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Abstract 

In an environment of increased uncertainty, in which modern enterprises have to operate, 
maintaining financial liquidity is a priority. Having financial liquidity by the enterprise determines 
the continuity of operations and its development. In the article, on the basis of the case study of 
the company Zakłady Mięsne Henryk Kania S.A., the shaping of the company's payment capacity 
in 2015–2019 was analyzed using the short-term and long-term approach in the assessment of 
financial liquidity. The shown example shows that problems related to maintaining liquidity in an 
enterprise may lead to the bankruptcy of the enterprise.  

Keywords: financial liquidity, payment capacity, enterprise. 

JEL Class: G32. 

  

                                        
*  Doktor, Wydział Ekonomiczny, Akademia im. Jakuba z Paradyża w Gorzowie Wielkopolskim; https://orcid.org/0000-0002-
8988-8872. 

https://doi.org/10.18778/2391-6478.1.29.05


 

 

 

80 

 
 

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl 

Andrzej Kuciński 

 

WSTĘP 

Wzrost niepewności, który dotyka współczesne przedsiębiorstwa, wprowadza do 

ich działalności wiele niewiadomych przekładających się na zwiększoną zmien-

ność uzyskiwanych wyników, w tym na wzrost ryzyka utraty płynności finanso-

wej. W praktyce można zaobserwować, że wraz z pogarszającymi się warunkami 

gospodarczymi rośnie liczba upadających przedsiębiorstw, których główną przy-

czyną są problemy z utrzymaniem płynności finansowej. 

Współczesne przedsiębiorstwa nie koncentrują się dziś wyłącznie na rentowno-

ści, dla większości z nich równie ważną kategorią jak zysk jest płynność finansowa. 

Te przedsiębiorstwa, które w praktyce postępują inaczej doświadczają sytuacji utraty 

płynności finansowej pomimo osiąganej rentowności. Przedsiębiorstwa upadają 

zwykle nie z powodu braku zysku, lecz w wyniku utraty zdolności płatniczej.  

Do zadań każdego przedsiębiorstwa należy monitorowanie płynności finan-

sowej, a jej utrzymanie należy do najważniejszych krótkoterminowych celów za-

rządzania finansami w przedsiębiorstwie. Utrata zdolności do regulowania bieżą-

cych zobowiązań przez przedsiębiorstwo przekłada się na jego problemy zwią-

zane z zachowaniem zdolności operacyjnej, ale jednocześnie wywołuje wiele in-

nych negatywnych skutków, w tym również tych o charakterze strategicznym, 

m.in. ograniczając zdolności inwestycyjne przedsiębiorstwa. To wymusza na za-

rządzających koncentrację na problemie zachowania zdolności płatniczej przed-

siębiorstwa zarówno w ujęciu krótkoterminowym, jak i długoterminowym, w celu 

zapewnienia jednostce gospodarczej sprawności operacyjnej oraz właściwych wa-

runków do wypracowywania zysków w długim okresie. 

Celem niniejszego artykułu jest ocena płynności finansowej przedsiębiorstwa 

Henryk Kania S.A. w latach 2015–2019 oraz weryfikacja tego czy na podstawie 

analizy płynności finansowej przedsiębiorstwa możliwa jest ocena zagrożenia ry-

zykiem do kontynuowania jego działalności. W opracowaniu za hipotezę badaw-

czą przyjęto, że utrata płynności finansowej przez przedsiębiorstwo prowadzi do 

jego upadłości. 

Badanie przeprowadzono na podstawie przedsiębiorstwa ZM Henryk Kania 

S.A. Przyjęty horyzont analizy obejmował lata 2015–2019. Do realizacji przyję-

tego celu i weryfikacji hipotezy wykorzystano jako główną metodę badawczą ana-

lizę danych finansowych z rocznych sprawozdań finansowych badanej spółki. 

1. WYBRANE ASPEKTY PŁYNNOŚCI FINANSOWEJ ORAZ PRZEGLĄD LITERATURY  

Przedsiębiorstwa funkcjonujące w ramach gospodarki rynkowej są pod wpływem 

oddziaływania różnych czynników, które decydują o ich dalszym istnieniu na 

rynku. Do grupy zasadniczych czynników determinujących funkcjonowanie 
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przedsiębiorstwa należy zaliczyć płynność finansową. Jej posiadanie warunkuje 

możliwość kontynuowania działalności gospodarczej.  

Pojęcie płynności finansowej jest wieloznaczne, rozumiane w różny sposób, 

a co za tym idzie ujmowane w różnych jego aspektach. Płynność finansowa może 

być utożsamiana z płynnością posiadanego majątku, ze sprawnością zamiany 

składnika aktywów w środki pieniężne, strukturą majątku – tzw. ujęcie majątkowe 

płynności finansowej (Wędzki, 2003: 33). Ocena płynności finansowej w ramach 

tego podejścia wiąże się z analizą posiadanego majątku przez przedsiębiorstwo. 

Zasoby majątkowe wykorzystywane przez przedsiębiorstwo stanowią z reguły 

zróżnicowaną grupę składników, uzależnioną od specyfiki i przedmiotu jego dzia-

łalności, które wykazywane w bilansie dzieli się na aktywa trwałe i aktywa obro-

towe. O umiejscowieniu poszczególnych składników aktywów w bilansie decy-

duje zasada rosnącej płynności, która bezpośrednio przekłada się na płynność fi-

nansową w ujęciu strukturalnym. Zdolność płatnicza przedsiębiorstwa jest tym 

lepsza, im w strukturze majątku rośnie udział tych składników, które łatwo można 

zamienić na środki pieniężne. Stąd odwrotnie, gdy w strukturze aktywów przed-

siębiorstwa przeważa majątek trwały, którego płynność jest mniejsza niż majątku 

obrotowego, tym gorsza ocena płynności finansowej jednostki gospodarczej (Ku-

ciński, 2018a: 134). Wykorzystanie tego ujęcia w praktyce może utrudniać to, że 

przyporządkowanie danego składnika do aktywów obrotowych nie musi oznaczać 

ich wysokiej płynności. Posiadane zasoby mogą być trudne do upłynnienia lub 

w ogóle niemożliwe do zamiany na środki pieniężne m.in. z powodu braku po-

pytu, niepłynności rynku, niemożliwości sprzedaży, utraty wartości, niewypłacal-

ności przedsiębiorstwa itp. 

Płynność finansową można rozpatrywać również w ujęciu majątkowo-kapi-

tałowym, wówczas jest ona rozumiana jako zdolność przedsiębiorstwa do termi-

nowego regulowania zobowiązań o charakterze krótkoterminowym (Kusak, 

2006: 9). Zdolność ta wyznaczana jest z jednej strony przez płynność posiadanego 

majątku, a z drugiej strony przez poziom wymagalności zobowiązań, skalę zadłu-

żenia krótkoterminowego. Aktywa przedsiębiorstwa w tym ujęciu traktowane są 

jako zabezpieczenie spłaty wymagalnych zobowiązań.  

Przy definiowaniu płynności finansowej, bez względu na jej ujęcie, różni au-

torzy m.in. M. Sierpińska, T. Jachna (1993: 134), G. Michalski (2010: 38) posił-

kują się terminem „zdolność”. Według R. Stępnia (2013: 97) określenia tego 

używa się po to, aby podkreślić, iż w gruncie rzeczy płynność finansowa jest zdol-

nością płatniczą, czyli gotowością przedsiębiorstwa do spłaty wymagalnych zo-

bowiązań. Owa gotowość wyraża się poziomem zgromadzonych środków pie-

niężnych wykorzystywanych do regulowania zobowiązań przedsiębiorstwa, 

a także możliwością zamiany aktywów na środki pieniężne przed terminem spłaty 

zobowiązań. W praktyce podmioty gospodarcze rzadko utrzymują środki pie-

niężne w celu pełnego pokrycia zobowiązań bieżących, z reguły utrzymują 
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pewien jej poziom, lub też dążą do równoważenia strumieni wpływów i wypły-

wów środków pieniężnych w celu zapewnienia płynności finansowej w przedsię-

biorstwie.  

W ramach ujęcia majątkowo-kapitałowego płynności finansowej wyróżnić 

możemy płynność finansową krótkoterminową oraz długoterminową (Wędzki, 

2003: 33). Wyodrębnione kategorie w odmienny sposób definiują płynność finan-

sową. W przypadku płynności krótkoterminowej chodzi o ustalenie zdolności 

przedsiębiorstwa do spłaty zobowiązań bieżących na podstawie płynnych akty-

wów będących w posiadaniu przez przedsiębiorstwo, z kolei w przypadku płyn-

ności długoterminowej o zbadanie, w jakim stopniu wartość całego majątku 

przedsiębiorstwa przewyższa finansujące go zobowiązania. Płynność finansową 

w ujęciu długoterminowym często utożsamia się w literaturze z wypłacalnością, 

która odnosi się do zdolności, jaką posiada przedsiębiorstwo do spłaty ogółu zo-

bowiązań (Burzykowska, 2006: 88). W myśl art. 11 ustawy Prawo upadłościowe, 

można ustalić przesłanki przemawiające za uznaniem przedsiębiorstwa za niewy-

płacalne. Są nimi przesłanki o charakterze płynnościowym (utrata zdolności do 

wykonywania wymagalnych zobowiązań) i zadłużeniowym (poziom zobowiązań 

przekracza wartość majątku przedsiębiorstwa) (Kuciński, 2018b: 122).  

Statyczny obraz płynności finansowej w literaturze poddawany jest krytyce, 

stąd różni autorzy, m.in. L. Bednarski i T. Waśniewski uważają, że obraz płynno-

ści finansowej wyznaczany na podstawie zgromadzonych płynnych aktywów 

gwarantujących spłatę zobowiązań jest niewystarczający (Bednarski i Waśniew-

ski, 1996: 333). Według I. Witczak mankamentem ujęcia statycznego jest wyzna-

czanie płynności finansowej przedsiębiorstwa na określony moment, którym jest 

zwykle dzień sporządzenia sprawozdania finansowego oraz to, że rzeczywisty ob-

raz zdolności płatniczej jest zniekształcony przez przyjęte zasady rachunkowości 

i określenia wartości bilansowej (Witczak, 2014: 415). Tym samym w literaturze 

można odnaleźć tzw. podejście dynamiczne, w którym zwrócono szczególną 

uwagę na rolę rachunku przepływów pieniężnych w kształtowaniu płynności fi-

nansowej, jednocześnie w ten sposób podkreślając znaczenie środków pienięż-

nych w funkcjonowaniu i rozwoju działalności każdego przedsiębiorstwa. Płyn-

ność finansowa w ujęciu dynamicznym wyznaczają strumienie wpływów i wy-

pływów środków pieniężnych. Płynność w tym ujęciu odnosi się do zdolności ge-

nerowania przepływów pieniężnych, a nie do wartości istniejących zasobów płyn-

nych aktywów w przedsiębiorstwie (Kusak, 2006: 11). 

Niezależnie od zawiłości terminologicznych związanych z określeniem istoty 

płynności finansowej można przyjąć, że zachowanie zdolności do spłaty zobowią-

zań zarówno w krótkim, jak i długim terminie stanowi podstawowy warunek, 

który musi być spełniony, aby przedsiębiorstwo mogło przetrwać na rynku i kon-

tynuować działalność w przyszłości. Ponadto zmiany w kształtowaniu się płyn-

ności finansowej przedsiębiorstwa bezpośrednio przekładają się na ryzyko 
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funkcjonowania oraz jego bezpieczeństwo finansowe, z którym wiąże się poczu-

cie i gwarancja istnienia oraz szansa na rozwój (Karbownik, 2012: 66). Tym sa-

mym płynność finansowa znajduje się w centrum uwagi zarządzających, gdyż wa-

runkuje ona w dużym stopniu bezpieczeństwo finansowe przedsiębiorstwa, 

o które należy w sposób ciągły zabiegać. 

W literaturze ekonomicznej płynność finansowa stanowi często podejmo-

wany przedmiot rozważań, znajdujący swe odzwierciedlenie w liczbie prezento-

wanych publikacji. Z przeprowadzonego przeglądu literatury wynika, że do za-

gadnień, na których często skoncentrowana jest uwaga wielu badaczy należy we-

ryfikacja zależności miedzy rentownością a płynnością finansową. Przedmiotem 

tych badań były zarówno relacje występujące między statycznymi, jak i dyna-

micznymi miarami płynności finansowej a rentownością przedsiębiorstwa. 

Znaczna część opublikowanych wyników badań wskazuje na istnienie negatyw-

nego związku między płynnością a rentownością. Ujemną zależność potwierdziły 

badania m.in. B. Guzika (2006: 67), który jest zdania, że płynność jest jedną 

z wielu zmiennych objaśniających rentowność banków. T. Waściński i M. Kruk 

(2010: 19) są podobnego zdania, którzy na przykładzie spółek z branży cukierni-

czej notowanych na GPW w Warszawie wykazali negatywny wpływ płynności na 

rentowność. Z kolei M. Bolek i W. Wiliński (2012: 51) na podstawie spółek z sek-

tora budowlanego notowanych na GPW w Warszawie udowodnili, że wśród 

zmiennych reprezentujących płynność finansową wskaźnik QR (wskaźnik płyn-

ności szybkiej) był istotny statystycznie i negatywnie wpływał na rentowność ma-

jątku (ROA). Oczywiście nie brakuje również ustaleń odwrotnych, które potwier-

dzałyby istnienie dodatniej zależność między płynnością finansową a rentowno-

ścią. Na uwagę zasługuje praca Z. Dreslera (2014: 227 i n.), w której wykazał na 

przykładzie przedsiębiorstw reprezentujących dwanaście różnych sektorów pozy-

tywny związek między statycznymi miarami płynności finansowej a wskaźnikami 

rentowności. W tym miejscu należy zaznaczyć, że istnieją również ustalenia 

wskazujące na brak jakiejkolwiek zależności między rentownością a płynnością 

finansową (Jaworski i in., 2018: 62), to podtrzymuje potrzebę prowadzenia dal-

szych badań w tym zakresie. Oprócz wskazanych kierunków badań na uwagę za-

sługują również wyniki, które wskazują, że zależność między rentownością 

a płynnością finansową może mieć charakter nieliniowy, a dokładnie kształt od-

wróconego U (Gentry, 1976; Podilchuk, 2013; Kowerski, 2018).  

Do nie mniej ważnych zagadnień poruszanych w literaturze należy poszuki-

wanie czynników kształtujących płynność finansową przedsiębiorstw funkcjonu-

jących w różnych sektorach gospodarki. W literaturze można odnaleźć badania 

przeprowadzone m.in. dla przemysłu metalurgicznego (Sierpińska i Rzeszowski, 

2012), spółdzielni mleczarskich (Domańska, 2016), przemysłu maszynowego 

(Lesáková i in., 2020). Innym obszarem badań podejmowanych w literaturze na-

ukowej jest problematyka zarządzania płynnością finansową, która obejmuje 
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m.in. zarządzanie kapitałem obrotowym netto, instrumentów finansowych wspo-

magających zarządzanie płynnością finansową, strategii płynności finansowej itp. 

(Kreczmańska-Gigol, 2010; Campello i in., 2010; Denčič-Mihajlov i Malenović, 

2015; Szemraj i Czajkowska, 2020).  

Wyodrębnione obszary badawcze związane z płynnością finansową, w oce-

nie autora, stanowią przykład najważniejszych problemów podejmowanych przez 

badaczy zarówno krajowych jak i tych zagranicznych. 

2. METODYKA BADANIA 

Każde przedsiębiorstwo, niezależnie do rodzaju prowadzonej działalności gospo-

darczej, powinno dążyć do zachowania płynności finansowej. Wraz ze zmniejsze-

niem się zdolności płatniczej przedsiębiorstwa rośnie ryzyko związane z utratą 

zdolności do kontynuowania działalności. Przyjęty w artykule cel badania, który 

koncentruje się na ocenie płynności finansowej przedsiębiorstwa Henryk Kania 

S.A. zrealizowano wykorzystując dwa podejścia w analizie płynności finansowej: 

ujęcie statyczne oraz dynamiczne płynności finansowej. Pierwsze z nich miało na 

celu ocenę płynności finansowej z punktu widzenia zdolności zamiany posiada-

nych aktywów obrotowych do pokrycia zobowiązań krótkoterminowych przed-

siębiorstwa, z kolei drugie ocenę zdolności płatniczej na podstawie osiąganych 

przepływów pieniężnych. Uwzględnienie w ocenie płynności finansowej dwóch 

odmiennych podejść pozwoliło spojrzeć na płynność finansową przedsiębiorstwa 

w sposób kompleksowy bazując na danych finansowych pochodzących zarówno 

z bilansu, rachunku zysków i strat oraz rachunku przepływów pieniężnych. 

Uwzględniając podnoszony w artykule problem, który łączy się bezpośrednio 

z wypłacalnością przedsiębiorstwa, wymagał zbadania płynności finansowej za-

równo w ujęciu krótkoterminowym, jak i długoterminowym. Tym samym ocenę 

zdolności płatniczej przedsiębiorstwa dokonano na podstawie relacji aktywów ob-

rotowych i kapitałów krótkoterminowych w podejściu krótkoterminowym oraz 

relacji aktywów ogółem i kapitałów obcych w podejściu długoterminowym. Roz-

ważania uzupełnione o analizę modeli dyskryminacyjnych w ocenie zdolności do 

kontynuacji działalności. 

W artykule wykorzystano metodę doboru celowego przyjmując za obiekt ba-

dania Przedsiębiorstwo Zakłady Mięsne Henryk Kania S.A., które swoją historię 

na GPW w Warszawie rozpoczęły w 2012 roku dzięki przeprowadzonej fuzji 

z notowanymi na giełdzie Iławskimi Zakładami Naprawy Samochodów S.A. 

(IZNS S.A.). Historia Przedsiębiorstwa była o wiele dłuższa niż ta związana 

z giełdą, gdyż Zakłady Mięsne Henryk Kania powstały jako rodzinna firma 

w 1990 roku z siedzibą w Pszczynie, która przez wiele lat była rozwijana. Dyna-

miczny rozwój Przedsiębiorstwa zaowocował z jednej strony rosnącymi 
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przychodami oraz zwiększonym udziałem w rynku, ale z drugiej strony narasta-

jącym zadłużeniem. Konsekwencją nadmiernego zadłużenia Przedsiębiorstwa był 

wzrost ryzyka finansowego, problemy z zachowaniem płynności finansowej, 

które ostatecznie doprowadziły do upadku Przedsiębiorstwa. Spółka chcąc się 

bronić przed upadłością w czerwcu 2019 roku wdrożyła przyspieszone postępo-

wanie układowe powołując nadzorcę sądowego do przeprowadzenia restruktury-

zacji Przedsiębiorstwa, jednakże sąd rok później zdecydował o upadłości likwi-

dacyjnej Przedsiębiorstwa, tym samym o zakończeniu działalności gospodarczej. 

Do wyznaczenia wskaźników pozwalających ocenić płynność finansową ba-

danego Przedsiębiorstwa wykorzystano dane finansowe pochodzące ze sprawoz-

dań finansowych Zakładów Mięsnych Henryk Kania S.A. obejmujące lata 2015–

2019. W poszczególnych tabelach 1–4 ujęto podstawowe charakterystyki pozwa-

lające na ocenę płynności finansowej oraz ryzyka utraty zdolności kontynuowania 

działalności gospodarczej przedsiębiorstwa. 

3. OCENA PŁYNNOŚCI FINANSOWEJ ZAKŁADÓW MIĘSNYCH HENRYK KANIA S.A. – 
CASE STUDY 

Ocenę płynności finansowej Zakładów Mięsnych Henryk Kania S.A. przeprowa-

dzono wykorzystując do tego celu różne podejścia. W pierwszej kolejności na 

podstawie ujęcia majątkowo-kapitałowego zobrazowano zdolność przedsiębior-

stwa do spłaty zobowiązań bieżących zamieszczając w tabeli 1 wielkość wskaź-

nika bieżącej płynności, wskaźnika podwyższonej płynności oraz wskaźnika 

płynności gotówkowej. Z zamieszczonych informacji w tabeli 1 wynika po pierw-

sze, iż zdolność płatnicza przedsiębiorstwa ulegała stopniowemu pogorszeniu 

w czasie, po drugie w 2019 roku Spółka ją utraciła, czego konsekwencją była upa-

dłość Przedsiębiorstwa w 2020 roku. W 2015 roku aktywa bieżące Spółki prze-

wyższały zobowiązania krótkoterminowe o 60%, w kolejnych latach wskaźnik 

kształtował się znacznie niżej, w 2016 roku wielkość wskaźnika informowała, iż 

majątek obrotowy przewyższał zobowiązania bieżące o 45%, w 2017 był poniżej 

1 co oznaczało, że aktywa obrotowe tylko w części pokrywały zobowiązania bie-

żące. W 2018 roku wskaźnik bieżącej płynności wyniósł 1,13 co oznaczało, że 

aktywa obrotowe przewyższały zobowiązania krótkoterminowe o 13%. Z po-

ziomu wskaźnika podwyższonej płynności wynikało, że wartość płynnych akty-

wów przewyższała wartość bieżących zobowiązań jedynie w latach 2015–2016, 

w pozostałych była wyraźnie niższa od 1. Z kolei wartość wskaźnika płynności 

gotówkowej oscylowała w granicach 0, tym samym możliwość spłaty zobowiązań 

za pomocą posiadanych środków pieniężnych lub jej ekwiwalentów nie istniała. 

Zdolność Przedsiębiorstwa do spłaty zobowiązań uzależniona była od możliwości 

spieniężenia posiadanych aktywów lub pozyskania środków na rynku. 
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Obraz płynności finansowej nakreślony przez wskaźniki bieżącej płynności 

oraz podwyższonej płynności finansowej w latach 2015–2018 był w rzeczywisto-

ści znacznie gorszy. Wskaźniki uwzględniały w swej konstrukcji wchodzące 

w zakres aktywów obrotowych należności z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe 

należności krótkoterminowe, które to pozycje były trudne bądź też niemożliwe do 

upłynnienia. Jako przykład można wskazać prezentowaną w aktywach obroto-

wych pozycję pozostałe należności – zaliczkę na zakup udziałów w kwocie 

96,5 mln zł przekazana w związku z przejęciem Staropolskich Specjałów 

Sp. z o.o. przez ZM Henryk Kania. Warunki rozliczenia transakcji były wielo-

krotnie aneksowane, w ten sposób przedłużano termin wymagalności należności, 

co pozwoliło Spółce prezentować wykazywaną w bilansie wierzytelność jako nie-

rzeterminowaną. Ponadto podmiot, który otrzymał zaliczkę nie dokonał jej zwrotu 

pomimo tego, że Zakłady Mięsne Henryk Kania S.A. dokonały przejęcia spółki 

Staropolskie Specjały Sp. z o.o. Innym dowodem na to, że problemy z zachowa-

niem płynności finansowej w Przedsiębiorstwie pojawiły się o wiele wcześniej 

niż w 2019 roku, mogły być rosnące wierzytelności z tytułu dostaw i usług oraz 

ich koncentracja z jednym podmiotem – Rubin Energy Sp. z o.o. Wartość należ-

ności na koniec 2018 roku wyniosła 337,5 mln zł. Spółka wykazywała cały czas 

należności jako krótkoterminowe o terminie wymagalności od 1 do 3 miesięcy 

przesuwając terminy płatności należności na podstawie zawieranych porozumień. 

Taki sposób prezentacji informacji w sprawozdaniu finansowym w praktyce ozna-

czał, że aktywa obrotowe charakteryzowały się ograniczoną płynnością  negatyw-

nie wpływając na ocenę sytuacji płynnościowej Przedsiębiorstwa.  

Problemy finansowe Zakładów Mięsnych Henryk Kania S.A. wynikały nie 

tylko z niewłaściwego zarządzania poszczególnymi elementami aktywów obroto-

wych, ale i ze znaczącego przyrostu zobowiązań krótkoterminowych w analizo-

wanym horyzoncie czasu. Zobowiązania krótkoterminowe stanowiły główny ele-

ment składowy wskaźników płynności finansowej. W ocenianym Przedsiębior-

stwie główną składową zobowiązań bieżących były zobowiązania finansowe od-

setkowe – kredyty bankowe oraz zobowiązania handlowe z tytułu dostaw i usług. 

Zwiększenie finansowania ze źródeł bankowych pozwalały Przedsiębiorstwu roz-

wiązać problemy w sposób doraźny. Znaczne uzależnienie od bankowych linii 

kredytowych doprowadziło do tego, że kapitał obrotowy będący w dyspozycji 

ZM Henryk Kania S.A. uzależniony był od decyzji przedłużających finansowanie 

z banków. Tym samym płynność finansowa Przedsiębiorstwa mogła być utrzy-

mana do momentu, w którym Przedsiębiorstwo wykazywało zdolność do zacią-

gania bankowych źródeł finansowania. W momencie wypowiedzenia umów kre-

dytowych przez banki w połowie 2019 roku Przedsiębiorstwo zostało odcięte od 

źródeł finansowania, które wykorzystywało do prowadzenia bieżącej działalności 

gospodarczej. W ten sposób znalazło się ono w bardzo trudnej sytuacji finanso-

wej. Jednocześnie należy podkreślić, iż Zakłady Mięsne Henryk Kania S.A. 
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dysponowały niewystarczającym kapitałem obrotowym netto na przestrzeni  

badanego okresu, który w coraz mniejszym stopniu brał udział w finansowaniu 

aktywów spółki. Sytuacja taka wskazywała na rosnące ryzyko utraty płynności 

finansowej w badanym Przedsiębiorstwie. W tym miejscu należy zaznaczyć, że 

nieumiejętne zarządzanie kapitałem obrotowym netto z reguły prowadzi do pro-

blemów z bieżącym regulowaniem wymagalnych zobowiązań.  

 
Tabela 1. Wybrane wskaźniki krótkoterminowej płynności finansowej  

Zakładów Mięsnych Henryk Kania S.A. w latach 2015–2019 

Wyszczególnienie 2015 2016 2017 2018 2019 

Wskaźnik bieżącej płynności 1,60 1,45 0,89 1,13 0,06 

Wskaźnik podwyższonej 

płynności 
1,30 1,24 0,67 0,85 0,04 

Wskaźnik płynności 

gotówkowej 
0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 

Kapitał obrotowy netto 

(KON) 
159 653 183 619 –63 966 77 780 –806 957 

Udział KON w aktywach 

ogółem 
26,16% 22,87% x 6,50% x 

Źródło: opracowanie własne. 

 

Z analizy krótkoterminowej płynności finansowej wynika, że przedsiębior-

stwo w latach 2015–2018 wykazywało malejącą zdolność do spłaty bieżących zo-

bowiązań, zaś w 2019 roku zdolność tą utraciło. Z punktu widzenia długotermi-

nowej płynności finansowej można zauważyć podobne tendencje związane 

z kształtowaniem zdolności płatniczej w zakresie spłaty ogółu zobowiązań zacią-

gniętych przez Spółkę. Ryzyko utraty długoterminowej płynności finansowej ro-

sło wraz ze wzrostem zadłużenia Jednostki. Z wskaźnika ogólnego poziomu za-

dłużenia wynika, że Spółka z roku na rok w coraz większym stopniu zwiększała 

swoje zadłużenie. Zakłady Mięsne Henryk Kania S.A. w 2015 roku 64% aktywów 

finansowało kapitałem obcym, w 70% na koniec 2018 roku, zaś w 2019 roku wy-

korzystywało wyłącznie źródła obce ze względu na ujemne kapitały własne. Jeżeli 

znaczna część majątku Przedsiębiorstwa jest finansowana przy wykorzystaniu ka-

pitałów obcych implikuje to wzrost ryzyka kredytowego, w tym ryzyka upadłości. 

Tym samym, aby uniknąć negatywnych skutków związanych z nadmiernym za-

dłużeniem należy dążyć do ukształtowania takiej struktury finansowania, która 

z jednej strony wspomagałaby rozwój Spółki, a z drugiej zapewniałaby długoter-

minową płynność finansową. Na podstawie reguł finansowych opisanych wskaź-

nikami pokrycia aktywów trwałych kapitałem własnym oraz pokrycia aktywów 

trwałych kapitałem stałym wynika, że zdolność Jednostki do zachowania płynno-

ści finansowej w aspekcie długoterminowym malała, a w 2019 roku została ona 
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bezpowrotnie utracona. Zgodnie z zasadą pierwszą aktywa trwale wykorzysty-

wane w Spółce powinny być finansowane kapitałami własnym, gdy zasada jest 

spełniona, wówczas relacje między wskazanymi pozycjami aktywów i pasywów 

uznaje się za prawidłowe, minimalizując w ten sposób ryzyko niewypłacalności 

Przedsiębiorstwa. Zakłady Mięsne Henryk Kania S.A. zasadę tę spełniały jedynie 

w 2015 i 2016 roku. W latach 2017–2018 wskaźnik ukształtował się poniżej 1, co 

oznaczało konieczność finansowania aktywów trwałych kapitałem obcym. 

W przypadku drugiej zasady, która jest mniej restrykcyjna od tej pierwszej, do-

puszcza się finansowanie aktywów trwałych zobowiązaniami o charakterze dłu-

goterminowym. Z zachowania tej relacji wynika, że w badanym Przedsiębiorstwie 

wystąpił problem z zachowaniem zdolności płatniczej w ujęciu długotermino-

wym. Zasada ta została spełniona jedynie w 2015 i 2016 roku, a następnie po tym 

okresie można mówić o kumulujących się problemach związanych z zachowa-

niem długoterminowej zdolności płatniczej Spółki. W 2017 roku aktywa trwałe 

w 88% były finansowane kapitałem stałym, zaś pozostała ich część była finanso-

wana źródłami obcymi krótkoterminowymi. W 2018 roku wskaźnik ukształtował 

się powyżej 1. Ze zmian wskaźnika w czasie można było zauważyć, że pokrycie 

aktywów trwałych kapitałem stałym wyraźnie zmniejszyło się po 2016 roku. Na 

uwagę zwraca przede wszystkim negatywna wymowa poziom wskaźnika poni-

żej 1, gdyż determinuje to negatywną ocenę płynności finansowej badanego 

Przedsiebiorstwa oraz wzrost ryzyko finansowego zarówno akcjonariuszy, 

jak i wierzycieli. Wskaźniki pokrycia aktywów trwałych kapitałem własnym 

oraz pokrycia aktywów trwałych kapitałem stałym dla 2019 roku uwidaczniały 

niewypłacalność Przedsiębiorstwa.  Kapitały własne przyjęły wartość ujemną, 

tym samym pasywa stanowiły większą wartość niż jego aktywa. Majątek Spółki 

był niewystarczający do tego, aby uregulować wszystkie zaciągnięte przez jed-

nostkę zobowiązania. Wdrożone postępowanie restrukturyzacyjne przez Przed-

siębiorstwo okazało się nieskuteczne. Na skutek utraty płynności finansowej 

Jednostki stało się niewypłacalne, a tym samym w 2020 roku ogłoszono upa-

dłość likwidacyjną Przedsiębiorstwa.  

 
Tabela 2. Wybrane wskaźniki długoterminowej płynności finansowej  

Zakładów Mięsnych Henryk Kania S.A. w latach 2015–2019 

Wyszczególnienie 2015 2016 2017 2018 2019 

Wskaźnik pokrycia aktywów trwałych kap. własnym 1,19 1,29 0,56 0,70 –1,90 

Wskaźnik pokrycia aktywów trwałych kap. stałym 1,86 1,89 0,88 1,15 –1,90 

Wskaźnik ogólnego poziomu zadłużenia 0,64 0,67 0,72 0,70 2,62 

Trwałość struktury finansowania 0,57 0,49 0,45 0,50 –1,62 

Źródło: opracowanie własne. 
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Statyczny obraz płynności finansowej Przedsiębiorstwa można uzupełnić 

o ocenę dynamiczną wykorzystując do tego celu rachunek przepływów pienięż-

nych. Ze względu na charakter uzyskiwanych przez Przedsiębiorstwo przepły-

wów pieniężnych, które uniemożliwiały wyznaczenie wszystkich wskaźników 

płynności dynamicznej m.in. wskaźnika zdolności wypracowania środków pie-

niężnych netto z działalności operacyjnej, wskaźnika zależności od zewnętrznych 

źródeł finansowania czy wskaźnika ogólnej wystarczalności środków pienięż-

nych, do oceny płynności dynamicznej wykorzystano analizę strumieni przepły-

wów pieniężnych uzyskiwanych w ramach działalności operacyjnej, inwestycyj-

nej i finansowej. Z punktu widzenia dynamicznej płynności finansowej na szcze-

gólną uwagę zasługują przepływy pieniężne uzyskiwane w ramach działalności 

operacyjnej. Charakter przepływów z działalności operacyjnej Przedsiębiorstwa 

decyduje o tym, czy prowadzona podstawowa działalności przynosi zyski oraz 

generuje odpowiednią wielkość własnych środków pieniężnych. W prawidłowo 

funkcjonującym przedsiębiorstwie przepływy operacyjne powinny być dodatnie, 

to one powinny być głównym źródłem dopływu środków pieniężnych.  

 
Tabela 3. Przepływy środków pieniężnych Zakładów Mięsnych Henryk Kania S.A. 

w latach 2015–2019 w tys. zł 

Wyszczególnienie 2015 2016 2017 2018 2019 

Przepływy pieniężne ogółem, 

 w tym z: 

– działalności operacyjnej 

– działalności inwestycyjnej 

– działalności finansowej 

2 543 

 

–23 187 

–5 633 

31 363 

–1 918 

 

–29 663 

–25 720 

53 465 

–406 

 

38 

–9 899 

9 455 

799 

 

48 213 

–3 403 

–44 011 

7 724 

 

–703 511 

7 724 

695 787 

Źródło: opracowanie własne. 

 

W badanym Przedsiębiorstwie przepływy pieniężne z działalności operacyj-

nej najczęściej przyjmowały wartości ujemne. Przepływy z działalności operacyj-

nej w Zakładach Mięsnych Henryk Kania kształtowane były przede wszystkim 

przez zmiany stanu zapasów, należności oraz zobowiązań (szczegółowe dane 

kształtujące przepływy pieniężne w badanym Przedsiębiorstwie nie zostały za-

mieszczone w artykule). W badanym Przedsiębiorstwie na ujemne saldo środków 

pieniężnych z działalności operacyjnej największy wpływ miał rosnący stan 

utrzymywanych zapasów oraz wzrost poziomu kredytowania odbiorców. Ujemne 

przepływy z działalności operacyjnej utrzymywane w długim terminie z reguły 

oznaczają dla Spółki problemy finansowe, co miało miejsce w przypadku anali-

zowanego przypadku. Przedsiębiorstwo chcąc kontynuować działalność gospo-

darczą zmuszone było uzupełniać brakujące środki,  pozyskuje je w ramach dzia-

łalności finansowej poprzez zaciągnięcie kredytów i pożyczek oraz emisję 
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obligacji. Narastające zadłużenie zwrotne w powiązaniu z ujemnymi przepły-

wami z działalności operacyjnej doprowadziło do sytuacji, w której jego przyszła 

działalność była uzależniona od pozyskania dalszego finansowania bankowego, 

to determinowało w sposób istotny zagrożenie utraty płynności finansowej Przed-

siębiorstwa.  

Utrata płynności finansowej przez przedsiębiorstwo stwarza duże ryzyko 

jego niewypłacalności, która prowadzi z reguły do upadłości jednostki. Do oceny 

zdolności kontynuacji działalności Przedsiębiorstwa w praktyce wykorzystuje się 

modele predykcji upadłości. Za pomocą funkcji dyskryminacyjnej dokonuje się 

oceny ogólnej sytuacji finansowej przedsiębiorstwa oraz wskazuje się na zagro-

żenie upadłości podmiotu gospodarczego. Modele predykcji upadłości bazują na 

określonym zestawie wskaźników finansowych, często wśród których znajdują 

się miary płynności finansowej. Z tego też względu modele dyskryminacyjne 

mogą pełnić rolę uzupełniającą ocenę zdolności płatniczej przedsiębiorstwa.  

 
Tabela 4. Wybrane modele predykcji upadłości dla Zakładów Mięsnych Henryk Kania S.A.  

w latach 2015–2019 

Wyszczególnienie 2015 2016 2017 2018 2019 

Model D. Appenzeller, K. Szarzec 0,79 0,68 0,21 0,44 –7,08 

Model J. Gajdki, D. Stosa 0,04 0,00 –0,04 –0,03 –7,25 

Model T. Maślanki 0,82 0,70 0,33 0,51 –13,79 

Model E. Mączyńskiej 2,07 1,79 1,20 1,53 –36,63 

Model M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki 1,95 1,48 0,35 0,61 –15,12 

Model B. Prusaka 0,59 0,41 -0,01 0,06 –14,24 

Wartości graniczne funkcji dyskryminacyjnych: model D. Appenzeller, K. Szarzec Z<0 – 

„bankrut”; Z≥0 – „niebankrut”, model J. Gajdki, D. Stosa Z≤0 – „bankrut”; –0,49<Z<0,49 – obszar 

nieokreślony, Z≥0 „niebankrut”, model T. Maślanki Z<0 – „bankrut”; Z≥0 – „niebankrut”, model 

E. Maczyńskiej Z<0 – „bankrut”; Z≥0 – „niebankrut”, model M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki 

Z<0 – „bankrut”; Z≥0 – „niebankrut”, model B. Prusaka Z≤–0,13  – „bankrut”; –0,13<Z<0,65 – 

obszar nieokreślony, Z≥0,65 „niebankrut”. 

Źródło: opracowanie własne. 

 

Z wartości funkcji dyskryminacyjnych zobrazowanych w tabeli 4 dla anali-

zowanego Przedsiębiorstwa wynika, że zastosowane modele były zbieżne w oce-

nie co do pogarszającej się sytuacji finansowej Spółki. Wszystkie modele wska-

zywały na rosnące ryzyko upadłości Przedsiębiorstwa, a co za tym idzie na pro-

blemy z zachowaniem zdolności płatniczej. Żaden z analizowanych modeli w la-

tach 2015–2018 nie przypisał Zakładów Mięsnych Henryk Kania S.A. do grupy 

bankrutów. Model Gajdki i Stosa oraz model Prusaka wskazywał na obszar, 
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w którym trudno było jednoznacznie określić standing finansowy Przedsiębiorstwa. 

Z kolei w 2019 roku wszystkie modele dyskryminacyjne wyraźnie wskazywały, że 

sytuacja finansowa Spółki była bardzo zła, a ryzyko utraty zdolności do konty-

nuowania działalności bardzo duże. Znalazło to swoje potwierdzenie w tym, że 

wobec Spółki sąd ogłosił postanowienie o upadłości likwidacyjnej Przedsiębior-

stwa, które zakończyło ponad 30 – letnią historię jego działalność.  

PODSUMOWANIE 

Studium przypadku Zakładów Mięsnych Henryk Kania S.A. dowodzi, iż problemy 

z zachowaniem zdolności płatniczej Przedsiębiorstwa mogą prowadzić do jego upa-

dłości. Warunkiem kontunuowania działalności gospodarczej Przedsiębiorstwa jest 

utrzymanie płynności finansowej. Warunku tego badane Przedsiębiorstwo nie speł-

niło. Z przeprowadzonej analizy płynności finansowej ZM Henryk Kania wynika, 

że problemy z zachowaniem zdolności płatniczej Przedsiębiorstwa narastały w cza-

sie. Ocena płynności finansowej z punktu widzenia płynności statycznej oraz dyna-

micznej, a także analiza dyskryminacyjna prowadziła do tych samych spostrzeżeń 

wskazując na rosnące ryzyko jej utraty. Zdolność Przedsiębiorstwa do spłaty zobo-

wiązań krótkoterminowych nieustannie ulegała pogorszeniu. Aktywa obrotowe 

w coraz to mniejszym stopniu pokrywały bieżące zobowiązania. Ryzyko utraty 

płynności finansowej rosło wraz ze zmniejszaniem się poziomu kapitału obroto-

wego netto.  

Uwzględniając podejście długoterminowe w ocenie statycznej płynności fi-

nansowej, Przedsiębiorstwo wykazywało pogarszającą zdolność spłaty wszyst-

kich zobowiązań. Ryzyko utraty długoterminowej płynności finansowej zwięk-

szało się wraz ze wzrostem zadłużenia Przedsiębiorstwa. W 2019 roku w Przed-

siębiorstwie kapitały własne przyjęły ujemną wartość, co oznaczało, że zobowią-

zania spółki były większe od wartości posiadanego majątku. Z punktu widzenia 

płynności długoterminowej Przedsiębiorstwo stało się niewypłacalne.  

ZM Henryk Kania wykazywało niską zdolność do wypracowywania wła-

snych środków z prowadzonej działalności, w całym badanym okresie przeważały 

ujemne przepływy pieniężne osiągane z działalności operacyjnej. Niewystarcza-

jący poziom środków pieniężnych wyrównywany był środkami pozyskiwanymi 

w ramach działalności finansowej, głównie poprzez zaciąganie kredytów, poży-

czek oraz emisję obligacji. To prowadziło do niebezpiecznego zjawiska – nad-

miernego zadłużenia, które determinowało zagrożenie kontynuowania działalno-

ści gospodarczej. Tym samym na podstawie analizy krótkookresowej i długoo-

kresowej oceny zdolności płatniczej można było zaobserwować wyraźny wzrost 

ryzyka, który towarzyszył działalności gospodarczej. Zachowanie ciągłości dzia-

łania Przedsiębiorstwa w takiej sytuacji było niemożliwe.  
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Płynność finansowa stanowi jeden z ważniejszych obszarów oceny działal-

ności Przedsiębiorstwa, albowiem należy ona do grupy zasadniczych czynników 

warunkujących jego dalsze funkcjonowanie. Oceną zdolności płatniczej zaintere-

sowani są w szczególności wierzyciele, którzy odczuwają skutki utraty płynności 

finansowej przez Przedsiębiorstwo w ten sposób, że nie otrzymują w terminie lub 

w ogóle zapłaty za dostarczone towary, wyroby gotowe, usługi. Problem dotyka 

również akcjonariuszy, którzy mogą utracić cały zaangażowany kapitał, kiedy to 

nierozwiązane trudności z utrzymaniem płynności finansowej Przedsiębiorstwa 

prowadzą do jego upadłości. Ukazany przypadek Przedsiębiorstwa ZM Henryk Ka-

nia S.A. dowodzi, że problemy związane z utratą płynności finansowej mogą doty-

czyć każdego Przedsiębiorstwa, w tym i takiego o ugruntowanej pozycji rynkowej 

czy osiąganych corocznych przychodach w wysokości powyżej 1 mld złotych.  

Przykład Zakładów Mięsnych Henryk Kania dowodzi, iż wysiłki menedże-

rów powinny koncentrować się przede wszystkim na zapewnieniu Przedsiębior-

stwu płynności finansowej będącej warunkiem kontynuacji działalności jednostki 

gospodarczej oraz realizacji założonych celów. Bieżące monitorowanie zdolności 

płatniczej pozwala Przedsiębiorstwu uniknąć niewypłacalności, z kolei dobór od-

powiednich narzędzi badawczych do pomiaru płynności finansowej warunkuje 

prawidłową i obiektywną ocenę sytuacji płynnościowej Przedsiębiorstwa. Stu-

dium przypadku przedstawione w artykule miało na celu podkreślenie  ważności 

podjętego problemu w kontekście obecnej sytuacji gospodarczej wywołanej pan-

demią Covid-19, która doprowadziła do pogorszenia zdolności płatniczej wielu 

Przedsiębiorstw. 
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UTRZYMANIE PŁYNNOŚCI FINANSOWEJ W PRZEDSIĘBIORSTWIE JAKO 
WARUNEK KONTYNUACJI JEGO DZIAŁALNOŚCI NA PRZYKŁADZIE ZAKŁADÓW 
MIĘSNYCH HENRYK KANIA S.A. 

Streszczenie 

W warunkach zwiększonej niepewności, w której przyszło funkcjonować współczesnym przed-
siębiorstwom, utrzymanie płynności finansowej stało się priorytetem. Posiadanie płynności finan-
sowej przez przedsiębiorstwo warunkuje ciągłość działania oraz jego rozwoju. W artykule na 
podstawie studium przypadku przedsiębiorstwa Zakłady Mięsne Henryk Kania S.A. przeanalizo-
wano kształtowanie się zdolności płatniczej przedsiębiorstwa w latach 2015–2019 wykorzystując 
ujęcie krótkoterminowe i długoterminowe w ocenie płynności finansowej. Uwidoczniony przykład 
wskazuje, że problemy związane z utrzymaniem płynności w przedsiębiorstwie mogą prowadzić do 
upadłości przedsiębiorstwa.  
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