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Streszczenie: W artykule przedstawiono statyczne podej$cie do pomiaru ptynnos$ci finansowej
z uwzglednieniem zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto. W pierwszej czgsci opracowa-
nia zaprezentowano strukture kapitatu obrotowego netto oraz zapotrzebowania na kapitat ob-
rotowy. Ukazano réwniez znaczenie krotko- i dlugoterminowego finansowania dziatalnosci
operacyjnej przedsigbiorstwa. W drugiej czg$ci wyjasniono potrzebg zastosowania syntetycz-
nego wskaznika ptynnosci finansowej. Argumentowano, ze tradycyjne wskazniki, takie jak
wskaznik biezacej ptynnosci finansowej czy wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej, sa nie-
wystarczajace, w szczegolnosci przy ocenie zdolnosci jednostki do kontynuowania dziatalno-
Sci, poniewaz aby przedsigbiorstwo moglo przetrwac, musi by¢ zdolne do biezacego finanso-
wania swojego zapotrzebowania na kapital obrotowy netto. Prowadzone rozwazania poparto
przyktadem liczbowym, ktory wyjasnia zastosowanie omawianego wskaznika w praktyce na
podstawie danych pochodzacych z bilansu.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ finansowa, kapital obrotowy netto, analiza finansowa.

1. Wstep

Zarzadzanie plynnoscia finansowa stanowi jeden z warunkéw utrzymania przez
przedsigbiorstwo zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci. W procesie tym kluczo-
wa rolg odgrywa pomiar ptynnosci finansowej i w zwiazku z tym w praktyce analizy
finansowej podkresla si¢ oceng ptynnosci w ujgciu statycznym na podstawie bilansu
oraz w ujgciu dynamicznym na podstawie danych pochodzacych z rachunku prze-
pltywow pienigznych. Podejscie statyczne koncentruje si¢ na analizie zaleznosci
migdzy aktywami, ktore sg krotkoterminowo zaangazowane w dziatalno$¢ przedsie-
biorstwa, oraz zobowiazaniami krétkoterminowymi. Takie podejscie jest uzasadnio-
ne, poniewaz pozwala na ocen¢ zdolnosci jednostki do terminowego regulowania
biezacych zobowiazan, przy czym w niewystarczajacym stopniu uwzglednia potrze-
be finansowania zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie mozliwosci syntetycznej
oceny plynnosci finansowej za pomoca wskaznika, ktory pozwala na oceng mozli-
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wosci finansowania zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto. Aby osiagna¢ tak
wyznaczony cel, zaprezentowano rozwazania nad istota i strukturg kapitatu obroto-
wego netto oraz krdtko- 1 dlugoterminowych zrédet jego finansowania, a nastgpnie
w drodze wnioskowania logicznego uzasadniono potrzebg badania relacji migedzy
kapitatem obrotowym netto i zapotrzebowaniem na ten kapitat jako syntetycznego
wskaznika, ktory w ujeciu statycznym umozliwia oceng pltynnosci finansowej. Teza
opracowania zawiera si¢ w stwierdzeniu, ze klasyczne wskazniki, takie jak wskaznik
biezacej ptynnosci finansowej czy wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej, nie sa
wystarczajace do oceny ptynnosci, ocena ta bowiem powinna uwzglednia¢ zdolnosé
podmiotu do kontynuowania dziatalnosci, ktora zalezy od mozliwosci finansowania
zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto.

2. Struktura kapitalu obrotowego netto

W literaturze dotyczacej krotkoterminowego zarzadzania finansami przedsigbiorstw
znajduje si¢ wiele propozycji definiowania kapitalu oborowego netto. M. Sierpinska
pisze, ze kapitat obrotowy netto to ,,cze$¢ aktywow, ktora nie jest finansowana zobo-
wigzaniami biezacymi, lecz kapitatami statymi (dlugoterminowymi)” [Sierpinska,
Wedzki 2005, s. 74]. Precyzyjne wyjasnienie istoty kapitatu obrotowego netto wy-
maga zatem zdefiniowania kategorii, ktore determinuja jego poziom. Zdarza si¢ bo-
wiem, ze utozsamia si¢ aktywa obrotowe i aktywa operacyjne, a takze zobowiazania
krotkoterminowe i zobowiazania biezace, co stanowi zbyt duze uproszczenie.

Aktywa state Kapitat staly
Kapitat obrotowy netto
Aktywa operacyjne
Aktywa Zobowiazania handlowe
biezace < Zobowigzania
> biezace
Aktywa inwestycyjne 'Zadh12e¥1ie
(inwestycje krotkoterminowe
krotkoterminowe)

Rys. 1. Kapitat obrotowy netto

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Na potrzeby opracowania przyjmuje sig, ze kapitat obrotowy netto stanowi czgs¢
biezacych aktywow operacyjnych, ktore sa finansowane kapitatem statym. Aby wy-
jasnic¢ takie rozumienie kapitatu obrotowego netto, na rys. 1 zaprezentowano bilans
analityczny, ktory ukazuje istotg kapitatu obrotowego netto.

W przedstawionym ujeciu aktywa przedsigbiorstwa mozna podzieli¢ na aktywa
stale 1 aktywa biezace, ktore z kolei obejmuja aktywa operacyjne i inwestycje krot-
koterminowe. Aktywa stale nie sa tozsame z aktywami trwalymi i mozna je oszaco-
wacé w nastgpujacy sposob:

AS=AT+NK_,, (1)

gdzie: A4S  — aktywa stale,
AT  — aktywa trwate,
NK_, —naleznosci krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug o okresie sptaty
powyzej 12 miesigcy.

Aktywa stale obejmuja zatem cze¢$¢ aktywow obrotowych, poniewaz zgodnie z
ustawa o rachunkowos$ci w aktywach obrotowych w bilansie ujawnia si¢ naleznosci
krotkoterminowe o okresie wymagalnosci powyzej 12 miesigey.

Aktywa biezace nie sa tozsame z aktywami obrotowymi, poniewaz nie obejmuja
naleznosci krétkoterminowych o okresie sptaty powyzej jednego roku. Aktywa bie-
zace mozna zatem wyznaczy¢ nastepujaco:

AB=A40-NK_, )

gdzie: AB — aktywa biezace.
AO — aktywa obrotowe.

Zasadnicza ro6znica mi¢dzy podziatem aktywow na trwale i obrotowe oraz wy-
roznieniem aktywow za wzgledu na state i biezace dotyczy terminu wymagalnosci
naleznosci krotkoterminowych. W grupie aktywow biezacych dokonano rozréznie-
nia na aktywa operacyjne i inwestycyjne. Aktywa operacyjne obejmuja zapasy, na-
leznosci krotkoterminowe z wylaczeniem naleznosci z tytutu dostaw i ustug o termi-
nie splaty powyzej 12 miesigcy oraz krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe.
Aktywa inwestycyjne, czyli inwestycje krotkoterminowe, obejmuja krétkotermino-
we aktywa finansowe (udzialy, akcje, papiery wartosciowe, udzielone pozyczki),
srodki pienigzne w kasie i na rachunkach bankowych, inne $rodki pieni¢zne oraz
inne inwestycje krotkoterminowe.

Kapitat staly w uproszczeniu jest utozsamiany z suma kapitatu wlasnego i zobo-
wigzan dlugoterminowych. W celu doktadnej kalkulacji kapitatu obrotowego netto
nalezy przyjac nastgpujace okreslenie kapitatu statego:

KS=KW+RO+RD+ZD+ZK_,+ UWF + IRMD, 3)

gdzie: KS — kapitat staty,
KW — kapitat wlasny,
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RO  —rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego,
RD  —rezerwy dlugoterminowe,
ZD  —zobowiazania dlugoterminowe,

ZK_,, — zobowiazania krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug o okresie
wymagalnosci powyzej 12 miesigcy,

UWF — ujemna wartosc¢ firmy,

IRMD — inne rozliczenia migdzyokresowe dlugoterminowe.

Kapitat staty obejmuje, oprocz kapitatu wtasnego, te wszystkie elementy pasy-
wow zaliczane do grupy ‘Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania’, ktore sa dtugo-
terminowe. Zobowigzania biezace stanowia krotkoterminowe zrodta finansowania
1 mozna je przedstawi¢ nastepujaco:

ZB=7K-ZK_,+ RK + IRMK, 4)
gdzie: ZB  — zobowiazania biezace,
ZK  —zobowiazania krétkoterminowe,
RK  —rezerwy krotkoterminowe,

IRMK — inne rozliczenia migdzyokresowe krotkoterminowe.

Zobowiazania biezace obejmuja zatem zobowiazania handlowe i krotkotermino-
wy dlug. Zobowiazania handlowe to suma zobowiazan krotkoterminowych z tytutu
dostaw 1 ustug o okresie wymagalnosci do 12 miesigey i1 innych rozliczen migdzy-
okresowych krotkoterminowych. Natomiast zadtuzenie krotkoterminowe obejmuje
pozostale elementy zobowiazan krétkoterminowych oraz rezerwy krotkoterminowe.

Wyjasnienia dotyczace elementéw ujmowanych w bilansie analitycznym uta-
twiaja zdefiniowanie kapitalu obrotowego netto w ujgciu majatkowym i kapitato-
wym. W ujeciu majatkowym kapitat obrotowy netto stanowi czg¢$¢ aktywow bieza-
cych finansowana kapitatem statym, czyli od aktywoéw biezacych nalezy odjaé
zobowiazania biezace:

KON =A4B - 7B, (5)
gdzie: KON — kapital obrotowy netto.

W drugim ujgciu kapital obrotowy netto mozna okresli¢ jako czgs$¢ kapitatu
statego, ktora finansuje aktywa biezace, czyli od kapitatow statych nalezy odja¢
aktywa stale:

KON =KS — AS. (6)

Wazrost kapitatu obrotowego netto oznacza dodatkowe zamrozenie srodkoéw pie-
ni¢znych w aktywach obrotowych z wylaczeniem naleznos$ci krotkoterminowych o
okresie splaty powyzej dwunastu miesigcy. W konsekwencji salda przeplywow pie-
nigznych sa mniejsze, co wptywa negatywnie na wartos¢ przedsigbiorstwa.
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3. Syntetyczny wskaznik plynnosci finansowej
a zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto

Kapital obrotowy netto stanowi czg$¢ biezacych aktywow operacyjnych, ktore sa
finansowane kapitatem statym, natomiast zapotrzebowanie na kapitat obrotowy net-
to odpowiada tej czgsci biezacych aktywow operacyjnych, ktora nie zostata pokryta
przez zobowiazania handlowe. Mozna zatem zapisa¢ formule, ktora umozliwia wy-
znaczenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto:

ZKON = BAO — ZH, (7)

gdzie: ZKON — zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto,
BAO —biezace aktywa operacyjne,
ZH  —zobowigzania handlowe.

Z przedstawionej formuty wynika, ze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy net-
to nie uwzglednia po stronie aktywow inwestycji krotkoterminowych. Wynika to z
dwodch powodow (por. [Hawawini, Viallet 2007, s. 74]). Po pierwsze, srodki pienigz-
ne w kasie i na rachunkach bankowych, ktore sa uyjmowane w inwestycjach krotko-
terminowych, stuza nie tylko wspomaganiu prowadzenia dziatalno$ci operacyjne;j,
lecz takze maja zapewni¢ pokrycie przysztych wydatkow zwiazanych z wyptata dy-
widendy czy zakupem $rodkéw trwatych. Po drugie, srodki pienigzne moga by¢
rowniez utrzymywane w celach ostroznosciowych ze wzgledu na potrzebe pokrywa-
nia niespodziewanych wydatkow wynikajacych ze zmian w zapotrzebowaniu na ka-
pitat obrotowy netto. Majac na wzgledzie rys. 1, biezace aktywa operacyjne mozna
przedstawic jako nadwyzke catkowitych aktywow biezacych nad inwestycjami krot-
koterminowymi, natomiast zobowiazania handlowe jako réznicg zobowiazan bieza-
cych i zadluzenia krotkoterminowego. W konsekwencji formule (7) mozna prze-
ksztalci¢ i zaprezentowac zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto w nastepujacy
Sposob:

ZKON =BAO ~ ZH = (4B~ IK) - (ZB~ DK) = (AB ~ ZB) + (DK - IK) =
— KON + (DK — IK), (8)

gdzie: DK — zadluzenie krotkoterminowe,
IK - inwestycje krotkoterminowe.

Z przeprowadzonych przeksztatcen wynika, ze zapotrzebowanie na kapitat obro-
towy netto stanowi sume kapitatu obrotowego netto i nadwyzki dtugu krotkotermi-
nowego nad inwestycjami krotkoterminowymi'. Innymi stowy, zapotrzebowanie na
kapital obrotowy netto mozna przedstawi¢ jako sumg krotko- i dlugoterminowych
zrodet finansowania netto i przedstawi¢ za pomocg formuty:

I Owa nadwyzka jest rowniez okreslana jako saldo ptynnosci netto [Wedzki 2003, s. 86] lub netto
srodkéw pienigznych [Sierpinska, Jachna 2007, s. 123].
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ZKON = KFN + DFN, 9)

gdzie: KFN — krotkoterminowe finansowanie netto,
DFN — dhugoterminowe finansowanie netto.

Kapital obrotowy netto jest zatem tozsamy z dhugoterminowymi zrédtami finanso-
wania na poziomie netto, natomiast krotkoterminowe finansowanie netto to réznica
migdzy zadtuzeniem krotkoterminowym i inwestycjami krotkoterminowymi. Omo-
wione zalezno$ci wyjasniono na rys. 2, ktory ukazuje relacj¢ migdzy kapitatem obro-
towym netto i zapotrzebowaniem na kapital obrotowy netto®. Na rysunku widac, ze
kapital obrotowy netto reprezentuje nadwyzke kapitatu statego nad aktywami statymi,
natomiast ta cz¢$¢ zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto, ktéra nie ma pokrycia
w kapitale obrotowym netto, oznacza krotkoterminowe finansowanie netto, czyli r6z-
nic¢ migdzy dlugiem krotkoterminowym i inwestycjami krotkoterminowymi.

Aktywa state

Kapitat staty
Dhugoterminowe . Kapitat
. Zapotrzebowanie
finansowanie netto . obrotowy netto
na kapitat obrotowy
Krotkoterminowe netto

finansowanie netto

Zadhuzenie
Inwestycje krotkoterminowe

krotkoterminowe

Rys. 2. Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Im wigksza jest nadwyzka zadluzenia krotkoterminowego nad inwestycjami
krotkoterminowymi, ktdre obejmuja glownie $rodki pienigzne w kasie i na rachun-
kach bankowych, tym nizszy jest poziom plynnosci finansowej. Dlatego majac na
wzgledzie poczynione wczesniej ustalenia i stwierdzenie, ze catkowite zapotrzebo-
wanie na kapitat obrotowy netto stanowi sumeg krétko- i dlugoterminowych zrodet
finansowania — poziom ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie bedzie tym wigk-
szy, im wigkszy jest udziat dtugoterminowego finansowania netto w catkowitym
zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy. Mozna zatem zapisa¢ formutg syntetycznego

2 Rysunek 2 mozna otrzymac, modyfikujac rys. 1 przez odjgcie po obu stronach bilansu zobowia-
zania handlowe.
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wskaznika, ktéry pozwala na okreslenie poziomu ptynnosci finansowej w przedsig-
biorstwie z uwzglednieniem zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto:
I DFN  ZKON -KFN KON
ZKON ZKON ZKON’
gdzie: L — syntetyczny wskaznik ptynnosci.

(10)

Syntetyczny wskaznik ptynnos$ci informuje, w jakim stopniu zapotrzebowanie
na kapital obrotowy jest dlugoterminowo sfinansowane. W ujgciu najbardziej ogol-
nym, im wigksze jest zaspokojenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto dtu-
goterminowymi zroédtami finansowania, tym wyzszy poziom ptynnosci (por. [Hawa-
wini, Viallet 2007, s. 80]).

Klasyczne wskazniki plynnosci finansowej, takie jak wskaznik biezacej ptynno-
$ci finansowej czy wskaznik szybkiej pltynnosci finansowej, wyrazaja relacje migdzy
aktywami biezacymi i zobowiazaniami biezacymi i dzigki temu uznaje sig, ze infor-
muja o zdolnosci przedsigbiorstwa do regulowania zobowiazan®. Zwigkszenie stanu
zapasow 1 naleznosci krotkoterminowych oraz jednoczesne zmniejszenie stanu zo-
bowigzan krotkoterminowych zwigkszy wskaznik biezacej ptynnosci. Jednak takie
zmiany wielkosci bilansowych, mimo ze podniosa poziom wskaznika, nie zawsze
oznaczaja poprawe ptynnosci. Z punktu widzenia zasady kontynuowania dziatalno-
$ci jednostki istotna jest jej zdolnos¢ do finansowania zapotrzebowania na kapitat
obrotowy netto. Tradycyjne wskazniki ptynnos$ci nie odpowiadaja na pytanie, czy
przedsigbiorstwo utrzymuje taka zdolnos¢. Jezeli zadhuzenie krétkoterminowe jest
znaczaco wyzsze od inwestycji krotkoterminowych (gtéwnie srodkow pienigznych),
oznacza to duzy poziom finansowania krotkoterminowego netto, ktore w polaczeniu
z finansowaniem dlugoterminowym netto wyznacza zapotrzebowanie na kapital ob-
rotowy netto. W takiej sytuacji to zapotrzebowanie nie bedzie pokryte przez kapitat
obrotowy netto. Jak powszechnie wiadomo, konstrukcja wskaznika biezacej ptynno-
$ci finansowej jest nastepujaca:

_4B
ZB’
gdzie: CR — wskaznik biezacej ptynnosci finansowe;j.

CR (11)

Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej jako zaostrzone kryterium ptynnosci
mozna przedstawic¢ za pomoca formuty:

AB—Z — KRMC
R = , 12
0 7B (12)
gdzie: OR  — wskaznik szybkiej ptynno$ci finansowe;j.

VA — zapasy,
KRMC — krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe czynne.

3 Formuly pozwalajace na okreslenie ptynnosci finansowej w ujeciu statycznym sa szeroko opisy-
wane w literaturze z zakresu analizy finansowej. Por. [Nowak 2008, s. 204-208].
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Proste przeksztatcenie wskaznika syntetycznego (10) pozwala na uzyskanie na-
stgpujacej zaleznos$ci:

L_AB—ZB_ AB-Z7B
ZKON KON +KFN'

Konfrontacja formut (11) i (12) ze wzorem (13) jednoznacznie wskazuje na to,
ze pokrycie zobowiazan biezacych przez wybrane sktadniki aktywow obrotowych
moze by¢ zadowalajace przy uwzglednieniu specyfiki jednostki i porownan branzo-
wych, jednak nie pozwoli na uzyskanie satysfakcjonujacego poziomu ptynnosci z
punktu widzenia finansowania zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto i konty-
nuowania dziatalnosci w przysztosci.

(13)

4. Studium przypadku

Niniejsze studium przypadku ma na celu ukazanie zastosowania syntetycznego
wskaznika ptynnosci finansowej w poréwnaniu z tradycyjnymi wskaznikami wyko-
rzystywanymi w analizie finansowej. W tab. 1 zaprezentowano bilans przedsigbior-
stwa dla czterech wariantow, rozniacych sig struktura aktywow obrotowych i zobo-
wiazan kréotkoterminowych.

Dla kazdego wariantu wyznaczono kapital obrotowy netto oraz ustalono zapo-
trzebowanie na kapital obrotowy netto. Nastgpnie obliczono wskazniki biezacej i
szybkiej ptynnosci finansowej oraz wskaznik syntetycznej ptynnosci finansowe;.
Wyniki obliczen przedstawiono w tab. 2.

Tabela 1. Bilans na dzien 31.12.XX dla czterech wariantow (dane w min zt)

Aktywa A B C D

1 2 3 4 5
A. Aktywa trwale 1869 1869 1869 1869
I. Warto$ci niematerialne i prawne 48 48 48 48
II. Rzeczowe aktywa trwate 402 402 402 402
III. Naleznosci dtugoterminowe 246 246 246 246
IV. Inwestycje dlugoterminowe 488 488 488 488
V. Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 685 685 685 685
B. Aktywa obrotowe 3131 3131 3131 3131
1. Zapasy 843 843 843 843
II. Naleznosci krotkoterminowe 1355 1355 1755 1755
do 12 miesigcy 607 607 1 007 1007
powyzej 12 miesigcy 748 748 748 748
III. Inwestycje krotkoterminowe 912 912 512 512
IV. Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 21 21 21 21
Aktywa razem 5000 5000 5000 5000
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Tabela 1, cd.

1 2 3 4 5
Pasywa

A. Kapital wlasny 2500 2500 2500 2500
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 2500 2500 2500 2500
1. Rezerwy na zobowiazania 343 343 343 343
1. Rezerwa z tyt. odroczonego podatku 43 43 43 43
2. Rezerwy krotkoterminowe 250 250 250 250
3. Rezerwy dlugoterminowe 50 50 50 50
II. Zobowiazania dlugoterminowe 472 472 472 472
III. Zobowiazania krotkoterminowe 1500 1500 1500 1500
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 800 300 800 300

do 12 miesigcy 600 100 600 100
powyzej 12 miesigcy 200 200 200 200
pozostale zobowigzania krotkoterminowe 700 1200 700 1200

IV. Rozliczenia migdzyokresowe 185 185 185 185
1. Ujemna wartos¢ firmy 30 30 30 30
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 155 155 155 155
dhugoterminowe 35 35 35 35
krotkoterminowe 120 120 120 120
Pasywa razem 5000 5000 5000 5000

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Kalkulacja wskaznikéw ptynnos$ci finansowe;j

Lp. Wyszczegdlnienie A B C D
1 | Aktywa biezace 2383 | 2383 | 2383 | 2383
2 | Zobowiazania biezace 1670 | 1670 | 1670 | 1670
3 | Kapitat staty 3330 | 3330 | 3330 | 3330
4 | Aktywa state 2617 | 2617 | 2617 | 2617
5 | Kapitat obrotowy netto ([1] — [2]) lub ([3] — [4]) 713 713 713 713
6 | Krotkoterminowe finansowanie netto 38 538 438 938
7 | Biezace aktywa operacyjne 1471 | 1471 | 1871 | 1871
8 | Zobowiazania handlowe 720 220 720 220
9 | Zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto ([S5] + [6])
Iub ([7] - [8]) 751 | 1251 | 1151 | 1651
10 | Aktywa biezace minus zapasy minus rozliczenia
migdzyokresowe 1519 | 1519 | 1519 | 1519
11 | Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej [1]/[2] 1,43 1,43 1,43 1,43
12 | Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej 0,91 0,91 0,91 0,91
13 | Syntetyczny wskaznik ptynnosci finansowej 94,9% | 57,0% | 61,9% | 43.2%

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W wyniku przeprowadzonych obliczen okazuje sig, ze klasyczne wskazniki
ptynnosci finansowej pozostaja na takim samym poziomie, poniewaz aktywa bieza-
ce i zobowiazania biezace si¢ nie zmieniaja. Rozwijajac formute (13), syntetyczny
wskaznik pltynnosci finansowej mozna przedstawi¢ w nastepujacej postaci:

~ AB—7B
AB-7ZB+ DK —IK

Formuty (11) 1 (12) uwzgledniaja zobowiazania biezace i aktywa biezace, nato-
miast wskaznik syntetyczny bierze pod uwage rowniez krotkoterminowe finansowa-
nie netto, czyli réznice miedzy dtugiem krotkoterminowym i inwestycjami krotko-
terminowymi.

Wariant A stanowi wariant bazowy, ktory stuzy za punkt odniesienia do oceny
zmian w strukturze aktywow i zobowiazan biezacych. W wariancie tym syntetyczny
wskaznik ptynnosci jest bardzo wysoki i informuje o tym, ze dtugoterminowe finan-
sowanie netto w 94,9% zaspokaja zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto.
W wariancie B zwigkszono dlug krotkoterminowy i jednocze$nie zmniejszono zobo-
wigzania handlowe z tytutu dostaw i ustug. W wariancie C zmniejszono inwestycje
krotkoterminowe i jednoczesnie zwigkszono naleznosci krotkoterminowe o terminie
sptaty do dwunastu miesigcy. Natomiast w wariancie D dokonano zmian zaré6wno w
aktywach biezacych, jak i zobowiazaniach biezacych. Okazuje sig, ze przy tej samej
relacji migdzy aktywami biezacymi i zobowigzaniami biezacymi (CR = 1,43) synte-
tyczny wskaznik ptynnosci finansowej si¢ zmniejsza, poniewaz rosnie zapotrzebo-
wanie na kapitat obrotowy netto. Wskaznik syntetyczny w wariancie D pokazuje, ze
zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto jest zaspokojone jedynie w 43% przez
dlugoterminowe finansowanie netto, tozsame z kapitatem obrotowym netto. Pozo-
stata cze$¢ tego zapotrzebowania (57%) musi zosta¢ zaspokojona przez krotkotermi-
nowe finansowanie netto, czyli nadwyzke dlugu krétkoterminowego nad inwesty-
cjami krotkoterminowymi.

(14)

5. Podsumowanie

W toku prowadzonych rozwazan wykazano, ze wskazniki stosowane w analizie fi-
nansowej, takie jak wskaznik biezacej ptynnosci finansowej czy wskaznik szybkiej
ptynnosci finansowej, nie sa wystarczajace do oceny ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstwa w ujgciu statycznym. Majac na wzgledzie silny zwiazek ptynnosci finan-
sowej z zachowaniem przez przedsigbiorstwo zdolnosci do kontynuowania dziatal-
nosci, przy analizie ptynno$ci finansowej nalezy uwzglednia¢ mozliwosci biezacego
finansowania zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto. Mozna tego dokonac, po-
stugujac si¢ syntetycznym wskaznikiem, ktory opisuje relacje migdzy dtugotermino-
wym finansowaniem netto, czyli kapitalem obrotowym netto, ktéry w swojej istocie
jest dlugoterminowo zaangazowany w dzialalno$¢ operacyjna przedsigbiorstwa,
a zapotrzebowaniem na ten kapitat. Wskaznik syntetyczny na poziomie rownym je-
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den oznaczatby, ze przedsigbiorstwo jest w petni zdolne do sfinansowania zapotrze-
bowania na kapital obrotowy netto czgsécia kapitatu statego, ktora nie finansuje akty-
wow statych. Warto$¢ nizsza od jednosci wskazuje na potrzebg zaangazowania do
sfinansowania zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto nadwyzki dlugu krotko-
terminowego ponad inwestycje krotkoterminowe. Korzystajac z prostego przyktadu,
wykazano, ze syntetyczny wskaznik plynnosci finansowej moze wykazywac rozne
wartosci przy tym samym poziomie klasycznych wskaznikow ptynnosci finansowe;.
Ograniczenie analizy ptynnosci finansowej w ujgciu statycznym do monitorowania
wskaznika biezacej, szybkiej czy nawet gotowkowej ptynnosci finansowej jest za-
tem niewystarczajace.
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SYNTHETIC RATIO OF FINANCIAL LIQUIDITY
IN A STATIC APPROACH IN THE CONTEXT
OF WORKING CAPITAL REQUIREMENT

Summary: The paper describes the static approach to financial liquidity measurement taking
into account working capital requirement. In the first part of the article the structure of
net working capital and working capital requirement are depicted. The concept of net short-
and long-term financing is briefly presented. In the second part of the paper the synthetic ratio
of financial liquidity is explained. It is argued that the traditional measures of financial liquid-
ity as current ratio and quick ratio are not sufficient especially in the context of going concern
principle. For a company in order to survive it is essential to be able to finance its working
capital requirement. Considerations in the paper are supported by means of the numerical
example aimed to explain the use of the synthetic measure in practice on the basis of the data
coming from the balance sheet.





