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1. Wstep

Celem niniejszego opracowania jest proba zdefiniowania momentu utraty przez fir-
me plynnosci finansowej oraz miernikow, ktére pozwalaja ten moment okreslié¢. Obser-
wacje spraw sadowych, w czasie ktdrych kwestie te byty poruszane, daly podstawy do
zawartych w artykule przemyslen.

Z pozoru definicja ptynnosci finansowej jest jednoznaczna, jest to ,,zdolno$¢ do ter-
minowego regulowania zobowiazan biezacych” [23, s. 7]. Negacja tej definicji prowa-
dzi do definicji utraty ptynnosci finansowej jako — ,,utraty zdolnosci do terminowego
regulowania zobowiazan”. Interpretacja tej definicji staje si¢ jednak problematyczna,
gdy firmy sa zdolne do terminowego regulowania zobowiazan, ale celowo op6zniaja re-
gulowanie zobowiazan przez pewien okres. Do takich sytuacji dochodzi czesto w takich
krajach, jak: Wiochy, Wielka Brytania, Francja [27] czy Polska', gdzie firmy celowo
zwlekaja z ptatno$cia faktur, aby wydtuzy¢ okres kredytowania przez dostawcow. Zgod-
nie z definicja, nalezatoby o takich firmach powiedzieé, ze ich poziom ptynnosci finan-
sowej jest odpowiedni, ale pojawia si¢ pytanie, czy zastosowano wlasciwe narzedzia
oceny wspomnianej potencjalnej zdolnosci do terminowego regulowania zobowiazan
biezacych, bo przeciez firma nie reguluje terminowo swoich zobowiazan biezacych.

Inny trudny przypadek to sytuacja, gdy firma pozornie tej zdolno$ci nie ma (np.
wskaznik ptynnoéci biezacej i przyspieszonej ponizej $rednich branzowych), ale regulu-
je swoje zobowiazania terminowo. Czy mozna uzna¢ taka firme za nieposiadajaca ptyn-
nosci finansowej? Wydaje sig, ze nie, poniewaz moze stosowaé agresywng strategie
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majatku obrotowego, czyli celowo utrzymywacé aktywa biezace ponizej zobowigzan
[32].

W praktyce gospodarczej moze pojawic sig takze sytuacja, gdy wskazniki ptynnosci
firmy sg ponizej $redniej branzowej, ale reguluje ona na biezaco czgé¢ swoich zobo-
wigzan, wydiuzajac terminy platnosci wylacznie wobec jednego dostawcy. Ponownie
pojawiaja si¢ watpliwosci, czy pofaczenie faktu nieptacenia terminowego zobowiazan
wobec jednego dostawcy z faktem zaniZzonej ptynnosci $wiadczy juz jednoznacznie o
utracie plynnosci, zwlaszcza gdy opdznienia nie sg istotne, tzn. nie maja charakteru
dtugookresowego. Nawet jezeli stwierdzenie powyzsze jest prawdziwe, to natychmiast
pojawia si¢ kolejna kwestia — jak dlugie musi by¢ opdznienie w platno$ciach, aby uznaé¢
je za istotne, a firme, ktéra przestata regulowac zobowiazania wobec jednego tylko do-
stawcy, za firme, ktéra stracita ptynnos¢ finansowa.

Przedstawione pytania z wolna kieruja tok rozwazan na ustawowga definicje nie-
wyplacalnosci przedsigbiorstwa [29, poz. 535]. Wydaje si¢ jednak, Ze jest to termin odreb-
ny w stosunku do plynnosci. Wedlug definicji ustawowej bowiem ,dtuznik jest
niewyplacalny, jezeli nie wykonuje swoich wymagalnych zobowiazan” [29, poz. 535, art.
11, ust. 1] (nie ma znaczenia, czy nie reguluje ich, poniewaz nie pozwala mu na to sytuacja
finansowa, czy tez nie placi ich celowo, dysponujac odpowiednimi srodkami pieni¢znymi
[20, s. 71-85]) lub ,,gdy jego zobowiazania przekroczg wartosé jego majatku, nawet wow-
czas, gdy na biezaco te zobowiazania wykonuje” [29, poz. 535, art. 11, ust. 2].

Jednakze, zgodnie z ustawa, sad moze oddali¢ wniosek o ogloszenie upadtosci, jezeli
opoznienie w wykonaniu zobowiazanh nie przekracza trzech miesiecy, a suma niewyko-
nanych zobowiazan nie przekracza 10% wartosci bilansowe] przedsiebiorstwa dtuznika
[36]. Sugeruje to domniemanie, ze w okresie 30 dni firma moze odzyska¢ wyplacalnosc,
co z kolei sugeruje, ze rGwnie dobrze moze odzyskaé ptynnos¢, czyli ze krotkookresowe
zaprzestania terminowego regulowania zobowiazan, wynikajace ze zlej sytuacji firmy,
nie powinny by¢ traktowane jako trwata utrata plynnosci finansowej oraz ze krétkoter-
minowe chwilowe trudnosci platnicze moga trwaé co najwyzej 30 dni.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, wydaje si¢, ze w odréznieniu od nie-
wyptacalnosci, firma traci ptynnosc¢ wtedy, gdy mozna udowodnié, ze zaprzestanie regulo-
wania zobowiazan nie bylo strategia firmy, lecz wynikato z jej ztej sytuacji finansowej
uniemozliwiajacej regulowanie zobowiazafn — w polaczeniu z faktem, ze firma na state
(dtuzej niz 30 dni) zaprzestata ich terminowego regulowania przynajmniej wobec jednego
z wierzycieli. Co wigcej, zta sytuacja finansowa nie musi oznaczad tego, ze zobowiazania
(ktorych wartos¢ jest liczona wedtug wartosci ksiegowej lub rynkowej) przekrocza war-
to$¢ jej majatku (ktérego wartos¢ jest liczona wedhug wartosci ksiggowej lub rynkowej) —
gdyz moze to by¢ element agresywnej strategii kapitatu obrotowego netto firmy.

Rozwazania te prowadza do wniosku, ze kluczowym elementem utraty ptynnosci finan-
sowej jest okreslenie warunkow, ktore w potaczeniu z zaprzestaniem regulowania zobo-
wiazan bgda $wiadczyty o utracie ptynnosci. Tradycyjnym rozwiazaniem tego problemu jest
analiza wskaznikéw ptynnosci, ktéra prawdopodobnie powinna zosta¢ potaczona z zaprze-
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staniem regulowania na biezaco wszystkich zobowiazan (aby wykluczy¢ stosowanie agre-
sywnej strategii majatku obrotowego). Przyjmujac, ze takie podejscie jest wiasciwe, nalezy
zadaé kolejne pytanie: jaka konstrukcja dwdch najbardziej popularnych wskaznikéw ptyn-
nosci najlepiej oddaje mozliwosci regulowania terminowo zobowiazan przez firme,

2. Definicje wskaznikéw plynnoSci biezacej i przyspieszonej

Wedtug M. Dobiji, wskaznik ptynnosci biezacej nalezy obliczac jako aktywa obroto-
we podzielone przez zobowiazania krétkoterminowe, a wskaznik podwyzszonej ptynno-
$ci jako aktywa obrotowe minus zapasy podzielone przez zobowigzania krétkoter-
minowe [5, s. 309]. Definicja ta powtarza si¢ m.in. u J. Wilda, K. Subramanyam’a i
R. Halseya [34, s. 505-507], a takze u J. Czekaja i Z. Dreszera [4, s. 211].

W opinii L. Bednarskiego [2, s. 89-90] i M. Sierpinskiej [22, s. 60-61], wskaznik
plynnosci biezacej oblicza si¢ w nastepujacy sposéb: w liczniku majatek obrotowy i
krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe czynne, w mianowniku: zobowiazania
biezace, krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe bierne oraz krotkoterminowe
przychody przysztych okreséw. Wskaznik ptynno$ci przyspieszonej jest obliczany jako
aktywa biezace minus zapasy minus rozliczenia migdzyokresowe czynne, a w mianow-
niku pasywa biezace (rozumiane jako zobowiazania biezace plus kréotkoterminowe roz-
liczenia miedzyokresowe bierne oraz krétkoterminowe przychody przysztych okresow).
Przy tym zobowiazania biezace zawierajg krétkoterminowe kredyty bankowe.

Zdaniem T. Wasniewskiego [3, s. 107-110]), wskaZnik ptynnosci biezacej w liczniku
posiada $rodki pieniezne w kasie, naleznosci z tytutu dostaw i ustug, inne naleznosci (za-
réwno krétko, s$rednio, jak i dtugoterminowe), zapasy materiatowe, produkcje w toku,
zapasy wyrobow, w mianowniku: zobowiazania biezace rozumiane jako: zobowiazania
z tytutu dostaw, akcepty bankowe, dlugi bankowe, rezerwy na zobowiazania oraz pozo-
state dtugi krétkoterminowe. Wskaznik ptynnosci przyspieszonej usuwa z licznika: za-
pasy materialowe, produkcj¢ w toku, zapasy wyrobow oraz niehandlowe naleznosci
$rednioterminowe i dlugoterminowe. Mianownik pozostaje bez zmiany.

Z kolei opracowania Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP [6,
s. 3] proponuja, aby do wskaznika plynnosci biezacej (I stopnia) wykorzysta¢ w liczniku
aktywa obrotowe ogétem (bez naleznosci z tytutu dostaw i ustug o okresie ptatnosci po-
wyzej roku), a do mianownika zobowiazania krétkoterminowe (bez zobowiazan z tytutu
dostaw i ustug o okresie wymagalno$ci powyzej roku). Co do wskaznika ptynnosci przy-
spieszonej (1] stopnia) Komisja sugeruje odjecie od aktywdw obrotowych ogdtem zapa-
sow oraz krétkoterminowych rozliczen miedzyokresowych.

Wydaje sie, ze powyzsze definicje réznig sie podej$ciem autorow do nastgpujacych
elementéw bilansowych:

— dhlugookresowych naleznosci handlowych,
— rozliczen miedzyokresowych czynnych,
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— dtugookresowych zobowiazan handlowych,
— rezerw na zobowiazania.

A. Wplyw rozliczei migdzyokresowych czynnych

Jak istotne mogg by¢ te roznice, najprosciej przedstawi¢ na przyktadzie liczbowym.
Zal6zmy, ze w grudniu roku 20xx firma X przeprowadzila remont o wartosci 100 tys. zt.
W zaleznosci od wybranego wariantu rozliczenia remontu (jednorazowo w koszty uzy-
skania przychodow (KUP) czy tez w rozliczenia migdzyokresowe czynne (RMC)) i od
sposobu ptatnosci (gotéwka (G) lub zobowiazania (ZOB)) jej wskaznik ptynnosci albo
pozostanie bez zmian na poziomie $redniej branzowej 1,2 (wariant a: RMC + gotéwka),
albo nieznacznie spadnie do 1,17 (wariant c: RMC + ZOB) lub spadnie ponizej $redniej
branzowej do poziomu 1,0 (wariant b: KUP + G oraz wariant d: KUP + ZOB). Oblicze-
nia zostaty przedstawione w tab. | oraz tab. 2.

Tabela 1. Bilans otwarcia firmy X na dziefi 1.XILxx.

Aktywa trwaie 600 000 700 000 Kapital wiasny i zobowiazania dlugoterminowe
Aktywa obrotowe bez gotowki i RMC 500 000 0 Wrynik finansowy

Gotéwka 100 000 500 000 Zobowiazania krotkotermonowe

RMC 0 0

Aktywa 1200 000 | 1200000 Pasywa

Zrodto: opracowanie whasne.

Tabela 2. Bilans zamknigcia firmy X na dzied 3 1. XILxx.

(a) RMC + Gotowka (b) KUP + Gotowka (c) RMC + zob. handl. (d)KUP + zob. handl.

AT 600 000 700 000 600 000 700 000 600 000 700 000 600 000 700 000
AObezGiRM| 500000 0 500 000 -100 000 500 000 0 500 000 -100 000
G 0 500000 0 500000 100000 500 000 100 000 500 000
RM 100 000 0 0 0 100000 100 000 0 100000

1200 000 1200 000 1 100 000 1 100 000 1300000 1 300 000 1200 000 1200 000
WPB 1,2 1 1,17 1
WPB’ 1,00 1,00 1,00 1,00

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wystarczyloby jednak usuna¢ ze wskaznika pltynnosci biezacej (z licznika) krétko-
terminowe rozliczenia miedzyokresowe czynne, aby zmodyfikowany wskaznik ptynnosci
biezacej (WPB’), niezaleznie od wybranego wariantu, spadt do poziomu 1,0, pokazujac, ze
remont spowodowat wzrost zobowiazan, co obnizyto ptynno$¢ finansowa. Wydaje si¢ wiec,
ze podejscie T. Wasniewskiego jest najlepsze, gdyz sugeruje on usuwanie rozliczen miedzy-
okresowych czynnych ze wskaznika zardwno plynnosci przyspieszonej, jak i biezacej.
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B. Wplyw dlugoterminowych nalezno$ci handlowych i dlugoterminowych zo-
bowigzan handlowych

Zgodnie z obowiazujaca ustawg o rachunkowosci [28], dlugoterminowe naleznosci
handlowe sa zaliczane do aktywow obrotowych, a zatem zaliczane sa do majatku o wy-
sokiej ptynnosci. Obowiazujaca ustawa zgadza si¢ z MSR 1, poniewaz, cho¢ taka klasy-
fikacja nie jest podana w samym standardzie, to wynika z niego, ze jednym z kryteriéw
aktywow obrotowych jest tam realizacja w toku normalnego cyklu operacyjnego jed-
nostki [17, s. 413-414]°. A zatem, dfugoterminowe naleznoéci handlowe zaliczane sa do
aktywow obrotowych. Jednak z definicji wskaZnik plynnoéci biezacej i przyspieszonej
zestawiaja aktywa o wysokiej ptynnosci ze zobowiazaniami o wymagalno$ci krotszej od
roku. Jezeli pozostawi¢ diugoterminowe naleznosci handlowe we wskazniku plynnosci
biezacej, bedzie to oznaczato zalozenie, ze cykl zwykly operacyjny moze trwaé kilka lat
lub nawet kilka dziesiecioleci [34, s. 200] (np. zakup samolotéw Boeing od ich produ-
centa). A zatem wydaje si¢, Zze konieczna jest tutaj korekta albo przynajmniej uwazna
analiza tego, jakich terminéw dotycza dlugoterminowe naleznosci handlowe. Jednak np.
Gléwny Urzad Statystyczny oblicza wskaznik ptynno$ci zaréwno biezacej jak i przy-
spieszonej, wlaczajac do nich naleznosdci dlugoterminowe [30, s. 3]. Takie samo roz-
wiazanie stosuje takze Komisja ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP [6, s. 3].
Z drugiej strony, mozliwoé¢ szybkiego uptynnienia naleznosci, ktorej termin wymagal-
noéci przypada za 5 lat, wydaje sig ograniczona, opatrzona wysokim kosztem faktorin-
gu. Podobnie watpliwe wydaje si¢ rozwazanie we wskaznikach ptynnosci
dtugoterminowych zobowiazan handlowych, jezeli z definicji termin ich wymagalnosci
jest duzo dtuzszy od jednego roku. Zagadnienie to rodzi pytanie, czy do wskaznika ptyn-
nosci za cykl operacyjny nalezy przyjmowa¢ okres jednego roku obrotowego, czy natu-
ralny cykl operacyjny firmy o dowolnej dlugosci, nawet kilkuletni. Ewentualnie
problem mozna sformutowa¢ inaczej: czy transakcja polegajaca na sprzedazy zapaséw
za naleznosci dtugoterminowe podnosi ptynno$¢ przedsi¢biorstwa, obniza czy pozosta-
wia bez zmian. Jezeli usunaé ze wskaznikéw plynnosci naleznosci diugoterminowe,
transakcja sprzedazy zapaséw obnizy ptynnos¢ biezacq przedsiebiorstwa, nie wpltywajac
na plynno$é przyspieszona. Jezeli natomiast naleznosci dlugoterminowe pozostana w
formutach wskaznikéw ptynnosci, transakcja sprzedazy z odroczong na wiele lat ptatno-
$cia nie wptynie na plynnos¢ biezaca, a podniesie ptynnos¢ przyspieszona. Podobnie
rzecz si¢ ma z dtugoterminowymi zobowiazaniami handlowymi.

C. Wplyw rezerw na zobowigzania

Ostatnim elementem uwzglednianym przez jednego z cytowanych wcze$niej auto-
row sa rezerwy na zobowigzania. Rezerwy na zobowigzania to oszacowane zobowiaza-
nia, ktérych wysokos¢ i (lub) termin sa niepewne [10, s. 15]. Z racji swojego charakteru,
wigkszo$¢ zobowiazan dlugookresowych nieoperacyjnych jest zwykle z géry ustalona
odpowiednimi umowami, wigc pomijajac rezerwy zwiazane z ryzykiem kursowym, re-
zerwy na zobowiazania wydaja sie dotyczy¢ gléwnie zobowiazan o charakterze opera-

?Takie samo podejscie jest stosowane w Wielkiej Brytanii (por. [35, str. 176]).
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cyjnym (por. [10, s. 15-24]). Zwlaszcza jezeli do formuly obliczania wskaznika
plynnosci przyjmuje si¢ dlugoterminowe nalezno$ci i zobowiazania handlowe, kwestia
uwzgledniania w formule wskaznikéw ptynnosci rezerw na zobowiazania wydaje si¢ po-
zostawaé otwarta. M. Sierpinska i T. Jachna [21, s. 147] proponuja, aby przy obliczaniu
wskaznika biezacej plynnosci uwzglednia¢é w mianowniku rezerwy krdtkoterminowe.
Cho¢ nie sugeruja tego samego dla wskaznika ptynnosci przyspieszonej, wydaje sig to na-
turalng konsekwencja zastosowania takiej korekty do wskaznika ptynnosci biezacej.

D. Wplyw rozliczeii migdzyokresowych biernych

Rozwazania nad zobowiazaniami i rezerwami na zobowiazania prowadza do wzie-
cia pod uwage takze trzeciego elementu blisko zwiazanego z dwoma poprzednimi, a
mianowicie kwestii uwzgledniania (albo nie) rozliczen migdzyokresowych biernych.
Jak pisze M. Gmytrasiewicz [10, s. 18] ,,rozliczenia migdzyokresowe biernie doszaco-
wuja biezace koszty dziatalnosci [...], ustalane sa z duza doktadnoscia, [...] nie oszaco-
wuja przyszlego ryzyka zwiazanego z dzialalnoscia przedsigbiorstwa. MSR 37 stanowi,
ze rozliczenia miedzyokresowe bierne wykazywane sa czesto jako cze$é zobowigzan z
tytutu dostaw i ustug lub innych pozycji zobowiazan [...]”.

Interpretacja taka sugeruje uwzglednienie rozliczen migedzyokresowych biemych w
formule wskaznika, gdyz reprezentuja one jedynie korekte zobowigzan operacyjnych.
Wydaje sie takze, ze nie nalezy szukac zalezno$ci pomiedzy rozliczeniami migdzyokre-
sowymi czynnymi i biernymi, jezeli chodzi o badanie ptynnosci firmy.

3. Jakiej miary (utraty) plynnosci szukamy?

Z dotychczasowych rozwazan wynika, ze kwestia wskazania momentu utraty ptyn-
nos$ci moze by¢ problematyczna. Nawet jezeli przyja¢ wariant najbardziej logiczny, tzn.
ze jest to moment, gdy sytuacja finansowa firmy uniemozliwia jej terminowe regulowa-
nie zobowigzan, nawet jezeli przyjac ze nie podlega kwestii sposdb obliczania wskazni-
ka (tak naprawde to zawsze moze by¢ zakwestionowany, co autor staratl si¢ pokaza¢ w
poprzedniej czesci), to pozostaje jeszcze pytanie, czy chodzi o tymczasowa utrate ptyn-
nosci, czy trwata badz tez dlugoterminowa utrate ptynnosci. Innymi stowy, o jaki zakres
czasowy chodzi. Trwala utrata plynnosci jest kwestig bardzo dyskusyjna, poniewaz w
niektérych sytuacjach plynno$é¢ finansowa i dobra kondycje odzyskiwaly firmy
spetniajace przez wiele lat wszystkie kryteria ustawowej niewyplacalnosci (pro-
wadzacej do likwidacji). Na przykiad kapital wlasny firmy Autoland w latach
1998-2000 byt ujemny (wskazniki ptynnosci przez 2 lata takze byly duzo ponizej $red-
niej branzowej). Chyba ze przyjaé w tej kwestii regulacje ustawy Prawo upadiosciowe i
naprawcze i zalozyé, ze trwala utrata ptynnosci jest poprzedzona lub réwnoznaczna z
niewyplacalnos$cia, co pozwala zastosowa¢ kryteria ustawowe, ale wtedy prawdopodob-
nie nalezatoby zastosowa¢ wskaznik aktywa ogétem do zobowiazan i rezerw na zobo-
wiazania ogdtem (czy wskaznik taki jest wigkszy od jednosci), bo o takiej relacji jest
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mowa w ustawie przy okre$laniu stanu niewyplacalnosci. Chwilowa utrata ptynnosci
moze by¢ kazde op6znienie w terminowym regulowaniu zobowiazan. To by jednak
oznaczato, ze najistotniejsza utrata plynnosci jest ta o charakterze dtugoterminowym,
ktdra moze, ale nie musi prowadzié¢ do niewyptacalno$ci. I tutaj pojawia sie problem z
wyznaczeniem wiasciwych ram czasowych. Czy za sygnal dlugookresowe;j utraty ptyn-
nosci mozna przyjac¢ dlugookresowe ksztaltowanie si¢ wskaznikéw ptynnosci ponizej
$redniej branzowej w potaczeniu z narastaniem liczby niezaptaconych faktur? Jezeli jed-
nak przyjaé taka definicje za najlepsza, za jaki okres musza uzbiera¢ si¢ niezaptacone w
terminie zobowiazania, aby uzna¢ utrat¢ ptynnosci za dlugookresowa?

4. Wartos¢ wskaznikow plynnosci biezacej i przyspieszonej
w prognozowaniu trwatej utraty plynnosci

Jezeli stwierdzenie, ze przez utratg ptynnosci nalezy rozumieé dlugookresowa utrate
zdolnosci do terminowego regulowania zobowiazan powiazang z faktycznym zaprzesta-
niem regulowania czg¢$ci zobowiazan jest stuszne, pojawia sie kwestia, na ile stan taki
mozna ustali¢ na podstawie wskaznikéw plynnosci biezacej i czy w ogole mozna prze-
widzieé, ze firma odzyska albo nie odzyska ptynnosci (i po jakim czasie).

Jak pisza J. Wild, K. Subramanyam i R. Halsey, ,,ptynno$¢ zalezy w duzym stopniu
od przysztych/potencjalnych przeplywoéw pienieznych, a w mniejszym stopniu od po-
ziomu gotowki lub jej ekwiwalentow™.

Zagadnienie to trudno zbada¢, poniewaz firmy nie musza oglaszac tymczasowej utraty
plynnosci, musza obowiazkowo zgtaszaé niewyplacalno$é, a jak juz to zostato stwierdzo-
ne, pojecia te nie sa tozsame. A zatem dostgp do takiej informacji jest ograniczony. Jednakze
trwala utrata ptynnosci prowadzi do niewyplacalnosci, wiec wydaje sie, ze na potrzeby ba-
dania skutecznosci wskaznikow ptynnosci mozna te dwa pojecia potaczy¢.

W opinii D. Wedzkiego [32, s. 283], 85% firm w stanie upadtosci miato wskaznik
plynnosci biezacej, a 92% wskaznik przyspieszony ponizej 1,0. To oznacza, ze spadek
wskaznikow ptynnosci ponizej wartosci optymalnych jest sygnatem i prognoza pro-
bleméw finansowych, zardwno biezacych jak i przysztych. Na 70 spotek wycofanych z
GPW w okresie 1998-2005 az 83% wykazywalo malejacy trend wskaznikéw ptynnosci
zwyklej, a 71% — malejacy trend wskaznik6w ptynnosci podwyzszonej (dla pozostatych
spotek udzialy te wynosity: 54 i 55%). Wsrod spdtek gietdowych, ktore oglosity
upadtos¢ (przeanalizowano 15 spotek), ujemny trend wskaznikoéw plynnosci, zardéwno
wskaznikéw biezacych jak i przyspieszonych, wykazato 100%. Trend ten pojawiat sie
juz na 34 lata przed ogloszeniem upadtosci i nie zanikal (wykorzystano dane kwartalne).

3 Liguidity depends to a large extent on prospective cash flows and to a lesser extent on the level of cash
and cash equivalents [34, s. 504].
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Na koniec, aby sprawdzi¢ warto$é prognostyczna wskaznikéw ptynnosci, przeanali-
zowano, w ilu modelach polskich pojawiaja si¢: wskaznik ptynnosci biezacej (w skrocie:
WPB) oraz wskaznik ptynnoéci podwyzszonej (WPP).

Tabela 3. Modele prognozowania upadtosci wraz z informacja, czy w modelu wykorzystano wskaznik
ptynnosci biezacej (WPB) lub wskaznik ptynnosci przyspieszonej (WPP)

Model WPB WPP
Pogodzinska i Sojak [18] X WPP
Gajdka i Stos model 112 [8;9; 7] WPB X
Gajdka i Stos model 3,4 i 5 X X
Hadasik model 1 [12] X X
Hadasik model 2,315 WPB WPP
Hadasik model 4 X X
Hotda [14; 15] WPB X
Wierzba [33] X X
Sojak i Stawicki [24] X WPP
Gruszczynski model 1, 2, 3,4 [11] X b3
Gruszczynski model 5,6,71 8 x WPP
Prusak model 1 3 [19] WPB X
Prusak model 2 i 4 X X
Wedzki model 1,2, 3,4,5,6,7, 831] WPB X
Stepien i Strak model 1, 2, 3 i 4 [25; 26] X X
Maczynska i Zawadzki [16] WPB X
Appenzeller i Szarzec model 1 [1] WPB WPP
Appenzeller i Szarzec model 2 WPB X
Model ,,poznanski” [13] X WPP

Zrodio: opracowanie whasne.

Jak to wynika z tab. 3, wskazniki ptynnosci nie znalazty si¢ w 16 z42 modeli progno-
zujacych bankructwo, a zatem w 38%, w pozostatych modelach (62 %) pojawit si¢ przy-
najmniej jeden wskaznik ptynnosci. Im krétszy byt okres prognostyczny (wyprzedzenie
modelu), tym czgsciej pojawialy si¢ w modelu wskazniki ptynnosci lub ich elementy: za-
pasy, naleznosci, srodki pieni¢zne i zobowiazania krotkookresowe. A zatem wydaje sie,
ze nie ma podstaw, aby przyjmowaé, ze wskazniki ptynnoéci nie maja zwiazku z
przyszta plynnoscia firmy, choé zapewne zaleznosc¢ ta moze niekiedy nie zachodzié.
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5. Podsumowanie i wnioski

Celem opracowania bylo rozwazenie kwestii zwiazanych z orzekaniem o utracie
plynnosci przedsiebiorstwa. Na podstawie przyktadéw i rozwazan wydaje sie, ze o utra-
cie ptynnoséci mozna mowic wtedy, gdy w perspektywie dtugookresowej (dtuzej niz je-
den rok?) sytuacja firmy jest na tyle zla, ze zagraza terminowemu regulowaniu
zobowiazan i firma faktycznie nie reguluje terminowo zobowigzan wobec chociazby
jednego kontrahenta. Wydaje sie przy tym, ze sytuacj¢ finansowa w zakresie ptynnosci
mozna ocenia¢ na podstawie wskaznikéw plynnodci i ich trendéw, przypuszczalnie
wspartych analiza cyklu operacyjnego, aby uwzgledni¢ ewentualny wptyw diugotermi-
nowych nalezno$ci i zobowiazar o charakterze handlowym.
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PROBLEMS WITH ESTABLISHING THE MOMENT WHEN COMPANY
LOSES LIQUIDITY

Summary

The paper presents real-life problems with establishing the moment when the a firm loses liquidity. In par-
ticular, it discusses the following issues: definition of liquidity, construction of liquidity ratios, predictive
power of liquidity ratios (based on the balance sheet). According to the author, the loss of liquidity should be
considered in a long-term perspective and should be based on firm’s failure to meet at least one of its obliga-
tions and its poor financial situation.



	PROBLEMY Z USTALANIEM MOMENTU UTRATY PŁYNNOŚCI FINANSOWEJ PRZEZ FIRMĘ
	1. Wstęp
	2. Definicje wskaźników płynności bieżącej i przyspieszonej
	3. Jakiej miary (utraty) płynności szukamy?
	4. Wartość wskaźników płynności bieżącej i przyspieszonej w prognozowaniu trwałej utraty płynności
	5. Podsumowanie i wnioski
	Literatura

