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WARTOŚĆ JAKO CEL I PŁYNNOŚĆ FINANSOWA 
JAKO DETERMINANTA FUNKCJONOWANIA 

PRZEDSIĘBIORSTWA 

1. Wstęp 

Rzeczą niezwykle trudną jest jednoznaczne wskazanie tych problemów i zagad-
nień z obszaru ekonomiczno-finansowych uwarunkowań funkcjonowania podmio-
tu gospodarczego, które determinują jego konkurencyjność i zapewniają mu długo-
okresowy rozwój i wzrost. Chcąc jednak zrealizować ten postulat, należy przede 
wszystkim, a być może w pewnych przypadkach ponownie, określić priorytety 
przedsiębiorstwa, tj.:  
• cele,  
• wizję,  
• misję i strategie,  
• kryteria oceny rezultatów prowadzonej działalności.  

Przede wszystkim należy jednak zapewnić większe niż w przeszłości korzyści 
dla właścicieli [9, s. 144]. Kwestią o dużym znaczeniu jest wskazanie metod po-
miaru owych korzyści, z jednoczesnym określeniem, czy mają one być oparte na 
wielkościach pochodzących z ewidencji księgowej czy rynku. Najbardziej nawet 
wyrafinowane zasady i reguły wyceny stosowane przez podmioty gospodarujące 
nigdy nie zastąpią jednak rynku w ustalaniu rzeczywistej wartości wycenianych 
pozycji, lecz mogą jedynie pomóc – bardziej lub mniej adekwatnie – przybliżyć 
wyniki tej wyceny do ich – abstrakcyjnej w swej istocie – wartości rynkowej [10, 
s. 273].  

Wskazane problemy i trudności szczególnej rangi nabierają przy wyznaczaniu 
wartości przedsiębiorstwa. Bezspornym wyznacznikiem rozwoju przedsiębiorstwa 
jest nie tylko utrzymanie się na rynku (trwanie), ale także, a może przede wszyst-
kim, jego zdolność do pomnażania swojej wartości, stąd w ostatnich latach nie-
kwestionowanym celem finansowym jest wzrost wartości przedsiębiorstwa tożsa-
my z maksymalizacją bogactwa właścicieli (akcjonariuszy).  
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Określenie wartości przedsiębiorstwa nie jest proste, różne są metody jego wy-
ceny i stosowane narzędzia pomiaru, często uzależnione od celu i adresata.  

Ustalanie wartości przedsiębiorstwa nie jest procesem ciągłym, lecz ma miej-
sce z reguły w ściśle określonych sytuacjach, pomimo to znajomość mechanizmów 
działania wielkości determinujących wartość przedsiębiorstwa ma znaczenie za-
równo dla strategii, jak i bieżącego zarządzania.  

Wartość przedsiębiorstwa jest zmienna, tworzona w czasie, dlatego aby ją oce-
nić, musimy dysponować w miarę pełną informacją o jego działaniu w dłuższym 
horyzoncie czasowym. Wartość, wbrew pozorom, nie jest pojęciem jednoznacz-
nym. Można, bez obawy o pomyłkę, pokusić się o postawienie tezy, że każdy z 
uczestników rynku pojmuje ją nieco inaczej. Z całą pewnością inna jest wartość 
przedsiębiorstwa dla jego właścicieli, inna dla wierzycieli i potencjalnych inwesto-
rów, inna dla kadry zarządzającej, a i te w różnych okresach miały różne miary.  

Historycznie, szczególnie dla właścicieli i inwestorów, najpowszechniej stoso-
wane miary wartości przedsiębiorstwa oceniają ją przez pryzmat zdolności do ge-
nerowania zysku. Zysk nie jest jednak kategorią ani w pełni zrozumiałą, ani do 
końca przydatną. Po pierwsze dlatego, że ustalany jest według zasady memoriału, 
w oderwaniu od pieniądza, ponadto, dlatego że odwzorowuje de facto historię 
osiągnięć, co do których nie ma pewności ich powtórzenia, nie mówiąc już o po-
większeniu. W przypadku właścicieli zysk nie oddaje tego, ile się do podmiotu 
wniosło, a jedynie to, ile się na tym wniesieniu zarobiło, przy braku pewności moż-
liwości pieniężnego skonsumowania zarobku.  

To powoduje, że pojawia się inna miara oceny wartości przedsiębiorstwa. Mia-
rą tą jest gotówka, jako że: „niczym nowym nie jest zysk jako podstawowy fakt 
rzeczywistości gospodarczej – królem jest pieniądz, a inwestorzy oczekują zwro-
tów kompensujących podejmowane przez nich ryzyko właśnie poprzez pieniądze. 
Ponadto zawsze było tak, że inwestorzy kupowali papiery wartościowe na podsta-
wie swych oczekiwań, co do przyszłych wyników, a nie tylko jako spóźnione 
uznanie dla wyników osiągniętych w przeszłości” [1, s. 32].  

Oznacza to, że miarą wartości przedsiębiorstwa staje się wielkość bardziej zro-
zumiała niż zysk, a mianowicie wielkość mierząca zdolność przedsiębiorstwa do 
generowania gotówki (przepływów pieniężnych) zarówno obecnie, jak i w przy-
szłości. Dzieje się tak nie tylko, dlatego że pieniądz jest bardziej realny niż zysk, 
ale także dlatego, że takie ujęcie wartości przedsiębiorstwa łączy w sobie trzy 
aspekty działalności rynkowej: ryzyko, wzrost oraz rentowność (stopy zwrotu).  

Wzrost i rentowność (różnie określone stopy zwrotu) z jednej strony odwzoro-
wują szeroko rozumiane bogactwo właścicieli, a z drugiej stają się w pewnym 
stopniu gwarantem możliwości zwrotu długu. Bazowanie jednakże tylko na nich 
jest, jak pokazuje zarówno teoria, jak i praktyka, daleko niewystarczające. „Eko-
nomiści dokonali analizy historycznej i dowiedli, że korelacja między zyskiem wy-
kazywanym historycznie w księgowości a powodzeniem na rynku jest niewielka” 
[1, s. 22].  
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Fakt, że realizowanie zysku nie przesądza o zdolności przedsiębiorstwa do pra-
widłowego funkcjonowania, jest powszechnie znany. Z wiedzy tej jednak nie wy-
nika bezpośrednio ani zmiana sposobu podejścia do oceny wartości przedsiębior-
stwa, ani wskazanie, jakimi miernikami tej oceny dokonywać. Konsekwencją jest 
natomiast stwierdzenie, że ważniejsza jest zdolność do generowania środków pie-
niężnych, stąd duże zainteresowanie nie tylko posiadaną płynnością, ale także 
przepływami pieniężnymi, a szczególnie tzw. wolnymi przepływami pieniężnymi 
FCF (free cash flow).  

Takie podejście wydaje się w pełni zrozumiałe. Ponadto, co ciekawe, godzi in-
teresy właścicieli i wierzycieli. Oczywiście nie w sensie działania, lecz w obszarze 
informacji. Zarówno bowiem jedni, jak i drudzy są zainteresowani rzetelną infor-
macją o zdolności przedsiębiorstwa do generowania nadwyżek pieniężnych: pierw-
si głównie dla oceny poziomu realnego wzbogacenia, drudzy głównie dla zredu-
kowania ryzyka niewypłacalności kontrahenta.  

Charakterystyczne jest, że mówiąc o zdolności do generowania środków pie-
niężnych, uwzględnia się, obok stanu istniejącego, także przyszłe stany.  

Nie wystarczy stwierdzenie, jakie są wolne przepływy pieniężne, ale ważniejsze 
jest, jakie mogą one być w przyszłości. Punktem wyjścia jest jednak stan bazowy 
(zerowy), tzn. ocena tego, co przedsiębiorstwo posiada, czym dysponuje, jaka jest 
jego wypłacalność oraz zdolność do regulowania długów, zdolność do ich efek-
tywnego wykorzystania i możliwość pozyskania.  

Lista zagadnień, które należałoby w związku z tym poruszyć, byłaby bardzo 
długa. Ze względu na ograniczone ramy opracowania zdecydowano się na szersze 
omówienie kilku kwestii:  
• jakie są koncepcje pomiaru wartości przedsiębiorstwa, 
• jaką rolę odgrywają w nich przepływy pieniężne,  
• jak rozumie i postrzega się płynność,  
• jak w sprawozdawczości przedsiębiorstwa odwzorowuje się jego wartość i płyn-

ność [3, s. 11].  

2. Koncepcje pomiaru wartości przedsiębiorstwa 

Podczas realizacji zasady, iż zarządzać można tylko tym, co jest mierzalne, sfor-
mułowano szereg koncepcji pomiaru wartości przedsiębiorstwa, w tym dla właści-
cieli (akcjonariuszy). Wycena wartości przedsiębiorstwa opiera się na zdyskonto-
wanych przepływach pieniężnych, ale także na ekonomicznej lub gotówkowej war-
tości dodanej i rynkowej wartości dodanej. Ma to swoje uzasadnienie w różnym 
zapotrzebowaniu na informacje wewnątrz przedsiębiorstwa oraz jego otoczeniu i w 
poznaniu wzajemnych zależności między nimi.  

Fakt, że wartość przedsiębiorstwa, szczególnie nie będącego w publicznym ob-
rocie, nie jest (bo nie ma takiego wymogu) wielkością na bieżąco mierzoną, nie 
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dyskwalifikuje tego narzędzia. Wręcz przeciwnie, jeśli znamy formuły jej wyzna-
czania, powinniśmy dokonywać tego zabiegu.  

Najczęściej stosowane metody wyznaczania wartosci przedsiębiorstwa i zarzą-
dzania nim to:  
• EVA (economic value added) – wartość dodana,  
• SHY (shareholder value) – wartość dla właścicieli [6, s. 3].  

Nie wchodząc w szczegóły metodologii wyceny, wypada zauważyć, że zmie-
niające się podejście do wartości przedsiębiorstwa akcentuje, obok zysku i przepły-
wów pieniężnych, także strukturę zarówno obcego, jak i własnego kapitału oraz  jego 
cenę.  

EVA jako miernik wartości tym różni się od innych, że potrąca z zysku koszt 
całego kapitału zainwestowanego przez przedsiębiorstwo, co można przedstawić za 
pomocą następującego wzoru:  

EVA= NOPAT – C% ·Tc, (1) 

gdzie:  NOPAT – zysk operacyjny po opodatkowaniu,  
 C% – wyrażony w procentach koszt kapitału, 
 Tc – całkowity kapitał. 

Ekonomiczna wartość dodana nie jest jednak czystą wartością finansową, ponie-
waż przy jej ustalaniu zysk operacyjny nie jest korygowany o odpisy amortyzacyjne, 
dlatego ekonomiczna wartość dodana podlega zniekształceniom w wyniku przyjęcia 
różnego sposobu amortyzowania majątku, czemu właściwie nie powinna podlegać. 
Mimo jednak pewnych mankamentów ekonomiczna wartość dodana posiada tę za-
letę, że może być wykorzystywana w bieżącym sterowaniu działalnością gospodar-
czą, zwłaszcza gdy zapotrzebowanie na kapitał jest mniejsze niż dostępność tego 
kapitału i gdy ma miejsce niska wrażliwość przedsiębiorstwa na zmiany w dostępie 
do źródeł gotówki, a więc w przedsiębiorstwach dojrzałych oraz tych dynamicznie 
się rozwijających, które nie mają kłopotów z dostępem do kapitału, np. poprzez 
wsparcie ze strony spółki matki. Zarządzający może bezpośrednio i dla określonego 
okresu obrachunkowego wyprowadzić generatory tworzące wartość i określić wpływ 
podjętych działań na wartość przedsiębiorstwa [8, s. 146].  

W zarządzaniu przedsiębiorstwem dużą wartość poznawczą i przydatność prak-
tyczną przypisuje się systemowi wskaźników. Odpowiednio scharakteryzowane 
związki przyczynowo-skutkowe umożliwiają określenie z jednej strony możliwych 
kierunków działań zmierzających do zwiększenia wartości przedsiębiorstwa, a z dru-
giej oddziaływanie generatorów wartości na wartość całego przedsiębiorstwa.  

W teorii opisywane są modele prezentujące zależności między wielkością celu 
przedsiębiorstwa, jakim może być np. maksymalizacja bogactwa właścicieli, a okre-
ślonymi generatorami wartości.  

Przez pojęcie wartości przedsiębiorstwa dla właścicieli SHV [8, s. 63] rozumie 
się wartość bieżącą przyszłych przepływów przedsiębiorstwa zdyskontowaną we-
dług średnio ważonego kosztu jej kapitału minus długi, czyli:  
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SHV = wartość przedsiębiorstwa – kapitał obcy, 
gdzie:  

wartość przedsiębiorstwa = wolne przepływy pieniężne (FCF) . średnioważony koszt kapitału (WACC) 

Podczas określania wartości przedsiębiorstwa dla właścicieli istotne jest uwzględ-
nienie możliwości całego przedsiębiorstwa, a nie tylko pojedynczych domen bizne-
sowych, wielu okresów generowania tej wartości oraz zależności przyczynowo-skut-
kowych, które odpowiadałyby zawartej w strategicznej karcie wyników (BSC) idei po-
wiązań między strategicznymi celami a operatywną ich realizacją.  

Ustalenie wartości przedsiębiorstwa możliwe jest także za pomocą algorytmu 
będącego kompilacją wartości dodanej EVA i wartości przedsiębiorstwa dla właści-
cieli – SHY, określanego jako wartość dodana dla właścicieli (akcjonariuszy)  SVA 
(shareholder value added). Idea tej koncepcji sprowadza się do uznania wagi róż-
nicy wynikającej z porównania ekonomicznego zwrotu z działalności przedsiębior-
stwa w konkretnym okresie z kosztem zasobów kapitałowych wykorzystanych w 
tej działalności, czyli:  

SVA = całość kapitału x (zwrot z całości kapitału WACC). 

Wartość SVA może być obliczana corocznie i do jej ustalenia konieczne jest 
określenie wyjściowego bilansu opartego na oszacowaniu zasobów kapitałowych po-
trzebnych przedsiębiorstwu, czego niestety nie jest w stanie dostarczyć bilans spra-
wozdawczy.  

W koncepcji wartości dodanej, obok wspomnianej wartości EVA, często poja-
wia się rynkowa wartość dodana MVA (market valued added) określana jako osta-
teczny wskaźnik tworzenia bogactwa. Miernik ten przewyższa wszystkie inne miary, 
ponieważ stanowi różnicę między wpływem a wypływem pieniądza – pomiędzy 
kapitałem, który inwestorzy zaangażowali w przedsiębiorstwo, i tym, co mogą uzy-
skać, sprzedając jego walory po dzisiejszej cenie rynkowej [6, s. 37], co wyraża za-
leżność:  

MVA = wartość rynkowa – całkowity kapitał. 

Nie wnikając w pojemność informacyjną tej miary ani w jej walory poznawcze, 
należy zauważyć, że „wprawdzie MVA to wartość rynkowa przedsiębiorstwa mi-
nus wartość księgowa zainwestowanego w nie kapitału, to tej ostatniej nie można 
używać w wersji rachunkowej (księgowej – dop. autora), jako że ogólnie przyjęte za-
sady rachunkowości często odbiegają od rzeczywistości gospodarczej i to prawie zaw-
sze w sposób zaniżający wielkość zainwestowanego kapitału przez przedsiębior-
stwo” [6, s. 39].  

Rynkowa wartość przedsiębiorstwa to nic innego jak wartość bieżąca przyszłych 
zysków zdyskontowana kosztem kapitału całkowitego, zainwestowanego w przed-
siębiorstwo. Szczególne miejsce w wycenie wartości przedsiębiorstwa postrzeganej 
w różnych aspektach zajmuje koszt kapitału.  
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Przez pojęcie ,,koszt kapitału” rozumie się najczęściej średnioważony koszt 
kapitału WACC, który wyraża stopę zwrotu, jaką przedsiębiorstwo musi wypraco-
wać, aby uzasadnić wykorzystanie swych aktywów finansowych, innymi słowy – 
koszt alternatywny wykorzystywanego przez siebie majątku.  

WACC ustala określoną rynkowo progową stopę zwrotu, według której mierzy 
się sukces przedsiębiorstwa [1, s. 63]. Odzwierciedla ona koszt kapitału zarówno 
własnego, jak i obcego, przy czym z formuły jego liczenia (por. [1, s. 47]) wynika, 
że koszt kapitału własnego jest inny niż koszt dywidendy, a koszt kapitału obcego, 
czyli zadłużenia, różni się od oprocentowania pobieranego aktualnie od pozostałe-
go do spłaty długu. Przeprowadzone rozważania pozwalają na stwierdzenie, że w 
nowych koncepcjach pomiaru wartości przedsiębiorstwa istotnie rośnie znaczenie 
takich kategorii, jak: przepływy pieniężne, wartość i struktura kapitału, koszt kapi-
tału oraz wartość pieniężna w czasie. Bazą stosowania metodologii SHV, w któ-
rych występują wspomniane wielkości, jest dysponowanie dużą liczbą danych nie 
tylko o rynku, ale przede wszystkim o przedsiębiorstwie, np. wyjściowe bilanse i 
rachunki zysków i strat, kapitał początkowy itp. Większość wymienionych katego-
rii finansowych znajduje swoje odzwierciedlenie w rocznych sprawozdaniach fi-
nansowych, przynajmniej te, które dotyczą stanu istniejącego.  

Zdaniem wielu ekonomistów (por. [1, s. 64-65; 6, s. 132-147]), choć księgowi 
intensywnie pracowali nad tym, aby rachunek zysków i strat oraz bilans odzwier-
ciedlały dokładniej wyniki działalności i kondycję finansową przedsiębiorstwa, to 
jednak w swojej zwyczajnej formie, gdy są sporządzane zgodnie z obowiązującymi 
zasadami rachunkowości finansowej czy też rachunkowości zarządczej na potrzeby 
metodologii SHV, nie są przydatne albo wymagają wielu korekt [3, s. 14]. 

3. Istota i pomiar płynności 

Z pomiarem wartości przedsiębiorstwa ściśle wiąże się zagadnienie płynności 
finansowej. Z jednej strony płynność finansowa determinuje możliwość prowadzenia 
działalności gospodarczej przez przedsiębiorstwo poprzez generowanie nadwyżek 
pieniężnych, te z kolei w istotny sposób wpływają na wartość przedsiębiorstwa. 
Z drugiej zaś strony płynność finansowa pozostaje w ścisłej zależności z zyskow-
nością, która ma również duży wpływ na wartość przedsiębiorstwa.  

Pojęcie płynności finansowej nie jest rozumiane jednoznacznie. Raz płynność fi-
nansową określa się jako zdolność, z jaką poszczególne składniki aktywów mogą być 
zamieniane na środki pieniężne bez konieczności poniesienia dodatkowych kosz-
tów czy zaniżania ceny w stosunku do rzeczywistej wartości aktywów. Innym ra-
zem przez to pojęcie rozumie się zdolność przedsiębiorstwa do regulowania swych 
zobowiązań w wyznaczonym terminie [11]. Spotkać można także inne podejście, 
w którym te dwa aspekty traktowane są rozłącznie. Wprowadza się wówczas obok po-
jęcia płynności także pojęcie wypłacalności, które oznacza zdolność do pokrycia 
łącznych długów posiadanym majątkiem. Niezależnie od przyjętych rozwiązań po-
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jęciowych należy zauważyć, że między tymi dwoma aspektami postrzegania płyn-
ności istnieje ścisła zależność. Posiadanie dużej liczby składników aktywów o wy-
sokiej płynności jest częstokroć gwarantem utrzymania wypłacalności i zachowa-
nia bezpiecznej płynności finansowej.  

Jest oczywiste, że istnieje ścisła współzależność między płynnością a zyskow-
nością. Ma ona przy tym pozornie charakter sprzeczności, ponieważ płynność fi-
nansowa wymaga utrzymania rezerw, a te nie będąc zaangażowane w działalności, 
nie przynoszą zysków, jednakże brak płynności powoduje mniejszą rentowność, 
a w konsekwencji mniejsze dopływy środków.  

Z przyjęcia takich definicji płynności wynika, że dla jej pomiaru i oceny nie-
zbędne jest określenie, czym przedsiębiorstwo dysponuje, jaka jest zdolność ma-
jątku do wymiany na pieniądz, jaka jest wartość jego długów i jaka jest ich wyma-
galność, a także, jaka jest relacja między tymi wielkościami.  

Pomiaru płynności finansowej można dokonać wieloma sposobami. Najczęściej 
jednak służą do tego:  
• poziom zasobów aktywów bieżących i zobowiązań bieżących zawartych w bi-

lansie,  
• strumień gotówki operacyjnej rejestrowanej w rachunku przepływów pienięż-

nych,  
• metody mieszane, w których wykorzystuje się zarówno zasoby, jak i strumienie.  

Pomiar płynności może być przeprowadzony w wielkościach bezwzględnych 
lub względnych. W pierwszym wypadku są to relacje między aktywami a wybra-
nymi pasywami, przyjmujące postać tzw. złotych reguł finansowych, w drugim zaś 
są to wskaźniki odwzorowujące stan majątku obrotowego oraz zobowiązań bieżą-
cych na początek i koniec okresu sprawozdawczego. Miary te są powszechnie zna-
ne i występują w postaci wskaźników płynności I, II i III stopnia, zadłużenia, wia-
rygodności kredytowej, zdolności do spłaty długu czy pokrycia odsetek.  

Mówiąc o płynności w wielkościach bezwzględnych, należy mieć na uwadze, że 
niezależnie od tego, jakie znaczenie ma zachowanie płynności finansowej dla za-
rządzania finansami czy też mierzenia wartości przedsiębiorstwa, kwestie te akcen-
tują dwa akty prawne – kodeks spółek handlowych (ksh) oraz prawo upadłościowe.  

Artykuły 233 i 397 ksh [12] obligują zarządy spółek do niezwłocznego zwoła-
nia zgromadzenia wspólników w celu powzięcia uchwały co do dalszego istnienia 
spółki, gdy bilans sporządzony przez zarząd wykaże stratę przewyższającą sumę ka-
pitału zapasowego i rezerwowego oraz w przypadku spółek z o.o. – połowę, a spółek 
akcyjnych – 1/3 kapitału zakładowego.  

Zapisy kodeksu spółek handlowych we wspomnianych artykułach wydają się 
odwoływać do kategorii określonej jako niewypłacalność ekonomiczna. Niewypła-
calność ta ma miejsce wówczas, gdy „wpływy firmy nie pokrywają całości kosztów 
własnych” łącznie z kosztem kapitału. Firmy takie mogą kontynuować swą dzia-
łalność, dopóki wierzyciele są w stanie dostarczać kapitał, a ich właściciele zaak-
ceptować niższe od rynkowych stopy zwrotu z dochodu. W końcu nie napłynie 
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jednak więcej nowego kapitału, gdy aktywa się wyczerpią i trzeba je będzie zastąpić 
nowymi. Takie firmy się zamyka, lub ,,odchudza” do wielkości, przy której mniejsza 
produkcja zapewni ,,normalną” stopę dochodu, a firmy będą zdolne do przetrwania 
ekonomicznego" [2, s. 385].  

Zacytowane zapisy kodeksowe stwarzają w praktyce co najmniej dwa problemy: 
1. Z jakiego bilansu ma zarząd odczytać relacje straty do kapitału?  
2. Rozumienie terminu niezwłocznie.  
Bilans generalnie (oprócz wyjątków zapisanych w ustawie o rachunkowości) jest 

sporządzany na koniec roku obrotowego i to w terminie trzech miesięcy od tej daty. 
Spółka nie ma obowiązku sporządzania go częściej, a ponadto tylko na moment 
bilansowy spółka zobligowana jest dokonywać wyceny uwzględniającej odpisy ak-
tualizacyjne wynikające często z zasady ostrożnej wyceny, które w konsekwencji 
mogą wygenerować stratę bilansową. Czy zatem bilans należy utożsamiać ze spra-
wozdaniem finansowym, czy także z zestawieniem majątku i źródeł jego finanso-
wania, które może być sporządzane w dowolnym czasie? Rozmienienie bilansu 
jako sprawozdania finansowego oznacza, że dopóki nie jest ono sporządzone, do-
póty taki obowiązek na zarządzie nie ciąży. Odpowiedź na to pytanie ma duże zna-
czenie.  

Zapisy prawa upadłościowego [9] w art. 1 stwierdzają, że: 
§ 1. Przedsiębiorca, który zaprzestał płacenia długów, będzie uznany za upa-

dłego.  
§ 2. Upadłość przedsiębiorcy będącego osobą prawną oraz znajdujących się w 

likwidacji spółki jawnej [...] będzie ogłoszona także wówczas, gdy ich majątek nie 
wystarcza na zaspokojenie wierzycieli.  

Ogłoszenia upadłości może żądać dłużnik i każdy z wierzycieli, a także każdy 
ze wspólników, akcjonariuszy czy partnerów (art. 4).  

Zgodnie z art. 5 § 1 przedsiębiorca jest zobowiązany zgłosić w sądzie wniosek 
o ogłoszenie upadłości nie później niż w terminie dwóch tygodni od dnia zaprze-
stania płacenia długów. Fakt zgłoszenia w sądzie wniosku o upadłości nie przesą-
dza o wszczęciu tego postępowania.  

Z zapisów prawa upadłościowego wynika, że płynność jest tu rozumiana dwo-
jako: raz jako zdolność do terminowego spłacania długów, a drugi jako sytuacja, 
w której kapitał własny przyjmuje wartość ujemną.  

W przytoczonych zapisach cytowanego rozporządzenia nie mówi się o termi-
nowości spłaty, ale wierzyciele z chwilą niedotrzymania terminu mogą ją potrak-
tować jako brak spłaty. Do sytuacji takiej można zastosować określenie ,,niewypła-
calność techniczna”, „która występuje wówczas, gdy firma nie może spłacić swych 
zobowiązań bieżących w terminie. Niewypłacalność ta może oznaczać czasowy 
brak płynności, ale w przyszłości firma, która jest technicznie niewypłacalna, może 
pozyskać środki pieniężne, spłacić swe zobowiązania i przetrwać. Niewypłacalność 
techniczna może być traktowana jako wczesny symptom niewypłacalności ekono-
micznej i może stanowić pierwszy krok do katastrofy finansowej” [2, s. 385].  
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Z inną sytuacją mamy do czynienia, gdy pojawi się ujemna wartość kapitału 
własnego. W tym wypadku należy mówić o niewypłacalności w sensie upadłościo-
wym, która występuje, gdy „wartość księgowa wszystkich zobowiązań przewyższa 
rzeczywistą wartość aktywów. Sytuacja ta jest gorsza od niewypłacalności tech-
nicznej, jest oznaką niewypłacalności ekonomicznej i często doprowadza do likwi-
dacji przedsiębiorstwa. Podkreślić przy tym należy, że firma, która jest niewypła-
calna w sensie upadłościowym, nie musi być podmiotem postępowania upadłościo-
wego” [2, s. 385].  

Należy zauważyć, że podobnie jak w przypadku zapisów w kodeksie spółek 
handlowych, tak i w prawie upadłościowym problemem staje się określenie, na ja-
kiej podstawie można ustalić, czy kapitał własny jest ujemny. Jest to o tyle istotne, 
że dopóki nie sporządzi się bilansu, to relacja ta, ze względu na fakt, że kapitał 
własny jest agregatem kilku wielkości, może umknąć uwadze zarządu, co może po-
ciągnąć za sobą odczuwalne konsekwencje.  

Miarą płynności mogą być takie bazujące na danych z bilansu wskaźniki, które 
wyrażają generalnie relacje wybranych grup aktywów do odpowiednich pozycji pa-
sywów. Krytycy tych miar płynności kwestionują słuszność ich stosowania, pod-
kreślając, że sporządzenie bilansu na określony dzień może powodować, że wiel-
kości w nim odzwierciedlone (a tym samym przyjmowane do obliczenia wskaźni-
ków) mogą mieć charakter przypadkowy, nietypowy dla przedsiębiorstwa. Inny prob-
lem, obok przypadkowości danych, to ich kreowanie na ten właśnie moment. Przy 
analizie sprawozdań finansowych należy zatem pamiętać o możliwości (niemal zaw-
sze wykorzystywanej) stosowania przez przedsiębiorstwa polityki bilansowej, któ-
rej celem jest kreowanie ich pozytywnego obrazu [14, s. 188].  

Podstawową wadą wymienionych miar płynności jest ponadto brak uniwersal-
nych wzorców pozwalających na stwierdzenie, czy płynność jest zadowalająca, czy 
też nie. Wprawdzie w literaturze przedmiotu podaje się (bardzo różne) wartości uzna-
wane za optymalne, jednak z przeprowadzonych badań [13, s. 151] wynika, że w 
wielu przedsiębiorstwach, mimo wskaźników płynności znacznie gorszych od zale-
canych, nie dochodziło do takiego zachwiania płynności, by doprowadziło to do ich 
upadłości.  

Innymi miarami płynności (co już wcześniej sygnalizowano) są wskaźniki wy-
dajności oraz wystarczalności środków pieniężnych bazujące na strumieniach prze-
pływów pieniężnych odzwierciedlanych w sprawozdaniu z przepływu środków pie-
niężnych.  

Reasumując, można pokusić się o postawienie tezy, że to właśnie płynność fi-
nansowa, niezależnie od tego, jak ją pojmujemy i jak mierzymy, jest podstawowym 
generatorem funkcjonowania przedsiębiorstwa.  
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4. Podsumowanie 

Intencją rozważań podjętych w artykule było ukazanie obrazu przydatności spra-
wozdań finansowych do oceny zarówno wartości przedsiębiorstwa, jak i płynności; 
przeciwstawienie sobie tych dwóch kategorii – wartości i płynności – wynika z faktu, 
że adresatami sprawozdania finansowego są zarówno właściciele, jak i wierzyciele, 
a także występująca pośrodku kadra zarządzająca, która owe sprawozdania sporządza. 

Sprawozdania sporządzane są raczej na użytek wierzycieli, co powoduje, że 
„bilans po przeszacowaniu aktywów (w dół) i utworzeniu rezerw na możliwe kosz-
ty w przyszłości nie jest miarą funduszy czy kapitału, który zaryzykowali inwesto-
rzy (czytaj właściciele – przyp. autora), a ukazuje raczej minimalną kwotę, której 
likwidator może się spodziewać z wyprzedaży majątku” [6, s. 132].  

Wielkości te tak naprawdę nie są niezbędne menedżerom, którzy potrzebują raczej 
bilansu umożliwiającego pomiar skumulowanych nakładów pieniężnych, po których 
można się spodziewać, że przyczynią się do wzrostu przyszłego zysku i wartości 
przedsiębiorstwa. Nazbyt często bowiem niska płynność finansowa, malejące z 
roku na rok aktywa „konsumowane” przez przedsiębiorstwo to wynik prowadzenia 
działalności z nadzieją na poprawę przyszłej sytuacji.  
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VALUE AS PURPOSE AND FINANCIAL LIQUIDITY AS DETERMINANT 
OF AN ENTERPRISE FUNCTION 

Summary 

Nowadys, the management of an enterprise is a highly complicated economic process and it boils 
down to finding a compromise between expectations of different interest groups (owners, investors, 
trade partners, staff administering, workers). Functioning of an enterprise is embraceed on one hand 
by its development that can be measured by this company’s value, and on the other hand – by insol-
vency. 
 


	Spis Treści

