniczych
w Polsce. Mozna to zaobserwowac na podstawie analizy danych z tab. 7.

Tabela 7. Ptynnosc¢ biezaca przedsigbiorstw, ich optimum ptynnosci oraz ptatnosci przeterminowane

Wyszczegodlnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,47 1,47 1,43 1,41 1,48 1,46 1,47
Optimum ptynnosci 1,47 1,82 1,49 2,45 2,86 2,78 2,78
Ocena ptynnosci W W |\ W>W | W>W |W>W | W>W|W>W |W>W

Roéznica migdzy wskaznikiem
plynnosci biezacej a optimum
ptynnosci 0 -0,35 | -0,87 | 0,83 | -1,38 | —-1,32 | 1,31
Platnosci po terminie (%) 53,0 65,5 76,3 69,5 55,7 57,0 56,5

Zrodto: opracowanie wiasne.

Gdy wartos¢ wewnetrzna ptynnosci jest wyzsza od wartos$ci rynkowej, przedsig-
biorstwa charakteryzuja si¢ brakiem mozliwosci generowania optimum plynnosci.
Taka sytuacja przektada si¢ na zwigkszajacg si¢ luke migdzy naleznosciami i zobo-
wigzaniami biezacymi oraz wydtuzajacym si¢ cyklem konwersji gotowki. Prowa-
dzenie dziatalno$ci gospodarczej jest wiec znacznie utrudnione. Dla przedsigbior-
cOw oznacza to konieczno$¢ poszukiwania zrodet finansowania, szczegélnie
w dzialalnosci biezacej, oraz okreslenia sposoboéw pozyskania srodkow pienigznych
w procesie zarzadzania kapitalem obrotowym netto.
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