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Streszczenie:

Cel — Celem artykutu jest wskazanie roli i znaczenia danych dotyczacych ptynnosci finansowej
uzyskanych za poprzez statyczne wskazniki ptynnosci a alternatywne, dynamiczne wskazniki
ptynnosci finansowej, z punktu widzenia kadry zarzadzajacej przedsiebiorstwem.

Metodologia badan — W artykule dokonana zostata analiza danych finansowych spétki X notowa-
nej na GPW w Warszawie, z punktu widzenia zarzadzania posiadang ptynnoscia finansowa. Anali-
za ta zostata przeprowadzona w dwdch podejsciach: statycznym i dynamicznym.

Wynik — Badanie pozwolito oceni¢ przydatnos$¢ informacyjna danych wskaznikéw, z punktu wi-
dzenia kadry zarzadzajacej oraz strategicznego zarzadzania Srodkami pienieznymi w kontekscie
maksymalizacji zysku dla wtascicieli.

Oryginalnos$é¢/warto$é — Przedstawione badanie pozwolito ocenié, czy wartosci wskaznikowe
w adekwatny sposéb odzwierciedlaja sytuacje biezaca przedsiebiorstwa. Informacje te pozwalaja
kadrze zarzadzajacej na racjonalne zarzadzania finansami, ktére umozliwia terminowga sptate
zobowigzan, finansowanie inwestycji i dtugoterminowego rozwoju na rynku.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ finansowa, zarzadzanie przedsiebiorstwem, wskazniki dynamiczne.

JEL Class: G17.
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WPROWADZENIE

W obecnej, niezwykle szybko rozwijajacej si¢, konkurencyjnej gospodarce, za-
chowanie ptynnosci finansowej jest kluczowym wyznacznikiem wyplacalnosci,
rozwoju i kontynuacji dziatalnos$ci przedsigbiorstw. Stad wzrost znaczenia analizy
przeplywow pienieznych w efektywnym, strategicznym zarzadzaniu przedsigbior-
stwem. Odpowiednio dobrane wskazniki umozliwiajg wskazanie i obiektywna
oceng rzeczywistego stanu przedsiebiorstwa. Analiza ta dotyczy gléwnie zaakcen-
towania jego mocnych stron oraz dzialalnosci, ktéra w najwigkszym stopniu
wplywa na spadek jego rentowos$¢, a zatem obniza zyski dla wlascicieli.

Mozna zatem sformutowac tezg, iz dynamiczne wskazniki ptynnosci finan-
sowej uwzgledniajace rzeczywiste przeptywy pieni¢zne generowane w trakcie
dzialalno$ci przedsi¢biorstwa, w znacznym stopniu rzetelniej odzwierciedlaja
sytuacje finansowa jednostki niz klasyczne wskazniki ptynnosci, odnoszace si¢
do konkretnego momentu, bazujac na statycznych sprawozdaniach finansowych.

Ocena ptynnosci finansowej jest najczesciej oceniana jedynie przez pryzmat
catosciowej oceny rachunku przeplywow pienieznych. Analiza ta bazuje na kla-
sycznych wskaznikach statycznych, ktore obrazujg poziom zdolnosci obshugi
zobowigzan, wylacznie w momencie sporzadzenie sprawozdania. Jednak
z punktu zarzadzania przedsigbiorstwem, wiecej informacji niosg wskazniki
oparte na przysztych strumieniach pieni¢znych generowanych z posiadanych
aktywow, tj. dynamiczne wskazniki ptynnos$ci finansowe;.

Celem artykutu jest ukazanie mozliwosci informacyjnych jakie niesie zasto-
sowanie w analizie finansowej dynamicznych wskaznikow ptynnosci. Kluczowe
jest rowniez porownanie plynnosci finansowej ocenianej z punktu standardo-
wych, statycznych wskaznikow ptynnosci a wskaznikéw dynamicznych, ktore
skupione s3 na bardziej szczegdtowych aspektach dziatalnosci finansowej przed-
sigbiorstw. Ocena sytuacji finansowej spolek poprzez dwie grupy wskaznikdéw
pozwala na szersza analizg sytuacji wewngtrznej podmiotow oraz wczesniejsze
zasygnalizowanie nieprawidtowo$ci w polityce pieni¢znej firm.

1. ZASTOSOWANIE WSKAZNIKOW STATYCZNYCH | DYNAMICZNYCH PLYNNOSCI
FINANSOWE)

Efektywna ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa umozliwia zastosowanie
odpowiedniej strategii zarzadzania $rodkami finansowymi. Przektada si¢ to na
efektywniejsza polityke finansowa, ktora przektada si¢ bezposrednio na maksy-
malizacje zysku wilascicieli, co jest gtdwnym celem dziatalno$ci przedsigbior-
stwa. Jest to mozliwe dzigki szczegétowej analizie finansowej realizowanej
dziatalnosci. W celu optymalnego zarzadzania przedsigbiorstwem niezbedne jest
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zatem sporzadzanie rachunku przeplywdw pienieznych, ktéry dostarcza istot-
nych informacji o zrédtach posiadanych srodkow pienieznych w poszczegolnych
okresach oraz o kierunkach ich wydatkowania. Umozliwia ocen¢ gromadzenia,
jak 1 wydatkowania §rodkéw pienigznych, a takze dostosowywanie swojej poli-
tyki pienieznej do zatozen prowadzonej dtugookresowej strategii rozwojowej
[Kowalska 2013: 223-224]. Dziatania dazace do utrzymania odpowiedniego
poziomu ptynnosci przedsigbiorstwa warunkuja normalne funkcjonowanie fir-
my, determinuja realizacje jego zadan, jak rowniez pozycje na rynku. Niedobory
w zakresie ptynnos$ci skutkuja usztywnieniem zakresu dziatan podejmowanych
przez przedsigbiorstwo. Utrata elastyczno$ci dziatania, w aktualnie niezwykle
zmiennych warunkach gospodarczych, moze spowodowac konieczno$¢ wpro-
wadzenia procesu restrukturyzacji. W ostatecznosci moze nawet doprowadzi¢ do
upadtosci podmiotu. Kluczows kwestig jest zatem biezacy monitoring poziomu
utrzymywanej ptynnosci finansowej [Sniezek i Wiatr 2015: 774-781].

Powszechnie stosowane wskazniki statyczne, oparte na pozycjach bilansowych,
badajg jedynie ptynnos$¢ krotkoterminowa. Nie uwzgledniajg natomiast problemu
niepokrywania si¢ terminow ptatnosci naleznosci i zobowigzan, a zatem takze wiel-
kosci generowanego zapotrzebowania na $rodki obrotowe. Ocena powyzszych miar
ptynnosci stanowi trudnos¢, ze wzglgdu na ogolnie przyjete wielkoSci graniczne
okreslone przez literature. W przypadku szybko rozwijajacej sie gospodarki, ich
ocena staje si¢ mato miarodajna. Nie uwzgledniaja one takich czynnikow, jak sred-
nie wartosci sektorowe, specyfika branzy badz dziatalnosci oraz dostgpu do kapitatu.
Sa one takze narazone na wigksze manipulacje ze strony kard zarzadzajacych,
w celu poprawy obrazu przedsigbiorstwa dla kontrahentow i potencjalnych inwesto-
row [Gotlebiowski i in. 2014: 166-173].

Wskazniki klasyczne nie uwzgledniaja problemu niepokrywania si¢ termi-
néw platnosci naleznosci i zobowigzan, a zatem takze wielkosci generowanego
zapotrzebowania na $rodki obrotowe. Dlatego tez, z punktu zarzadzania przed-
sigbiorstwem, wigcej informacji niosa wskazniki oparte na przysztych strumie-
niach pieni¢znych generowanych z posiadanych aktywow, tj. dynamiczne
wskazniki ptynnosci finansowej [Niemiec 2014: 57-59].

Dynamiczne wskazniki plynnosci sg stosunkowo niedoceniang grupa
wskaznikow finansowych. Bazujac na przeptywach pienieznych, wykazanych
w sprawozdaniu z przeptywow pieni¢znych, pozwalaja zbada¢ mechanizmy
wywolujace zmiany posiadanych wielkosci zasobow pienigznych. Uzyskane
informacje sg wykorzystywane m.in. do:

— analizy i planowania finansowego, glownie z punktu strategii wzrostu
wartosci dla akcjonariuszy,

— oceny efektywnosci realizowanych projektow inwestycyjnych,

— wyceny przedsi¢biorstwa,

— prognozowania upadtosci.
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Wskazniki te identyfikuja najwazniejsze segmenty dziatalno$ci generujace
wplywy 1 wydatki Srodkéw pienigznych oraz ich relacji i wptywu na osiggany
zysk [Wajszczuk 2013: 114-115].

Kwestia ptynnosci finansowej czesto bywa niedoceniana. Jednak z punktu
kontroli finansowych symptoméw ostrzegawczych, jest zrodtem cennych infor-
macji w zakresie sterowania generowanymi przeptywami pieni¢znymi. Brak
odpowiedniej wiedzy, zarowno teoretycznej, jak i praktycznej, powoduje trud-
no$ci w rozpatrywaniu gtéwnych przyczyn pogorszenia sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa [Nesterak 2014: 48—53].

Pomiar ptynno$ci w dynamicznym ujeciu, dotyczy zar6wno okreséw histo-
rycznych, jak i przysztych. Ujecie ex post analizuje przepltywy z poszczegolnych
sfer dziatalnoSci w oparciu o dane generowane przez rachunek cash flow. Nato-
miast ujecie ex ante wykorzystywane jest przy biezacym zarzadzaniu ptynnos$cia
i jest baza do prognoz przeplywoéw pienieznych na przyszie okresy. Sygnalizuje
rowniez trudno$ci w utrzymaniu wymaganej ptynnosci w dalszym toku prowa-
dzenia dziatalnosci. Tym samym umozliwia wczesne podjecie dziatan w celu
zachowania zdolno$ci do terminowego regulowania zobowigzan i zakladanych
inwestycji [Kreczmanska-Gigol 2015: 248-252].

Podzial powszechnie stosowanych wskaznikoéw ptynnosci zostat zaprezen-
towany w tab. 1.

Wskazniki wydajno$ci i wystarczalnosci gotowkowej, dajg bardziej rzetelne
informacje od powszechnie uzywanych, ogbélnych wskaznikéw statycznych.
Z tego wzgledu powinny by¢ wykorzystywane jako alternatywne zrédto infor-
macji w obszarze zarzadzania pltynnoscia, rentownos$cia czy poziomem zadluze-
nia. Trudnos$cig jest z pewno$cia brak okreslonych ram dla tych wskaznikow.
Jednak ocena ptynnosci finansowej powinna by¢ indywidualnie dopasowana do
rodzaju prowadzonej dziatalno$ci danego podmiotu gospodarczego, uwzglednia-
jac rynek, branze oraz prowadzong polityke zarzadzania kapitatem obrotowym
przy danej strukturze finansowania [Tokarski i in. 2014: 58-63].

Wciaz, najczesciej analizowanymi wskaznikami ptynno$ci sa wskazniki sta-
tyczne. Mierniki te charakteryzuja si¢ konstrukcja, ktora umozliwia ocene przed-
sigbiorstwa niezaleznie od jego rozmiarow. Pozwala to na porownywanie zroézni-
cowanych przedsi¢biorstw migdzy sobg. Umozliwia monitoring zmiany poziomu
ptynnosci w czasie, pomimo nawet znacznych zmian jego wielko$ci. Powyzsze
podejscie dominuje, pomimo faktu, iz istotg plynnosci jest synchronizacja gene-
rowanych wptywow i wydatkow $rodkéw pienigznych [Kusak 2004: 10]. Czgsto
btednie pomijany jest fakt, iz stany bilansowe ksztattowane sg pod wpltywem
dynamiki strumieni pieni¢znych. Jednak w ciggu ostatnich lat poglady dotyczace
praktyk gospodarczych ulegly zmianie.
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Tabela 1. Podziat wskaznikow ptynnosci finansowe;j

Wskaznik ptynnosci
biezacej (CR — current
ratio) — 111 stopien
ptynnosci

Wskaznik ptynnosci
szybkiej (podwyzszonej)
(QR — quick ratio) —
1I stopien ptynnosci

Wskaznik ptynnosci
gotowkowej
(CR - Cash ratio ) —

I stopien plynnosci

Wskaznik: Inwestycje
krotkoterminowe/
Zobowiazania biezace

— Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy

— Wskaznik wydajnosci gotowkowej zysku

Wskazniki |~ Wskaznik gotdwkowej wydajnosci majatku
wydajnosci |- Wskaznik gotowkowej wydajno$ci majatku trwalego
pienigznej: |- Wskaznik wydajno$ci gotdwkowej majatku obrotowego
— Wskaznik pieni¢znej wydajno$ci kapitatu wlasnego
— Wskaznik. pieni¢znej nadwyzki operacyjnej na 1 akcje
— Wskaznik ogblnej wystarczalnosci pieni¢znej
— Wskaznik wystarczalnos$ci pienieznej na zakup $r.
trwatych
Wskazniki |- Wskaznik sptacalnosci ogotu zadtuzenia
wystarczalno- |- Pieni¢zny wskaznik pokrycia zob. odsetkowych

$ci pienigzne;j:

— Wskaznik udzialu amortyzacji w przyroscie $r. pie-
nieznych

— Wskaznik wyptaty dywidend

— Pienigzny wskaznik pokrycia dywidend

— Wskaznik ogolnej wystarczalnosci gotowki operacyjnej

— Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na
splate zobowigzan ogdélem

— Wskaznik wystarczalnosci gotoéwki operacyjnej na

Wskazniki  |splatg zobowigzan dlugoterminowych
dzialalnodci |— Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na
operacyjnej: |splate zobowigzan biezacych
— Wskaznik udziatu zysku netto w operacyjnych prze-
pltywach pieni¢znych netto
— Wskaznik zdolno$ci do generowania srodkow pienigz-
nych z dzial. operacyjnej
— Pieniezny wskaznik finansowania dziat. inwestycyjnej
Wskazniki |~ Wskaznik udzifllu wydatkow inwestycyjnych
dziatalnosci vyyd.atkach ogolgm - -
inwestycyjnej: [ Pienigzny wskaznik pokrycia wydatkow kapitatowych
— Wskaznik zdolno$ci pokrycia wydatkow dziat. inwe-
stycyjnej i finansowej
— Wskaznik zaleznosci od zewngtrznych zrodet finan-
Wskazniki [sowania
dziatalnoéci |— Wskaznik pieni¢znej samowystarczalnosci dziat.
finansowej: |finansowej

— Pienigzny wskaznik obstugi dlugu

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Sniezek i Wiatr [2015: 642-658].

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl
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Coraz czgsciej akcentowany jest fakt, iz wzrost poziomu przychodow ze
sprzedazy, badz warto$¢ zysku netto wypracowanego przez przedsigbiorstwo,
nie s3 najlepszymi miernikami jej sytuacji finansowej. Jako ze sg to kategorie
ksiggowe, o memoriatowym charakterze, istnieje mozliwo$¢ usankcjonowanego
manipulowania ich warto$ciami, przez co analizy na nich bazujace maja sztucz-
ny charakter. Prowadzi to do wigkszej §wiadomosci dotyczacej zalet korzystania
ze wskaznikdw bazujacych na rachunku przeplywdw pienieznych, ktére daja
nowe spojrzenie na sytuacje finansowa podmiotu. Niezaleznos$¢ tego podejscia
od konwencji ksiggowych daje wyczerpujaca oceng dzialalnosci finansowej
przedsiebiorstwa [Janik i Pazdzior 2011: 172—-177].

Dla kadry zarzadzajacej przedsiebiorstwem kluczowe sa $rodki pienig¢zne,
natomiast wypracowany zysk ma rolg drugoplanowa, poniewaz to one sg gwa-
rantem wyptacalnosci i ptynnosci jednostki. Analiza wskaznikowa oparta na
pozycjach rachunku przeplywdéw pienieznych umozliwia ocene wielkosci i ter-
minowosci ruchow przeptywow gotowkowych. W dtuzszym okresie stanowi ona
podstawe kontroli terminowosci regulowania zobowiazan. Pozwala tez okresli¢
obszary, ktére generuja, jak i pochlaniaja $rodki finansowe, obszary powodujace
potencjalne zagrozenie z punktu widzenia terminowosci regulacji zobowigzan
oraz umozliwiajg poréwnanie z innymi przedsigbiorstwami, rowniez w czasie.
Wskazniki dynamiczne pozwalaja w pelni zidentyfikowa¢ mocne oraz slabe
strony w funkcjonowaniu przedsigbiorstwa, a takze okresli¢ szanse badz zagro-
zenia w poszczegolnych obszarach dziatalnosci [Grabowska 2012: 13—15].

2. ANALIZA PLYNNOSCI FINANSOWEJ SPOLKI X W UJECIU STATYCZNYM

Analiza ptynnosci finansowej poprzez wskazniki statyczne shuzy do biezacej
oceny zdolnosci do obstugi zadluzenia. Krétkoterminowa ocena jest oceniana
pod katem relacji miedzy aktywami obrotowymi a posiadanymi zobowigzaniami
krotkoterminowymi. Tabela 2 przedstawia zestawienie statycznych wskaznikow
ptynnosci dla spotki X.

Wskazniki ptynnosci biezacej w latach 2013-2015 ulegaly znaczacym wa-
haniom. Tylko w 2014 r. sp6tka osiagnela wartos¢ wskaznika na poziomie 1,33,
oznaczajacg bezpieczenstwo pokrycia zobowigzan biezacych przez majatek ob-
rotowy. Natomiast w roku 2015 wskaznik ulegt znacznemu pogorszeniu (war-
tos¢ 0,53), co jest spowodowane spadkiem aktywow obrotowych, przy rowno-
czesnym zwigkszeniu finansowania krotkoterminowego.

Wskazniki plynnos$ci szybkiej, eliminujac majatek o niskim stopniu zby-
walnos$ci, bardziej realnie przedstawiajg sytuacje¢ spoiki. Po znacznym wzroscie
wskaznika w 2014 r., spowodowanego dobrg sytuacja finansowg podmiotu,
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w 2015 r. znacznie spadt on do poziomu 0,47 (spadek o ok. 250%). Wynik ten
$wiadczy o niskim poziomie zabezpieczenia splaty zobowigzan biezacych.
Przedktada si¢ to na fakt, iz w 2015 r. majatek obrotowy jest w stanie pokry¢
jedynie tylko 47% zadluzenia, a to stwarza ryzyko utraty plynnosci przy utrzy-
maniu si¢ takiej tendencji w kolejnych latach.

Tabela 2. Statyczne wskazniki plynnosci finansowej spotki X w latach 2013-2015

Wskazniki 2013 2014 2015
Wskaznik ptynnosci biezacej 0,91 1,33 0,53
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,81 1,22 0,47
Wskaznik ptynnosci gotowkowe;j 0,12 0,29 0,05
Wskaznik inwestycje krotkoterminowe/zob. biezace 0,01 0,28 0,002

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki X za lata
2013-2015.

Wskazniki ptynnosci gotéwkowej w latach 2013-2015 znajduja si¢ na
optymalnej warto$ci. Znaczny spadek wskaznika w 2015 r. spowodowany byt
strata na dziatalnosci, przy jednoczesnym zwigkszeniu zobowigzan biezacych.
Powoduje to ryzyko wystapienia trudnos$ci w natychmiastowej sptacie biezacych
zobowigzan za pomocg §rodkow pienigznych.

Ostatni wskaznik wskazuje, ze spotka nie zabezpiecza ptynnosci w znaczacej
warto$ci poprzez inwestycje krotkoterminowe — gltéwne zabezpieczenie stanowi
majatek obrotowy. Przy zwiekszonych mozliwosciach ptatniczych w 2014 r., fir-
ma zainwestowata srodkow w inwestycje krotkoterminowe, stad wysoki wskaznik
w tym roku.

Wskazniki te, z powodu nieduzej wartosci informacyjnej, sa najczesciej
uzupelniane o analize wskaznikdéw rotacji majgtku. Pozwala to na uzyskanie
bardziej szczegétowych danych odnosnie zmian w poszczegdlnych segmentach
majatku obrotowego, ktory przektada si¢ na uzyskanie ptynnosci biezgcej. Zna-
czaca jest tutaj realizowana polityka zarzadzania kapitatem pracujagcym, ktory
bezposrednio wptywa na poziom bezpieczenstwa finansowego.

3. ANALIZA PLYNNOSCI FINANSOWEJ SPOLKI X W UJECIU DYNAMICZNYM

W celu doglebnej analizy plynnosci, uwzgledniajacej czas niezbedny do zamiany
aktywow biezacych na $rodki pienigzne, jak tez czasu niezbednego do splaty zobo-
wigzan, nalezy zastosowa¢ dynamiczne wskazniki ptynnosci finansowej. Wskazniki
te, obliczone dla spotki X, zostaty zaprezentowane w ponizszych tab. 3—7.
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Tabela 3. Wskazniki wydajnosci gotowkowej spotki X w latach 2013-2015

Wskazniki wydajnosci gotowkowej 2013 2014 2015
Wsk. wydajnosci gotowkowej sprzedazy 0,21 0,14 0,18
Wsk. wydajnosci gotowkowej zysku 2,11 1,43 -1,78
Wsk. gotoéwkowej wydajnosci majatku 0,13 0,08 0,11
Wsk. gotoéwkowej wydajnosci majatku trwaltego 0,15 0,09 0,12
Wsk. wydajnosci gotowkowej majatku obrotowego 0,85 0,41 0,86
Wsk. pienieznej wydajnosci kapitatu wlasnego 0,027 0,031 0,034
Wsk. pienieznej nadwyzki operacyjnej na 1 akcje 2,13 1,3 1,78

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki X za lata
2013-2015.

Wydajnos¢ gotowkowa sprzedazy zmniejszyta si¢ w badanym okresie.
W 2013 r. z kazdej ztotdwki przychodéw ze sprzedazy spotka uzyskiwata
0,21 zI, natomiast w kolejnych latach byto to odpowiednio 0,14 i 0,18 zt. Ozna-
cza to pogorszenie sytuacji dla podmiotu.

W 2013 r. na ztotéwke zysku dziatalno$ci gospodarczej przypadato okoto
2,11 zt gotdéwki operacyjnej, w kolejnym roku bylo to tylko 1,43 z, natomiast
w 2015 r. byla to strata wielkosci —1,78 zt na dziatalno$ci gospodarczej. Oznacza
to niekorzystng sytuacje dla spotki.

Z kazdej ztotowki zainwestowanej w majatek, spotka osiagneta w 2013 r.
niespetna 0,13 zt gotowki z dziatalno$ci operacyjnej, w kolejnym roku byta to
kwota 0,08 zt, a w ostatnim juz 0,11 zt. Jest to efekt wzrostu wartosci majatku,
przy jednoczesnym spadku przeptywow z dzialalnosci operacyjnej. Najwicksza
wydajnos$cia cechuje si¢ majatek obrotowy, ktory w roku 2013 1 2015 generowat
okoto 0,85 zt gotdwki operacyjnej.

W analizowanym okresie wydajno$¢ kapitatu wlasnego ulega poprawie. Ro-
$nie z poziomu 0,027 do 0,034 w 2015 r. (wzrost o 25%). Dlatego juz w 2015 r.
na jednostke kapitalu wlasnego przypada 0,034 zt dodatniej pieni¢znej nadwyzki
operacyjne;.

Na 1 akcje zwykla przypada w 2013 r. 2,13 zt operacyjnych przeptywow
pieni¢znych netto, po uregulowaniu dywidend od akcji uprzywilejowanych.
W kolejnym roku wartos¢ ta spada do 1,30 zi, a w 2015 r. nastgpuje poprawa
i wzrost wskaznika do poziomu 1,78 zl, co nalezy oceni¢ jako poprawe ptynno-
$ci 1 zwigkszenie pieni¢znej nadwyzki operacyjne;.

Wartosci ogolnej wystarczalnosci gotowki operacyjnej wyzsze od 1 ozna-
czajg, ze dziatalno$¢ operacyjna generuje wystarczajacg ilo§¢ gotowki do pokry-
cia wydatkow z tytutu: splaty zobowigzan kredytowych, wyptaty dywidend czy
tez zakupu majatku trwatego.

14

© by the author, licensee £6dz University - £6dZ University Press, £6dZ, Poland. This article is an open access article
distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution license CC-BY-NC-ND 4.0



Rola dynamicznych wskaznikow...

Tabela 4. Wskazniki dziatalnosci operacyjnej spotki X w latach 2013-2015

Wsk. ogblnej wystarczalnosci gotowki operacyjnej 1,19 2,13 1,54
Ws'k. wystarczalnosci gotowki operacyjnej na splate zob. 028 0.16 021
ogotem

Wsk: qdmam zysku netto w operacyjnych przeptywow 033 0.45 053
pienieznych netto

Wsk. zdolnosci .do generowania srodkoéw pienieznych 11,65 3.02 314
z dzial. operacyjnej

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki X za lata
2013-2015.

Gotowka operacyjna w stosunku do ogdtu zobowiazan jest na niskim po-
ziomie, osiggajac wartos¢ 0,28% w roku 2013, przez 0,16% w roku nastgpnym,
az do niewielkiego wzrostu w 2015 r. do wartosci 0,21%, co $wiadczy o utrzy-
mywaniu niskiego poziomu gotéwki w stosunku do wielkos$ci posiadanych zo-
bowigzan.

Udziat zysku netto w przeptywach pieni¢znych netto z dziatalnosci opera-
cyjnej w latach 2013-2014 wzrost z poziomu 33% do 45%. Natomiast w 2015 1.
warto$¢ —53% byla spowodowana stratg na dziatalnosci spoiki.

Wskaznik generowania Srodkow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej
ulegat znacznym wahaniom. Swiadczy to o znacznych wydatkach z pozostatych
dziatalnosci przedsigbiorstwa, ktore przewyzszaja wptywy z podstawowej dzia-
talnosci spotki, i zmniejszajg warto$¢ generowanej nadwyzki finansowe;.

Tabela 5. Wskazniki dziatalnosci inwestycyjnej spotki X w latach 20132015

Wsk. finansowania dziatalnosci inwestycyjnej -1,09 -0,8 -1,38

Wsk. udzialu wydatkow inwestycyjnych w wydatkach
ogoblem

Wsk. zdolnosci pokrycia wydatkéw dzial. inwestycyjnej
i finansowej

0,52 0,51 0,38

0,84 0,47 0,65

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki X za lata
2013-2015.

Warto§¢ wskaznikow w 2013 i 2015 r. pokazuje, iz wydatki inwestycyjne
przekraczaja wpltywy z dziatalno$ci, co przy utrzymaniu takiej tendencji w dtu-
gim okresie zwigksza ryzyko finansowe dziatalnosci podmiotu. Tylko w 2014 r.
biezaca dzialalno$¢ inwestycyjna byta pokrywana ze zgromadzonych srodkow.
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Wydatki inwestycyjne w latach 2013-2014 stanowity okoto 51-52% ogotu
wydatkow spotki, natomiast w 2015 roku warto$¢ ta spadta do 38%.

Zdolno$¢ spotki do pokrycia wydatkow pozaoperacyjnych w 2013 r. wyno-
sita 84%. Po pogorszeniu w 2014 r. (poziom 47%), w 2015 r., dzigki wysokiej
nadwyzce operacyjnej z poprzedniego okresu, nastgpil wzrost wskaznika do
poziomu 65%.

Tabela 6. Wskazniki dziatalno$ci finansowej spotki X w latach 20132015

Wsk. zaleznosci od zewnetrznych Zrédet finansowania —0,06 0,62 -0,16
Wsk. pieni¢znej samowystarczalnosci dzial. finansowe;j 0,69 1,79 0,55
Pieniezny wskaznik obsthugi dtugu 0,18 0,73 0,33

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki X za lata
2013-2015.

Wskaznik zalezno$ci od zewngtrznych zrodet finansowania w 2013 1 2015 r.
przestawia niskie przeptywy finansowe, $wiadczace o matym zapotrzebowaniu
na finansowanie zewngtrze w tym okresie. W roku 2014 warto$¢ znacznie wzro-
sta do 0,62, co $wiadczy o znacznym wzroscie zapotrzebowania na naktady in-
westycyjne.

Niskie wskazniki samowystarczalnosci dzialalnosci finansowej $§wiadcza
o przewadze wydatkow nad wptywami generowanymi z tej dziatalnosci. Jedynie
w 2014 r. zostata wygenerowana dodatnia nadwyzka z dziatalnosci finansowe;j
w spotce.

Generowana przez spotkg nadwyzka operacyjna netto jest w stanie pokry¢
dtug finansowy w kolejnych latach na poziomie odpowiednio: 82%, 27% i 67%.

Tabela 7. Wskazniki wystarczalnosci pienigznej spotki X w latach 20132015

Wsk. ogélnej wystarczalnosci pienigznej 0,88 0,49 0,41
Wsk. sptacalnos$ci ogétu zadluzenia 3,57 6,33 4,73
Pienigzny wskaznik pokrycia zob. odsetkowych 10,84 6,24 7,87
Wsk. udzialu amortyzacji w przyroscie srodkow pienigznych 0,42 0,69 0,54
Wsk. wyptaty dywidend 0,09 0,13 0,08
Pienigzny wskaznik pokrycia dywidend 11,65 7,88 12,93
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki X za lata

2013-2015.
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Wskaznik ogolnej wystarczalnosci pienieznej w roku 2013 $wiadczy
o zdolno$ci pokrycia najwazniejszych zrodet wydatkow w 88%. W kolejnych
latach wskaznik ten spadl do 49%, a nastgpnie do 41% w 2015 r., co zwigksza
ryzyko ptynnosci i sygnalizuje konieczno$¢ zwigkszenia kapitalu wlasnego lub
wzrostu finansowania obcego.

Ogot zadluzenia przewyzsza zabezpieczenie w postaci generowanych wol-
nych $rodkow pienigznych 3,57 razy w 2013 r., nastgpie w 2014 r. w momencie
spadku zyskow z dziatalno$ci wskaznik zwieksza si¢ do 6,33. W 2015 r. ogdt
zadluzenia spada i przewyzsza nadwyzke srodkow pienieznych 4,73 razy.

Odsetki od zobowiazan sa pokryte przez dodatnie przeptywy w analizowa-
nym okresie na poziomie od 10,84 do 7,87 w 2015 r. Obnizenie wskaznika
w 2014 1. byto efektem zwigkszonych kosztow finansowych, przy jednoczesnym
spadku przeptywow operacyjnych.

W latach 2013-2015 udzial amortyzacji w operacyjnych przeptywach pie-
nieznych netto ulegal wahaniom, od poziomu 42% do 54% w 2015 r. Wzrost
wskaznika do 69% w 2014 r. byt spowodowany wzrostem amortyzacji przy
jednoczesnym spadku dodatnich operacyjnych przeplywoéw pienigznych.

Pienigzny wskaznik pokrycia dywidend pokazuje wahania relacji operacyj-
nych przeplywow netto do dywidend w tym okresie, jednak przez caty analizo-
wany okres wyptata dywidend byla zabezpieczona nadwyzke operacyjna na
poziomie 11,65-12,93.

4. ROZNICE W OCENIE SYTUACJI FINANSOWEJ SPOLKI W ZALEZNOSCI OD WYBRANEJ
GRUPY WSKAZNIKOW PLYNNOSCI FINANSOWE]

Z punktu widzenia wtascicieli i udzialowcow, najwicksze znaczenie w dziatal-
nosci przedsiebiorstwa, ma jego zdolno$¢ do maksymalizacji zysku i warto$ci
rynkowej. Przy zatozeniu dziatalnosci operacyjnej jako gtdwnego czynnika de-
terminujacego efektywnos¢ spotek i wplywajacego na maksymalizacje ich war-
tosci, niezwykle istotna jest analiza efektywno$ci dziatalno$ci operacyjnej
i plynnosci finansowej. Na stopien maksymalizacji wartosci dla wlascicieli maja
wplyw generowane nadwyzki srodkow pieni¢znych przez spotke. Tylko racjo-
nalna polityka zarzadzania, zardwno strukturg kapitalowa, jak i stricte kapitatem
obrotowym, jest w stanie zagwarantowac osiagni¢cie dodatnich wynikoéw finan-
sowych, ktore pozwola zardowno na wzrost wartosci dla wiascicieli, jak tez dal-
szy rozwoj przedsiebiorstw na rynku oraz na tle konkurencji.

Analizujac sytuacje finansowg poprzez jedynie statyczne wskazniki ptynno-
$ci, mozemy stwierdzi¢ wylacznie, iz wahania posiadanej ptynnosci zaleza od
zmian wielko$ci aktywow obrotowych badz zobowigzan biezacych w danym
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okresie. Nie uzyskujemy jednak informacji, co jest przyczyna powstalych zmian
oraz kierunkow wydatkowania niewykorzystanych nadwyzek pienigznych
z wezesniejszych lat. Wskazniki te nie umozliwiaja roéwniez okreslenia, w kto-
rych segmentach dzialalno$ci nastepuje zapotrzebowanie na zwiekszone finan-
sowanie. Na podstawie wartosci z tab. 2 mozemy stwierdzi¢, ze spotka X po-
prawita swoja ptynnos¢ w roku 2014 dzigki obnizeniu warto$ci zobowigzan,
przy jednoczesnym wzroscie aktywdow biezacych oraz dodatnim wyniku finan-
sowym. Na pogorszenie sytuacji w 2015 r. ma wplyw strata na dziatalno$ci,
a takze zwigkszone zapotrzebowanie na kapitat krotkoterminowy. Nie jest tu
widoczna zadna tendencja w zakresie utrzymywania poziomu zadtuzenia. Spot-
ka realizuje agresywna strategi¢ zarzadzania strukturg kapitatu, przy jednocze-
snym wykorzystywaniu korzysci plynacych z wykorzystywania finansowania
obcego, kosztem podwyzszonego ryzyka finansowego (spadek udziatu kapitatu
wlasnego na korzy$¢ finansowania obcego). W strukturze majatku przewazaja
aktywa trwale, natomiast majatek obrotowy jest finansowany kapitalem obcym.

Analiza finansowa spotki za pomoca dynamicznych wskaznikéow plynnosci
dostarcza bardziej precyzyjnych danych. Gléwnym zrédlem generowanych
przeptywow gotowkowych jest podstawowa dzialalno§¢ operacyjna. Spotka X
odnotowata dodatniag nadwyzke finansowa jedynie w 2014 r., jednak dzigki
nadwyzkom z poprzednich lat, corocznie konczyta rok obrotowy z dodatnia
wartoscig $rodkéw pienigznych bedacych do dyspozycji przedsigbiorstwa.
Zwigkszone wydatki na dziatalnosci inwestycyjnej byly finansowane z podsta-
wowej dziatalnosci, a brakujgce $rodki zostaly pokryte przez kapitat obcy.

Zaréwno wydajnos$¢ gotowkowa sprzedazy, majatku, jak i wydajnos¢ zysku
ulegta w ostatnim roku pogorszeniu. Mozemy okresli¢, iz w strukturze majatku,
najwickszg wydajnoscia cechuje si¢ majatek obrotowy. Wskazniki te sygnalizuja
takze nieznaczng, ale wzrostowa, tendencje rosnaca wydajnosci kapitalu wia-
snego. Sg to niezwykle istotne informacje dla kadry zarzadzajace;.

Wskazniki dynamiczne eksponujg takze wystarczalno$¢ gotowkowa spoiki,
w stosunku do posiadanego zadluzenia, zobowiazan odsetkowych, amortyzacji
czy tez w odniesieniu do wyptacanych dywidend. Wobec tego mozemy stwier-
dzi¢ m.in. ze spotka X, w badanym okresie, wypracowywala operacyjng nad-
wyzke pienigzng w kwocie wystarczajacej do pokrycia wydatkow z podstawo-
wej dziatalno$ci spotki. Ponadto sygnalizujg fakt utrzymywania przez spotke
niskiego poziomu gotowki w stosunku do wartosci zobowigzan.

Zdefiniowanie dodatkowego podziatu wskaznikéw dotyczacych poszcze-
golnych sfer dziatalnosci, pozwala na precyzyjng analize sytuacji finansowej
z konkretnej dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Dzigki temu widzimy, ze spotka X
ma zwigkszone wydatki finansowe na dzialalno$ci inwestycyjnej, natomiast
w dziatalno$ci finansowej przewazajg wydatki nad wptywami, a jedynie
w 2014 1. spotka ta wygenerowala nadwyzke z dziatalnosci.
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Dzieki wskaznikom wystarczalno$ci pienieznej, zarzadzajacy maja mozli-
wos¢ oceny 1 planowania zapotrzebowania na $rodki pieni¢zne, w zaleznosci od
intensywnosci wydatkow w dany okresie. Sg to dane szczegdtowe, niemozliwe
do okreslenia poprzez statyczne wskazniki ptynnosci finansowe;j.

PODSUMOWANIE

Analiza plynnosci, ktora stanowi wczesny sygnal potencjalnego zagrozenia nie-
wyptacalnosci, jest niezwykle istotng dziedzing, ktéra umozliwia zachowanie
wlasciwego poziomu ptynnosci, ktora gwarantuje postrzeganie firmy jako pod-
miotu stabilnego, o perspektywach rozwojowych, ktore sa podstawa maksymali-
zacji zyskow dla wiascicieli przedsiebiorstwa. Pomimo braku obligatoryjnosci
stosowania wskaznikow dynamicznych w analizie sytuacji finansowej, warto
rozwazy¢ ich zastosowanie w celu uzupetnienia posiadanych danych finanso-
wych. Zapewniaja one bowiem uzyskanie precyzyjnych informacji dotyczacych
konkretnych obszaréw realizowanej dziatalnosci. Umozliwiaja wigksza ela-
styczno$¢ w podejmowaniu decyzji i dostosowywaniu si¢ do nieprzewidzianych
dziatan. Przeklada si¢ to na wzrost konkurencyjnosci, ktory zwigksza zaintere-
sowanie kapitatodawcow i inwestorow, co jest niezwykle istotne w aktualne;j,
dynamicznej gospodarce rynkowe;j.
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THE ROLE OF THE DYNAMIC FINANCIAL LIQUIDITY RATIOS IN CORPORATE
MANAGEMENT

Abstract:

Purpose — The purpose of this article is to identify the role and importance of the data on
the financial liquidity achieved through standard, static liquidity ratios, and the alternative,
dynamic liquidity ratios, from the point of view of the company management.

Research Methodology — In the article was made an analysis of financial data of company X
quoted on the Warsaw Stock Exchange from the point of view of liquidity management. This
analysis was carried out in two variants: static and dynamic.

Result — The study evaluated the usefulness of the information of data indicators from the point
of view of management and strategic cash management in the context of maximizing profits for
the owners.

Originality/value — The study rated the indicator values are the real reflect the current situation
of the company. This information allows management to rational financial management which
enables the timely repayment, financing of investments and long-term development of
the market.

Keywords: financial liquidity, business management, dynamic indicators.
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