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Wstep

Problematyka ptynnosci finansowej jest szeroko analizowana w literatu-
rze przedmiotu. Nalezy tak kierowaé przedsigbiorstwem, aby krotkookresowo
utrzymac ptynnos¢ i moéc elastycznie dostosowac si¢ do zmiennych warunkow
otoczenia, a z czasem pomnazac kapital wilascicieli. Najwazniejszy, codzienny
problem przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej to utrzymanie zdolno$ci do
terminowego regulowania zobowiazan biezacych [Sierpinska, Wedzki 1997;
Franc-Dabrowska 2008a, 2008b; Wasilewski 2004, 2007; Madra 2007]. Mozna
spotka¢ stwierdzenie, ze ,,(...) trzymanie pienigdzy przynosi nagrod¢ w posta-
ci wygody, ktora czgsto jest wyzsza od wynagrodzenia (odsetek), uzyskanego
w zamian za utrat¢ ptynnosci (...). (...) pieniadze sa postrzegane jako zasob
w portfelu zasobow, zasob, ktorego posiadanie przynosi okreslong satysfakcje
(...)” [Kamerschen, McKenzie, Nardinelli 1992]. Stwierdzenie to wykracza poza
podstawowe, klasyczne pojmowanie utrzymania ptynnos$ci finansowe;j.

W literaturze przedmiotu sa znane rézne definicje plynnosci finansowe;.
Pozornie sa one zblizone, chociaz z czgscia nalezy dyskutowac. Sierpinska
1 Wedzki twierdza, ze jest to zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowigzan
biezacych. Definicja ta uwzglednia ptatnosci, ktore figuruja takze w rachunku
przeplywow pienigznych i jest szersza od klasycznego podejscia wskazujacego
na zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowiazan krotkoterminowych. Inne
podejscie prezentuja Czekaj i Dresler [1998], ktorzy definicje poszerzaja o for-
mulg roznych platnosci i zobowigzan, nie precyzujac, co sktada si¢ na owe rdézne
ptatnosci. Nie wiadomo bowiem, czym roznig si¢ rozne ptatnosci od zobowia-
zan. Dodatkowo nie zostato okreslone, jakie zobowiazania maja na mysli. De-
finicja Bienia [2008], w ktorej utozsamiane sa zobowigzania krotkoterminowe
1 biezace, takze wydaje si¢ nieuprawniona, gdyz te dwa pojgcia nie sa tozsame.
Dyskusyjne jest rowniez podejscie Gotebiowskiego i Ttaczaly [2005], ktorzy
definiuja ptynnos$¢ finansowa jako zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do terminowego
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regulowania swoich zobowiazan. Rodzi si¢ zatem pytanie: czy przedsigbiorcy
regulujq ,,nie swoje” zobowiazania? Definicjg tg¢ nalezy uzna¢ za nieuprawnio-
na. Szerokie ujecie ptynnosci finansowej prezentuje Gabrusewicz [2007], po-
ruszajac jej aspekt majatkowy, zasobowy i czasowy. Podejscie Gabrusewicza
nie wzbudza watpliwosci, chociaz jest zdecydowanie szersze od klasycznego
traktowania plynnosci. Za zbyt szerokie nalezy jednak uznaé pojgcie ptynnosci
finansowej zaprezentowane w Leksykonie finansow [2001], gdyZz w mojej opinii
nastapito nadmierne rozbudowanie definicji o zobowiazania dtugoterminowe. Ta
czes$¢ zobowiazan dhugoterminowych, ktéra przypada do splaty w okresie roku
jest zaliczana do zobowiazan biezacych, a zdolno$¢ do regulowania ptatnosci
o charakterze dlugoterminowym to pojgcie wyptacalnosci, a nie ptynnosci finan-
sowej (tab. 1).

Tabela 1
Pojecia ptynnosci finansowe;j

Definicja ptynnosci

Przedstawiciele

Zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowigzan biezacych.

Sierpinska, Wedzki
1997

Zdolnos¢ do terminowego wywigzywania sie przedsiebiorstwa

Czekaj, Dresler

termin sptaty nie przekracza jednego roku.

z roznych ptatnosci i zobowigzan. 1998
Zdolnos¢ przedsiebiorstwa do terminowanego regulowania .

. Lo . . . . . Bien
zobowigzan krétkoterminowych (biezacych), tj. takich, ktérych 2008

Zdolnos¢ przedsiebiorstw do terminowego regulowania swoich
zobowigzan.

Gotebiowski, Ttaczata
2005

- Zdolnos¢ sktadnikéw majatkowych przedsiebiorstwa do szyb-
kiej zamiany na srodki pieniezne.

— To wielko$¢ sktadnikdw majatkowych, ktére albo sg srodkami
pienieznymi, albo mozna je traktowac jako ich ekwiwalenty.

— Zdolnos¢ przedsiebiorstwa do terminowego regulowania
w wymaganej wysokosci zobowigzan biezgcych.

Gabrusewicz
2007

Zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowigzan krétkotermi-
nowych (biezacych) oraz zobowigzan diugoterminowych.

Leksykon finansow
2001

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zrbdznicowanie mozna takze zaobserwowac¢ w definicjach zarzadzania plyn-
no$cia finansowa. Interesujaca jest propozycja Sierpinskiej i Wedzkiego, ktorzy
zwracaja uwage na potrzebe utrzymania ptynnosci finansowej na takim pozio-
mie, aby mozliwe bylo elastyczne dostosowywanie si¢ do zmiennych warunkow
otoczenia, dodatkowo akcentuja potrzebg kreowania wartosci dla wiascicieli.
Podejscie to jest spojne z koncepcja Value Based Management (VBM). Pode;j-
Scie Czekaja 1 Dreslera zwigzane jest z naturalna potrzeba utrzymania zdolnos$ci
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do terminowego regulowania zobowiazan biezacych. Rutkowski [2007] odnosi
si¢ do zarzadzania ptynnos$cia finansowa szerzej — podejmuje rozwazania w od-
niesieniu do rachunku przeplywow pieni¢znych. Biorac pod uwage nowe trendy
w finansach, takie podejscie wydaje si¢ wtasciwe, chociaz watpliwosci wzbudza
podejscie dhugookresowe. Jak zauwazono odnoszac si¢ do definicji pltynnosci
z Leksykonu finansow, wiaze sig ono raczej z poj¢ciem wyplacalnos$ci a nie ptyn-
nosci finansowej. Za interesujace podejscie nalezy uzna¢ definicje Rappaporta
[1999], a szczegdlnie tg jej czes¢, ktora odnosi si¢ do koncepcji wzrostu warto-
sci dla akcjonariuszy i jest spojna z podejsciem Sierpinskiej i Wedzkiego (tab.
2). Badania dowodza, ze przyczyna bankructwa wigkszo$ci podmiotdw nie jest
ponoszenie strat, ale utrata ptynnos$ci finansowej. Problemem jednak pozostaje
sposob oceny ptynnos$ci finansowej — przez pryzmat czego t¢ ptynno$¢ oceniac?
Zwykle taki punkt odniesienia stanowi sytuacja ekonomiczna przedsigbiorstw.

Tabela 2
Podejscia do zarzadzania ptynnoscig

Definicja ptynnosci Przedstawiciele
Utrzymanie ptynnosci finansowej na poziomie umozliwiajgcym
elastyczne dostosowywanie sie do zmiennych warunkéw oto- Sierpinska, Wedzki

czenia, pozwalajgce z czasem na pomnazanie kapitatu wtasdci- | 1997
cieli.

Najwazniejszy codzienny problem przedsigbiorstwa to utrzyma- | Czekaj, Dresler

nie ptynnosci finansowe;j. 1998
Planowanie rozkfadu przeptywdw pienigznych w czasie, a takze .
- . - . . e Rutkowski
wplywow i wydatkéw, aby zapewni¢ utrzymanie ptynnosci finan-
o L : ; 2007
sowej firmy w krotkim i dtugim czasie.
(...) dostawcy i posiadacze obligacji oczekujg sptaty swoich wie-
rzytelnosci z nadej$ciem terminu zapadalnosci ich roszczen.
W celu zaspokojenia tych roszczen kierownictwo firmy musi ge-
. X ) o . > . | Rappaport
nerowac gotowke, utrzymujac odpowiedni poziom efektywnosci 1999

przedsigbiorstwa. Koncentrowanie sie na przeptywach gotéwki
w dtugim okresie stanowi tre$¢ modelu polityki zwiekszania war-
tosci dla akcjonariuszy.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Problematyka zarzadzania $rodkami pieni¢znymi byla juz rozpatrywana
przez Keynesa [2003], w kontekscie motywow: transakcyjnego, ostroznoscio-
wego 1 spekulacyjnego. A jak wynika z badan, motywy te nie pozostaja bez
znaczenia w ujeciu mikroekonomicznym. Motyw transakcyjny jest zwiazany
z konieczno$cia zaplaty za przewidywane zakupy dobr 1 ustug. Podmioty musza
utrzymywac rezerwy pienigzne, poniewaz mi¢dzy zakupami dobr i ustug zacho-
dza réznice w czasie. Zdaniem Keynesa, migdzy rozmiarami popytu na pieniadz,
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okreslanego przez motywy transakcyjne, a dochodem narodowym zachodzi
scisly zwiazek — im wyzszy jest dochod narodowy, tym wigkszy jest popyt na
pieniadz transakcyjny. Motyw ostrozno$ciowy natomiast wynika z dazenia do
zapewnienia okre§lonej warto$ci czgsci rezerw pieni¢znych, przechowywanych
na nieprzewidziane korzystne zakupy i (lub) lokaty. Wielko$¢ popytu na pieniadz
wywolany przez ten motyw zalezy takze od wielkosci dochodu narodowego.
Motyw spekulacyjny z kolei polega na dazeniu przez podmioty do ogranicza-
nia niepewnosci co do poziomu stopy procentowej w przysztosci. Rozmiary po-
pytu na pieniadz sa, ze wzgledow spekulacyjnych, uzaleznione od poréwnania
biezacej stopy procentowej z ,,normalng” stopa procentowa i stopa procentowa
przewidywana w przyszlosci. Przy niskiej stopie procentowej cecha plynnosci
dominuje nad cecha dochodowosci. Spekulacyjny motyw popytu na pieniadz
jest wysoce niestabilny, co powoduje, ze cecha ta rozciaga si¢ na wielko$¢ catego
popytu na pieniadz. Dwie pierwsze cechy stabilizuja popyt na pieniadz [Fedoro-
wicz 2000, Owsiak 2002]. Keynes uwazal, ze rozwdj gospodarki dokonuje si¢
przez wzrost inwestycji, ktore prowadza do wzrostu wydatkéw na konsumpcje
i wzrostu dochodu narodowego. Gdy rosna dochody, coraz wigksza ich czegs¢
przeznaczana jest na oszcze¢dnosci mimo ciaglej, wskutek inwestycji, rozbudowy
aparatu produkcyjnego [Drabowski 1987]. W teorii Keynesa decyzje o oszczed-
nosci sa oddzielone od decyzji o inwestycjach [Drabowski 1987]. Koncepcja
Keynesa jest interesujaca rowniez z tego powodu, ze miala swoje rozwinigcie
w koncepcji Hicksa. Konsekwencja spekulacyjnego motywu popytu na pieniadz
jest bowiem putapka ptynnosci (Keynes). Istote putapki ptynnosci przedstawia
si¢ za pomocg modelu IS-LM, tzw. modelu Hicksa (por. np. Fedorowicz [2000],
Owsiak [2002]).

Cel, zakres i metody badan

Celem artykutu jest prezentacja wybranych zagadnien z zakresu oceny plyn-
nos$ci finansowej przedsigbiorstw z uwzglednieniem pogladéw Keynesa oraz zi-
lustrowanie rozwazan wynikami badan.

Zdaniem Keynesa [2003]:

»(-..) ludzie maja tendencjg¢ do trzymania gotowki ponad potrzeby wynika-

jace z motywu transakcyjnego lub z motywu ostroznosci (...),

— (...) wzrost szybkosci obiegu pieniadza w stosunku do dochodu moze by¢
objawem zmniejszonej preferencji ptynnosci.

Keynes zwrécit uwage na preferencj¢ ptynnosci. Jesli stopa procentowa
wzrasta, to zwigkszaja si¢ rezerwy pienigzne, a tym samym zmniejsza si¢ po-
daz kapitalu pozyczkowego i nastgpuje wzrost stopy procentowej [Drabowski
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1987]. Zdaniem Keynesa, w warunkach wspotczesnej gospodarki nie wystgpuje
redukcja nominalnych ptac i wskutek tego, gdy powstaje bezrobocie, moze by¢
ono zlikwidowane przez pobudzanie wzrostu globalnego popytu. Mozna to osia-
gna¢ przez wzrost wydatkow rzadowych lub przez redukcje podatkow. Keynes
uwazat, ze polityka pieni¢zna ma wigkszy wptyw na poziom cen niz na rozmia-
ry produkcji. To przemawialo za polityka fiskalna. Ta z kolei ma znaczenie dla
sprawnego funkcjonowania podmiotow gospodarczych i utrzymywania przez
nie ptynnosci finansowe;j.

Dlaczego odwoluje si¢ do Keynesa? Oto6z jego koncepcja spekulacyjnego
motywu popytu na pieniadz i putapki ptynnosci zostata rozwinigta przez Johna
Hicksa, ktory jest laureatem szwedzko-norweskiej Fundacji Nobla (a w jej imie-
niu nagrodg przyznaje Krolewska Szwedzka Akademia Nauk [Gruszecki 2001])
za pionierski wktad do teorii ogolnej rownowagi ekonomicznej i teorii dobroby-
tu. Rozwazania Keynesa skutkowaly modelem Hicksa.

Putapka ptynnosci jest konsekwencja spekulacyjnego motywu popytu na pie-
niadz. Keynes twierdzil, ze podczas dotkliwych depresji stopa procentowa moze
spas¢ tak nisko, ze kazdy bedzie wierzyt w jej wzrost, a to spowoduje trzymanie
takiej ilosci gotowki, jaka bedzie mozliwa do zdobycia — w efekcie gospodar-
ka wpadnie w pulapke¢ plynnosci [Owsiak 2002]. W tych warunkach zachowa-
nie ptynnosci przez poszczegdlne podmioty gospodarcze moze by¢ utrudnione,
a nawet niemozliwe. Co wigcej moze doj$¢ do paradoksu, kiedy przedsigbiorca
majac zasoby gotowkowe 1 przetrzymujac je, utraci wiarygodnos¢ ptatnicza, nie
regulujac terminowo zobowiazan biezacych. Keynes jest tworca teorii preferen-
cji plynnosci — stopa procentowa traktowana jest jako zjawisko pieni¢zne.

Przenoszac rozwazania na grunt mikroekonomii i przedsigbiorstwa nalezy
zauwazy¢, ze w konsekwencji zmian dostgpu pieniadza na rynku i zmiennych
uwarunkowan pozyskiwania pieniadza kredytowego przez przedsigbiorstwa
rézne sa mozliwosci ksztattowania ptynnosci finansowej. W literaturze znane
sa rekomendacje co do wskaznikow ptynnosci, chociaz wszyscy zaznaczaja, ze
przede wszystkim pod uwage powinno si¢ bra¢ perspektywg branzowa.

Problematyka ptynnosci finansowej jest kluczowa dla trwania firmy na rynku
1 jej dalszego rozwoju, a zalezna jest nie tylko od decyzji kierownictwa podmiotu
czy kontrahentow, ale rowniez od czynnikow makroekonomicznych (szczego6l-
nie polityki fiskalnej i monetarnej).

Dodatkowo wysoka plynno$¢ rynkow finansowych wplywa na niezwykle
duza elastycznos$¢ zmian réwniez horyzontu czasowego inwestycji finansowych.
Taki ,,ruchomy” horyzont czasowy tych inwestycji nie wspotgra z predetermi-
nowanym horyzontem ,,zapadalno$ci” inwestycji rzeczowych [Gotz-Kozierkie-
wicz 2010].
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Wyniki badan

Rozwazania dotyczace dylematéw oceny plynno$ci finansowej w przed-
sigbiorstwach rolniczych nalezy rozpocza¢ od perspektywy migdzynarodowe;.
Szczegbdlng uwage nalezy zwrdci¢ na wskaznik ptynnosci biezacej, gdyz w rol-
nictwie jest zwykle determinowany wysokim stanem zapasow. Wyrazne jest
zrdznicowanie poziomow wskaznika ptynnosci biezacej w zalezno$ci od kraju
(rys. 1). Najwyzszymi poziomami cechuja si¢ Belgia, Grecja, Hiszpania i Wto-
chy. Z kolei wskazniki ptynnosci w Danii, Niemczech 1 Holandii odpowiadaja
warto§ciom rekomendowanym w literaturze tematycznej. Wysokich wskazni-
kow ptynnosci biezacej nie mozna wytlumaczy¢ wysokimi stanami zapasow,
jak to ma miejsce zwykle w Polsce, gdyz w prezentowanych krajach wskazniki
ptynnosci szybkiej (skorygowane o zapasy) prezentuja si¢ na rownie wysokich
poziomach. Przyczyna wysokich pozioméw wskaznikdéw plynnosci jest niewiel-
ki stan zobowiazan biezacych. Powstaje wobec tego watpliwo$¢ natury meto-
dycznej, czy w tym wypadku klasyczne wskazniki ptynnosci sa wiarygodnym
zrddtem informacji o ptynnosci finansowej przedsigbiorstw rolniczych. Jezeli na
tym gruncie rozpatrzy si¢ jednoczesnie poglady Keynesa i uwzgledni motywy
utrzymywania gotowki oraz zjawisko pulapki ptynnosci, nalezy uzna¢, ze kla-
syczne wskazniki ptynnosci w przedsigbiorstwach regulujacych ptatnosci gtow-
nie gotowka (a takimi jest wigkszos$¢ tych przedsigbiorstw rolniczych, w ktorych
jest jednosc¢ przedsigbiorstwa i1 gospodarstwa domowego) nie sa wlasciwym zro-
dlem informacji. W tych podmiotach nalezatoby zwroci¢ uwage na przeptywy
pieni¢zne z uwzglednieniem analizy poziomdw: operacyjnego, inwestycyjnego
i finansowego. Pozwalaja bowiem oceni¢, jaka czg$¢ srodkow pienigznych jest
przeznaczana na ktore cele, a jaka utrzymywana ,,na wszelki wypadek”, zgodnie
Z motywem ostrozno$ciowym.

6 400 1
350
5 — -
300 1
41 I 250 |
W e mn B B D B Dania 200 " Belgia
ENiemey 150 | BHiszpania
red 'l i i Holandia I Wiochy
100 17 - m —
0 s 0 s |?

’903‘ & @q Q@ q’@ QQ“"(PQ &
Rysunek 1

Wskazniki ptynnosci biezacej gospodarstw w wybranych krajach Unii Europejskiej
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie [Bieniasz, Gotas 2007].
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Na rysunku 2 przedstawiono wskazniki ptynnosci biezacej przedsigbiorstw
rolniczych w wybranych krajach Unii Europejskiej wedlug klas wielkos$ci eko-
nomicznej w 2004 roku.
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Rysunek 2

Wskazniki ptynnosci biezacej gospodarstw w wybranych krajach Unii Europejskiej we-
dtug klas wielkosci ekonomicznej w 2004 r.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie [Bieniasz, Gotas 2007].

Wyraznie ksztattuje si¢ malejacy kierunek poziomu wskaznika ptynnosci
biezacej wraz ze zwigkszaniem si¢ klas wielkosci ekonomicznej zar6wno w go-
spodarstwach Unii Europejskiej, jak i w Polsce. Jest to skutkiem wzrostu wraz
z wielko$cia ekonomiczng przedsigbiorstw poziomu aktywow obrotowych i zo-
bowiazan biezacych, przy czym tempo wzrostu zobowiazan jest szybsze (por.
[Bieniasz, Gotas 2007]), jako efekt ich powiazania z rynkiem. Nalezy wigc
uznaé, ze w przedsigbiorstwach rolniczych mniejszych, taczacych funkcje przed-
sigbiorstwa i gospodarstwa domowego, wskazniki ptynnos$ci biezacej nie sa mia-
rodajnym zrédtem informacji. Majac na uwadze ostroznosciowy motyw utrzy-
mywania plynnosci finansowej w przedsigbiorstwach rolniczych (por. [Franc-
Dabrowska 2008a, 2008b]), nalezy uznaé, ze wazne jest, aby oceny plynnosci
dokonywa¢ z uwzglednieniem przeptywow pieni¢znych.

Na rysunku 3 przedstawiono wskazniki ptynnosci biezacej gospodarstw
w wybranych krajach Unii Europejskiej wedlug typu rolniczego w 2004 roku.
W wybranych typach rolniczych poziom ptynnosci biezacej byt wyzszy w go-
spodarstwach polskich. Jest to konsekwencja zdecydowanie nizszego udzialu
zobowiazan biezacych w gospodarstwach polskich niz w Unii Europejskiej. Wy-
nika to z przekazywania gospodarstw z pokolenia na pokolenie bez zobowiazan,
a takze z relatywnie niewielkiego wykorzystywania kredytu kupieckiego przez
rolnikéw. Tak wigc i te spostrzezenia potwierdzaja wezesniejsze obserwacje.
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Wskazniki ptynnosci biezacej gospodarstw w wybranych krajach Unii Europejskiej we-
dtug typu rolniczego w 2004 r.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [Bieniasz, Gotas 2007].

Jezeli poglebi¢ analiz¢ wskaznikow ptynnosci biezacej przedsigbiorstw rol-
niczych uczestniczacych w Rankingu 300, to stwierdzi¢ mozna, ze przedsigbior-
stwa, reprezentowane przez 10. percentyl, 1. kwartyl i mediang, utrzymywaty
przecigtne poziomy ptynnosci biezacej na poziomie zblizonym do wielkosci
suboptymalnych (rys. 4). Nalezy jednak nadmienié, ze sa to przedsigbiorstwa
wigksze, wykorzystujace kredyt kupiecki w znaczacym zakresie (por. [Franc-
-Dabrowska 2008a]).
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Wskazniki ptynnosci biezacej w przedsigbiorstwach uczestniczacych w Rankingu 300
Zrédto: [Franc-Dgbrowska 2008al.
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Jezeli przyjmiemy teze, ze w pozostalych grupach przedsigbiorstw wyso-
ki poziom wskaznika ptynno$ci finansowej wynika z utrzymywania wysokiego
poziomu zapasow, niepokojacym zjawiskiem wydaje si¢ szybki wzrost warto$ci
wskaznika od 2003 roku, sugerujac utrzymywanie nadmiernego poziomu zapa-
sow. Powstaje jednak wobec tego pytanie: czy poziom zapasow jest ekonomicz-
nie uzasadniony? Wzrost wskaznika ptynnosci biezacej od 2004 roku byt skut-
kiem otrzymywania przez przedsigbiorstwa doplat bezposrednich (analogiczny
wzrost zaobserwowano w poziomie wskaznika ptynnos$ci szybkiej).

Jezeli porowna¢ wskazniki pltynnosci z poziomem stopy zwrotu z kapita-
tu wlasnego (ROE), to wyraznie wida¢, ze przedsigbiorstwa rolnicze cechujace
si¢ najnizszym poziomem wskaznikéw ptynnosci biezacej (10. percentyl) nie
byly podmiotami o stale nizszym poziomie ROE. Jednak amplituda wahan ROE
od poziomu zysku do straty byla znacznie wigksza niz w przedsigbiorstwach
0 wyzszym poziomie ptynnosci. Byto to skutkiem wysokiego poziomu zadtu-
zenia (niskiego poziomu kapitatu wlasnego) i znacznego obciazenia kosztami
finansowania. Interesujace jest spostrzezenie, ze przedsigbiorstwa o najnizszym
poziomie plynnosci uzyskiwaty wyzsze efektywnosci niz wartosci srednie i prze-
cigtne charakteryzujace pelna zbiorowos¢ (rys. 5).
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Rysunek 5

Wskazniki stopy zwrotu z kapitatlu wtasnego w przedsigbiorstwach uczestniczgcych
w Rankingu 300

Zrédio: [Franc-Dabrowska 2008al.

Podsumowanie i wnioski

Wobec watpliwosci interpretacyjnych, jakie niesie wykorzystanie do oce-
ny ptynnosci wskaznikow ptynnosci, uwage nalezy zwroci¢ na wykorzystanie
informacji o przeptywach gotowki do oceny ptynnosci finansowej przedsigbior-
stwa, m.in. z tego wzgledu, ze:
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— ocena statyczna wykorzystujaca dane bilansowe ma charakter ograniczony,
— poza oceng przeptywdw gotowki, spotki powinny sporzadza¢ prognozowa-
ne przeptywy pieni¢zne oraz budzet gotowki w uktadzie miesigcznym,

— ocena przyrostu gotowki z dziatalno$ci operacyjnej jest bardziej wiarygodna
niz sama kwota zysku [Sierpinska, Jachna 1997; Jaworski 2010].
Interesujacym przykladem oceny spotki na podstawie ewidencjonowanych

przychodow i kosztow (a nie przeptywow pienigznych) bylo przedsigbiorstwo

Enron, ktoére ewidencjonowato przychody oraz koszty w kolejnym okresie bez

ewidencji wydatkow. W efekcie zbankrutowato pociagajac za soba firme¢ audy-

torska Artura Andersena [Stiglitz 2006].

Szczegbdlnego znaczenia nabiera analiza stanow gotowki w przedsigbior-
stwach rolniczych, w ktorych istnieje jedno$¢ gospodarstwa domowego i przed-
sigbiorstwa, poziom zobowiazan jest bardzo niski, a poziomy klasycznych wskaz-
nikow ptynnosci nie powinny by¢ odnoszone do wielko$ci znanych z literatury
przedmiotu. Ewentualnie istnieje potrzeba standaryzacji wskaznikéw plynnosci
dla tej grupy przedsigbiorstw rolniczych, gdyz klasyczne wskazniki ptynno$ci nie
moga by¢ miarodajnym zrodtem informacji o poziomie ptynnosci w tej grupie
podmiotow, szczegdlnie jezeli uwzgledni si¢ zachowawcza postawe czgsci rol-
nikow 1 ostrozno$ciowy motyw utrzymywania §rodkow pieni¢znych (na wszelki
wypadek — por. np. [Franc-Dabrowska 2008a, 2008b; Madra 2007]).

Laczac wyniki studiéw literaturowych i badan, konkludujac nalezy stwier-
dzi¢, ze:

1. Wyniki badan dowodza, ze ocena plynnosci finansowej jest zagadnieniem
ztozonym i niejednoznacznym.

2. Problemy z definiowaniem ptynnosci i zarzadzania ptynnoscia sktaniaja do
uscislenia tych pojg¢.

3. Oceng ptynnosci finansowej nalezy odnosi¢ do:

—  branzy,

—  specyfiki dziatalnosci,

—  typow produkcji,

— faz zycia przedsigbiorstwa,

— wielkosci przedsigbiorstwa,

— relacji przedsigbiorstwo rolnicze — gospodarstwo domowe.

4. Zarzadzanie ptynno$cia finansowa powinno uwzglednia¢ kontekst histo-
ryczny i kulturowy.

5. Klasyczne wskazniki plynnosci i ich wielkosci rekomendowane sa odpo-
wiednie dla czgsci przedsigbiorstw rolniczych, szczegolnie tych, ktore reali-
zuja ptatnosci z odroczonym terminem na duza skalg.
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The Keynes liquidity trap and dilemma for liquidity
estimation in agricultural enterprises

Abstract

Definition of liquidity and liquidity management was challenged in this pa-
per. Liquidity issues were analysed from different perspectives including motives
proposed by Keynes and Keynes’s liquidity trap. It was found that in agricultural
enterprises, current ratio can not be considered as a reliable source of information
and cash flow analysis is recommended.



