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1. WSTEP

Pomimo powszechnosci postugiwania si¢ pojgciem bezpieczenstwa finan-
sowego jednostki gospodarczej, zagadnienie to budzi wiele kontrowersji.
W polskiej i zagranicznej literaturze przedmiotu brak jest syntetycznej miary
bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa. Nie jest rowniez uwydatniona
potrzeba, jakze istotna dla wielu grup interesariuszy, jego oceny przy wykorzy-
staniu miernikow opartych na zasadzie kasowe;j.

Przyjmujac, iz bezpieczenstwo finansowe przedsigbiorstwa jest finansowa
gwarancja istnienia i rozwoju przedsigbiorstwa, ktoéra powstaje w wyniku co-
dziennych wieloletnich staran przedsigbiorstwa o zapewnienie dobrej kondycji
finansowej, a w ramach gtoéwnych obszarow kreowania i zapewniania tego bez-
pieczenstwa wyr6zni¢ mozna sprzedaz produktow (ustug) towarow i materialow,
ptynnos¢, wyptacalnosé, rentownos¢, rezerwy finansowe i inwestycje — uwaga
badacza powinna skupi¢ si¢ na doborze miernikoOw oceny tego stanu.

Nalezy jednakze pamigtaé, aby dobierajac mierniki oceny bezpieczenstwa
finansowego przedsigbiorstwa w pierwszej kolejnosci stosowaé syntetyczne
miary o bardzo szerokim polu obserwacji, pozwalajaco kompleksowo ocenia¢
problem badawczy. Dopiero w dalszym rzgdzie moga zosta¢ wykorzystane spe-
cjalistyczne mierniki oceny, obejmujace zazwyczaj waski obszar dziatania danej
jednostki gospodarczej'. Prezentowanie ponadto duzej ilosci miernikdw moze
prowadzi¢ do ,,zaciemnienia” cato$ciowego obrazu bezpieczenstwa finansowego
przedsigbiorstwa. Konieczny jest zatem dobor ograniczonej ilo$ci miernikdw,
ktore uznaje si¢ za wystarczajacy dla prowadzonej analizy.

Zasadniczym celem opracowania jest identyfikacja kluczowych miernikéw
oceny bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa w ujgciu memoriatowym

* Magr, asystent w Katedrze Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa UL.

'A. N. Duraj, Nadzér korporacyjny a bezpieczeiistwo finansowe przedsiebiorstw, [w:]
P.Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2010, s. 352.
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i kasowym. Gtowna teza niniejszego artykulu, jest stwierdzenie, iz potrzeba
posiadania zadawalajacych finansowych perspektyw (warunkow) kontynuacji
i rozwoju dziatalno$ci gospodarczej implikuje konieczno$¢ rownoleglego pomia-
ru oraz oceny miernikow memoriatlowych i kasowych, co stanowi w konse-
kwencji podstawe do skutecznego i efektywnego zarzadzania podmiotem go-
spodarczym, jego kontynuacji dzialania i rozwoju.

2. POMIAR I OCENA BEZPIECZENSTWA FINANSOWEGO PRZEDSIEBIORSTWA

Ocena bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa wymaga ustalenia
kryteridow i miernikoOw, a nastgpnie przeprowadzenia pomiaru. Pomiar winien
by¢ jednakze rozpatrywany z punktu widzenia zarzadzania a nie ksiggowosci.
Dlatego tez, nie mozna méwi¢ o uniwersalnym systemie oceny, gdyz taki system
nie istnieje. Jego zakres i funkcje maja bowiem charakter wzgledny, zalezny od
celu, jakiemu ma on stuzyé?.

W polskiej i zagranicznej literaturze przedmiotu prezentowane sa roznorod-
ne mierniki pomiaru bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa. Stosownie
do prezentowanych pogladow, zdecydowana wigkszo$¢ z nich dotyczy pomiaru
ptynnosci finansowej oraz cyklu konwersji gotowki (zob. tab. 1). Jedynie L. A.
Zaporozhtseva obok wskaznika biezacej ptynnosci finansowej nie wskazata
wskaznika przyspieszonej i natychmiastowej ptynnos$ci, jak i cyklu zapasow
w dniach, cyklu naleznosci w dniach, cyklu zobowiazan w dniach i cyklu kapita-
tu obrotowego. Uwydatnita jednakze potrzebg badania wskaznikow rotacji na-
leznosci i zobowiazan krotkoterminowych.

M. Zuba dodatkowo zawarta w tej grupie wskaznikow rowniez cykl kon-
wersji gotowki, a ponadto zwrdcita uwage na pomiar wskaznikoéw wyptacalno-
$ci, w tym m. in. wskaznika pokrycia obstugi dtugu, wskaznika pokrycia zobo-
wigzan odsetkowych (tj. podobnie jak L. J. Pawlowicz), czy tez wskaznikow
zadluzenia. L. J. Pawlowicz, jak i L. A. Zaporozhtseva wskazali na pomiar
wskaznika zadhizenia dlugoterminowego’.

Wsrod miernikow oceny bezpieczenstwa finansowego prezentowanych
przez J. Franc-Dabrowska i A. N. Duraj zostaly wyrdznione rowniez wskazniki
struktury aktywow, cho¢ tylko A. N. Duraj dodatkowo uwydatnita mozliwos¢
badania bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu
przeptywow pieni¢znych netto z dziatalno$ci operacyjnej, jak i1 zawartych
w bilansie rezerw finansowych.

* Ibidem, s. 343.

3 Nazwy poszczegdlnych miernikow przyjeto za: M. Sierpifnska, T. Jachna, Ocena
przedsigbiorstwa wedlug standardow swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2004, s. 144-222; M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, PWE, War-
szawa 2000, s. 148-149; M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, I. Olchowicz, Rachunko-
wos¢ finansowa, Wyktad 1, Difin, Warszawa 1996, s. 416—417.
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Zdaniem L. A. Zaporozhtsevej ocena bezpieczenstwa finansowego przed-
sigbiorstwa powinna by¢ wykonana rowniez przy uzyciu takich miar jak WACC,
EVA, czy tez wskaznika uwzgledniajacego inwestycje danego podmiotu gospo-
darczego. Autorka ta wskazata ponadto na pomiar wskaznikéw dynamiki: akty-
wow ogoOtem, przychodéw ze sprzedazy, czy tez wyniku finansowego netto.
Rownie waznym miernikiem okazal si¢ dla niej wskaznik rentownosci aktywow
oraz, podobnie jak dla A. N. Duraj, wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego.

Przewazajaca wigkszo$¢ zaprezentowanych w tab. 1 miernikow oceny bez-
pieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa to mierniki oparte na zasadzie me-
moriatowej. Jednakze w okresie, w ktérym swiatowe gospodarki pograzone sa w
kryzysie finansowym, coraz czgsciej licza si¢ nie tylko tradycyjne wskazniki
oparte na danych memorialowych, ale rowniez wskazniki wykorzystujace in-
formacje z rachunku przeptywow pienieznych®. Gotowka jest bowiem kategoria
bardziej obiektywna, uniwersalna i tatwiejsza do zweryfikowania niz zysk.

J. A. Largay oraz C. P. Stickney na przyktadzie W. T. Grant Company —
pokazali, iz tradycyjna analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego przed-
sigbiorstwa nie wykazywala i tym samym nie przewidziala zaistnienia wielu
problemoéw az do 1970 r. Z kolei wnikliwa analiza przeptywow pieni¢znych
ujawnila nieuchronnie zblizajace si¢ trudnosci finansowe juz dziesig¢ lat przed
upadkiem. Zdaniem autoréw bankructwo tego przedsigbiorstwa nie powinno by¢
zatem zaskoczeniem’.

Podobne wnioski wyciagngli M. A. Rujoub, D. M. Cook, L. E. Hay, ktorzy
stwierdzili, iz w oparciu o przeptywy pieni¢zne mozna lepiej przewidywac ban-
kructwo przedsigbiorstwa niz korzystajac jedynie z danych rachunkowos$ci me-
moriatowej. Ponadto, wykorzystanie informacji o przeptywach pieni¢znych
w polaczeniu z danymi rachunkowo$ci memoriatlowej poprawito catkowita
zdolnos$¢ przewidywania upadtosci podmiotow gospodarczych w poréwnaniu
z korzystaniem tylko i wylacznie z danych memoriatowych. Otrzymane wyniki
potwierdzaja, iz informacje o przeplywach $rodkéw pienigznych (w formie
wskaznikoéw finansowych) sa uzyteczne same w sobie oraz jako uzupelnienie
danych6rachunkowoéci memoriatlowej w prognozowaniu upadlos$ci przedsig-
biorstw’.

* Por. M. Forta, Rentowno$¢ i plynnosé w ujeciu kasowym i memoriatowym w spotkach
z branzy spozywczej, [w:] T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha (red.), Efektywnosé — rozwaza-
nia nad istotq i pomiarem, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, Wroctaw
2010, s. 130.

>J.A.Largay, C. P. Stickney, Cash Flows, Ratio Analysis and the W. T. Grant Compa-
ny Bankruptcy, ,,Financial Analysts Journal”, July—August 1980, s. 51-54.

6 Jednakze autorzy zalecaja ostrozna interpretacje wynikow z powodu (podobnie zreszta
jak iw wielu innych badaniach) ograniczonej liczby firm, ktore zostaly wybrane do nielosowej
proby; [w:] M. A. Rujoub, D. M. Cook, L. E. Hay, Using Cash Flow Ratio to Predict Business
Failure, ,,Journal of Managerial Issues” 1995, March 22, Vol. 7.
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Tabela 1

Mierniki oceny bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa (przeglad literatury)

Autor
(Rok publikacji)

Kryteria i mierniki
oceny bezpieczenstwa
finansowego przedsigbiorstwa

CA/CL

(CA—In— SDE)/CL

(CA— In)/CL

C/ICL

In*365/S

L. J. Pawlowicz (red.)

(2005)

SAR*365/S

CL*365/S

WC*365/S

J. Franc-Dabrowska

(2006)

A. N. Duraj

(2010)

cc

SISAR

M. Zuba
(2011)

CS/ CL

TL/ TA

D/IE

DITA

E/TA

(SRrb + O1SR + CL + SAL)/TA

CL/TA

CA/TA

C/Ic4

EBIT/I

EAT/(IC + 1)

E + CL + SRrb + OtSR + SAL

L. A. Zaporozhtseva
JI. A. BATIOPOXIIEBA
(2011)

[TA—(CL + SRrb + OtSR + SAL)]/FA

(CL + SRrb + OtSR + SAL)/CA

(LRrb + Rtax + OILR + LAL + D + E)JOCF

OCFICL

OCFITL

OCF per share

EATIE

EATITA

EAT,/ EAT,

NYAYS!

TA,/TA,

Inv/A

C, /(W *30/360)

wACC

EVA
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* Pogrubiong czcionka oznaczone sa stany $rednie danej zmienne;.

gdzie:
TA
TA,
T4,
FA
C4

IC
wACC
EVA

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: A. N. Duraj, Nadzor korporacyjny a bezpie-

aktywa (majatek) ogotem (= pasywa ogoélem lub suma bilansowa)
aktywa na koniec okresu

aktywa na poczatek okresu

aktywa trwale

aktywa (majatek) obrotowe (biezace)

zapasy

inwestycje (naktady) brutto

naleznosci krotkoterminowe

$rodki pienigzne

rzeczywista dostgpnos¢ srodkéw na rachunkach

rozliczenia migdzyokresowe krotkoterminowe czynne

kapitat wlasny

zadhuzenie (zobowiazanie) dtugoterminowe

zobowiazania ogdtem

rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
dhugoterminowe rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne
pozostale rezerwy dtugoterminowe

krotkoterminowe rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne
pozostale rezerwy krotkoterminowe

zobowiazania krotkoterminowe (biezace)

rozliczenia migdzyokresowe dtugoterminowe bierne
rozliczenia migdzyokresowe krotkoterminowe bierne
przychody netto ze sprzedazy (produktow, towaréw i materiatow)
przychody na koniec okresu

przychody na poczatek okresu

koszt wlasny sprzedazy

amortyzacja

laczne wynagrodzenia z potraceniami

odsetki

zysk operacyjny (przed odsetkami o opodatkowaniem)

zysk netto

zysk netto na koniec okresu

zysk netto na poczatek okresu

przeplywy pienigzne netto z dziatalnos$ci operacyjne;j

cykl srodkéw pienigznych

kapitat pracujacy (kapitat obrotowy netto)

raty (kapitalowe) kredytu

sredniowazony koszt kapitatu

ekonomiczna warto$¢ dodana.

czenstwo finansowe przedsiebiorstw, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny w warunkach

kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, Lodz 2010, s.

346-349;

J.Franc-Dabrowska, Bezpieczenstwo finansowe a efektywnosé zaangazowanych kapitatow
wiasnych, Roczniki Nauk Rolniczych, Warszawa 2006, seria G, t. 93, z. 1, s. 122; L. Pawto-
wicz (red), Ekonomika przedsigbiorstw: zagadnienia wybrane, ODDK Gdansk, Gdansk 2005,
s. 42-45; M. Zuba, Wplyw poziomu wartosci majqtku na bezpieczenstwo finansowe wybranych
spotdzielni mleczarskich w Polsce, Roczniki Naukowe Stowarzyszenia Ekonomistéw Rolnictwa
i Agrobiznesu, t. XIII, z. 1, Warszawa—Poznan—Wroctaw 2011, s. 485.
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D. S. Sharma i E. R. Iselin z kolei wskazaly, iz informacje o przeptywach
pienigznych sa potencjalnie bardziej obiektywne oraz istotniejsze niz informacje
o zyskach i innych danych memoriatowych w ocenie ptynnosci, jak i wyptacal-
nosci przedsigbiorstwa. Doswiadczenia behawioralne pokazaly, Ze menedzero-
wie ds. kredytow komercyjnych wykorzystujacy jedynie informacje o przepty-
wach pienigznych doktadniej ocenili wyptacalno§¢ podmiotéw gospodarczych
niz ci, ktorzy dokonywali oceny na podstawie danych memoriatowych. Rowniez
model oparty na przeptywach srodkow pieni¢znych wykazywat si¢ lepsza do-
ktadnoscia prognozowania niz model oparty na informacjach memorialowych.
Autorzy wskazali zatem na znacznie lepsza skutecznos¢ przewidywania wypta-
calnosci badanych 50 jednostek gospodarczych (25 zbankrutowanych podmio-
tow 1 25 kontynuujacych dziatalno$¢ gospodarcza) w przypadku dysponowania
oraz wspomagania si¢ danymi o charakterze pienigznym, jak i znaczna dodat-
kowa zawarto$¢ informacyjna przeplywoéw w relacji do informacji memoriato-
wych w ocenie ptynnosci oraz wyplacalno$ci przedsigbiorstwa’.

Mozna powiedzie¢, ze analiza przeplywow pieni¢znych pozwala lepiej za-
spokoi¢ potrzeby informacyjne uzytkownikow tychze sprawozdan (zob. tab. 2)
1 jednoczesnie tagodzi niektdre stabosci rachunkowosci memoriatowej. Uzyskaja
oni bowiem bardziej szczegdlowa i wiarygodna informacjg¢ finansowa, gdyz
wielko$¢ zysku uzalezniona jest m.in. od sposobu zarachowania niektorych
operacji gospodarczych, w tym chociazby naliczenia kwoty amortyzacji. Jego
kwota moze bowiem by¢ bardziej lub mniej intensyfikowana w zaleznosci od
przyjetej taktyki wykazywania wyniku finansowego przez dana jednostkg go-
spodarcza. Fakt ten nie zmniejsza jednakze przydatno$ci rachunku zyskow i strat
(i ptynacej z niego tresci ekonomicznej) w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem.

Informacje o przeplywach pieni¢znych generowane przez podmiot gospo-
darczy sa szczegolnie istotne dla akcjonariuszy (udzialowcow), menedzerow
1 wierzycieli. Akcjonariusze potrzebuja informacji na temat przeptywow $rod-
kéw pienigznych w momencie oceny mozliwosci rozwoju przedsigbiorstwa
ijego wyptacalnosci, oceny zdolnosci jednostki gospodarczej do pokrywania
zobowiazan z tytutu dostaw i ustug, jak i regulowania innych zobowiazan finan-
sowych. Wierzyciele sa z kolei zainteresowani, czy przedsigbiorstwo jest w sta-
nie sptacié¢ pozyczki i odsetki®,

Inwestorzy generalnie postrzegaja wielkosci finansowe pochodzace z sys-
temu rachunkowosci jako ,,papierowe” w przeciwienstwie do ,,namacalne;j”,

7 Podkreslili jednakze, ze interpretacja wynikow musi by¢ dokonana z nalezyta ostrozno$cia
z uwagi na fakt, iz opracowanie to nie jest wolne od ograniczen (ograniczeniu ulegly chociazby
dane finansowe wykorzystane w tym badaniu) [w:] D. S. Sharma, E. R. Iselin, The Relative
Relevance of Cash Flow and Accrual Information for Solvency Assessments: A Multi-Method
Approach, ,,Journal of Business Finance & Accounting” 2003, Vol. 30, s. 1115-1140.

8. Mackevicius, K Senkus, The System of Formation and Evaluation of the Infor-
mation Of Cash Flows, ,,JJournal of Business, Economics and Management” 2006, Vol. 7, No. 4,
s. 171.
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realnej gotowki. Sytuacja finansowa wyrazona przez ,,papierowe” wielko$ci
finansowe musi by¢ zatem rézna od prawdziwego obrazu tej sytuacji, ktorego
dostarczaja przeptywy pienigzne’. Rowniez analitycy bankowi postrzegaja prze-
pltywy pieni¢zne i wykorzystujace je wskazniki finansowe jako mniej podatne na
manipulacje ksiggowe, a zatem bardziej wiarygodne w ocenie sytuacji finanso-
wej kredytobiorcy'”.

Tabela 2

Uzytecznos$¢ analizy miernikow memoriatowych i kasowych dla réznych grup interesariuszy

Autor/Autorzy
(Rok publikacji)
1 2

Wskazniki oparte na sprawozdaniu z przeptywow pienigznych powinny
uzupehiaé tradycjonalne wskazniki oparte na zasadzie przyporzadkowa-
nia kosztow do okresu, ktorego dotycza. Wskazniki te powinny dostar-
cza¢ dodatkowej informacji na temat finansowej sity i rentownosci (zy-
skownosci) prowadzonej dziatalno$ci, a uzywane — w polaczeniu
z wskaznikami opartymi na bilansie oraz rachunku zyskéw i strat — po-
winny prowadzi¢ do lepszego zrozumienia finansowych sit i stabosci da-
nej jednostki gospodarcze;j.

W odréznieniu od zysku przyrost gotowki z dziatalnosci gospodarczej ma
charakter wielkosci obiektywnej. Moze on bowiem powsta¢ tylko jako
roéznica migdzy rzeczywistymi wpltywami i wydatkami gotowkowymi.

W. Skoczylas W zwiazku z tym — menedzerowie, pozyczkodawcy i inwestorzy nie opie-

(1996) raja si¢ juz wytacznie na zysku i rentownosci, ale wiele uwagi pos§wigcaja
przeptywom gotéwki. Wynika to z faktu, iz szczegélowe informacje
o tych przeptywach ujawniaja rzeczywiste mozliwosci ptatnicze przedsig-
biorstwa.

Praktyka wykazala, ze na potrzeby zarzadzania przedsigbiorstwem niezbed-
ne jest konstruowanie sprawozdania z przeptywow pienigznych, aby
w pehniejszy sposob oceniac sytuacje finansowa przedsigbiorstwa. God-
nym uwagi jest fakt, iz zysk jest kategoria ksiggowa i wielkoscia uzalez-

J. Duraj niong od regul oraz klasyfikacji ksiggowych, jak i mozliwosci manewro-

(2004) wania jego wielkoscia. Bilans z kolei nie odzwierciedla wielu niezbed-

nych informacji do planowania, analizowania i kontrolowania pozycji fi-

nansowej przedsigbiorstwa. Przedstawione niedomagania bilansu oraz
rachunku zyskow i strat wskazuja na potrzebg sporzadzania sprawozdania

z przeptywow pienigznych.

Whnioski

Ch. A. Carslaw,
J. R. Mills
(1991)

°D. Wedzki, Przeplywy pieniezne w prognozowaniu upadiosci przedsiebiorstwa. Przeglad
literatury, ,,.Badania Operacyjne i Decyzje” 2008, nr 2, s. 88; B. Steward, The Quest for Value,
Harper Business, New York, 1999, s.24; T. Copland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierze-
nie i ksztaltowanie wartosci firm, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 27.

D Wedzki, op. cit.,s. 89; D. Sharma, E. Iselin, The Decision Usefulness of Reported
Cash Flow and Accrual Information in a Behavioral Field Experiment, ,,Accounting and Business
Research” 2003, Vol. 33, No. 2, s. 123-135.
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Tabela 2 (cd.)

1 2

Zysk, bedac nadwyzka przychodow nad kosztami za poszczegdlne okresy,
nie wyraza w petni rzeczywistej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Ma
on bowiem charakter ,,zysku papierowego”, a zatem nie nalezy go utozsa-
mia¢ z wygenerowaniem faktycznej nadwyzki pieni¢znej. Wynika to z fak-
tu, iz moment wystapienia przychodow i kosztow nie jest identyczny z fak-

E. I. Dudek- tycznym momentem realizacji wplywow i wydatkow srodkow pienigznych
-Szczepankiewicz | w przedsigbiorstwie. Stad tez klasyczna analiza finansowa, oparta jest na
(2004) wartosciach pochodzacych ze sprawozdan sporzadzonych wedlug zasady

memorialu, staje si¢ niewystarczajaca na potrzeby zarzadzania. Dlatego,
dla obiektywnej oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, warto trady-
cyjne wskazniki — uzupehi¢ opartymi na przeptywach pienigznych, gdyz
rachunek przeptywow pienigznych jest uwazany za jedno z najlepszych
narzgdzi badania kondycji finansowej oraz jej zmian w czasie.

Dane dotyczace zyskow i przeptywow $rodkow pienigznych odzwierciedla-

J. Watson, S s R . . L.

P. Wells ja rézne zjawiska w odniesieniu do wynikow prowadzonej dziatalnosci

('200 5) i nie stanowia doskonalych substytutow w zakresie sygnatéw dostarcza-
nych uczestnikom rynku.

Nie ma zadnego powodu, aby wybiera¢ pomiedzy przeptywami pienigznymi

G. Forsythe a zyskami. Obie miary sa wazne i z pewnoscia kazdy inwestor, ktory kie-

(2006) ruje swoja uwage na zyski, odniesie korzy$¢ poprzez dodanie analizy

przeptywow pienigznych do swoich metod oceny inwestycji.

Informacje o zmianie sytuacji finansowej pozwalaja zinterpretowac i ocenic¢
dziatalno$¢ operacyjna, finansowa 1 inwestycyjna, jak rowniez oszaco-

H. Buk (2006) waé zdolno$¢ podmiotu do generowania w przysztosci srodkow pienigz-
nych. Nosnikiem tego typu danych jest sprawozdanie z przeptywu $rod-
kow pienigznych.

EBITDA nie powinno by¢ ignorowane, jednakze staranna analiza przepty-
wu $rodkéw pienigznych moze ztagodzi¢ niektore stabosci rachunkowo-
sci memoriatowej. Godnym uwagi jest fakt, iz rachunek przeptywow pie-
nigznych przyczynia si¢ do przetozenia (przeksztalcenia) wynikow me-
moriatlowych w wyniki kasowe.

S. Scott
(2007)

Zrédto: opracowanie wihasne na podstawie: Ch. A. Carslaw, J. R. Mills, Developing
Ratios for effective Cash Flow Statement Analysis, ,,Journal of Accountancy”, November 1991,
s. 63-64; W. Skoczylas, Kierunki analizy przeplywow pienieznych w przedsiebiorstwie,
[w:] W.Janasz (red.), Przedsigbiorstwo w procesie transformacji, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersy-
tetu Szczecinskiego” 1996, nr 172, Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsigbiorstw,
nr 34, s. 147-148; J. Duraj, Podstawy ekonomiki przedsi¢biorstwa, PWE, Warszawa 2004,
s.189; E. I. Dudek-Szczepankiewicz, Analiza sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa na
bazie sprawozdania z przeplywow pienig¢znych, ,,Monitor Rachunkowosci i Finansow” 2004, nr 2,
s. 32134; J. Watson, P. Wells, The Association Between Various Earnings and Cash Flow
Measures of Firm Performance and Stock Returns: Some Australian Evidence, 2005, available at
SSRN: http://ssrn.com/abstract=815365 (s. 12); G. Forsythe (CFA, Senior Vice President,
Schwab Equity Ratings), Cash Flow vs. Earnings: Which Is More Meaningful?, September 18,
2006, http://www.schwab.com/public/schwab/research_strategies/market insight/investing_strategies
/stocks/cash_flow_vs_earnings which_is more_meaningful.html (FREE CASH FLOW); H. Buk,
Nowoczesne zarzqdzanie finansami. Planowanie i kontrola, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2006, s. 171; S. Scott, The Importance of Cash Flow Analysis for Small Businesses, ,,Commer-
cial Lending Review”, March—April 2007, s. 44.
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Uwzgledniajac wysoka uzyteczno$¢ sprawozdania z przeptywow pienig¢z-
nych dla réznych grup interesu zainteresowanych przetrwaniem i rozwojem
przedsigbiorstwa, nalezy stwierdzi¢, iz bezpieczenstwo finansowe jednostki
gospodarczej powinno by¢ rowniez rozpatrywane na jego podstawie''. Ocena ta
nie powinna by¢ zatem dokonywana w izolacji, ale we wzajemnym powigzaniu
z innymi czg¢$ciami sprawozdania finansowego. Zdaniem J. Watson 1 P. Wells
(zob. tab. 2), informacje zamieszczone w sprawozdaniu z przeplywow pienigz-
nych nie stanowia substytutow danych memoriatowych, bowiem odzwierciedla-
ja rézne zjawiska w odniesieniu do wynikoéw prowadzonej dzialalnosci'?. Tym
samym pelny wymiar tej oceny osiagniemy, gdy dane z przeptywow pienigz-
nych beda analizowane wraz z innymi informacjami zawartymi w bilansie
przedsigbiorstwa oraz jego rachunku zyskow i strat (zob. rys. 1).

Dwuwymiarowa perspektywa
oceny bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa

memoriatlowa kasowa

Rys. 1. Dwuwymiarowa perspektywa oceny bezpieczenstwa
finansowego przedsigbiorstwa

Zrddto: opracowanie wlasne.

Na podstawie przyjetej definicji bezpieczenstwa finansowego przedsigbior-
stwa nalezy stwierdzi¢, iz w wymiarze memorialowym jest ono pochodna reali-
zacji ztotej zasady finansowej przedsigbiorstwa.

W skali mikro bezpieczenstwo finansowe danej jednostki gospodarczej jest
ksztattowane pod wptywem sukcesow i niepowodzen na rynku sprzedazy pro-
duktéw (ustug), towardw i materialdow (zob. tab. 3). W ujeciu memoriatowym
bedzie to miato swoje odzwierciedlenie w wartos$ci przychodow ze sprzedazy
produktéw (ushug), towardw i1 materialow, ktoremu nalezy zestawi¢ uzyskane
z niej wptywy $rodkéw pienigznych (ujecie kasowe)".

""A. N. Duraj, Nadzér korporacyjny..., op. cit., s. 349; A Rutkowski, Zarzqdzanie fi-
nansami, PWE, Warszawa 2000, s. 110-111.

2], Watson, P. Wells, The Association Between Various Earnings and Cash Flow
Measures of Firm Performance and Stock Returns: Some Australian Evidence, 2005, available at
SSRN: http://ssrn.com/abstract=815365 (s. 12).

13 Zarowno przychody, jak i wptywy ze sprzedazy produktow (ustug), towaréw i materiatow
mozna uzna¢ za stymulanty, gdyz wzrost ich warto$ci wiaze si¢ z lepsza ocena bezpieczenstwa
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Tabela 3

Memorialowe i kasowe mierniki oceny bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa

Glowne obszary , L . ,
Kluczowe sfery Kreowania Glowne mierniki oceny bezpieczenstwa finansowego
bezpieczenstwa i zapewniania przedsigbiorstwa w ujeciu:
finansowego bezpieczenstwa
przedsigbiorstwa finansowego memorialowym kasowym
przedsigbiorstwa
sprzedaz produktow
(ushug), towarow S, OCR,
Kontynuacja i materialow
dziatalnosci C4,/CL,
ptynnos¢ finansowa (CA,—In,— SDE))/CL, OCF,/CL,
C,/CL,
D,/E, D,/OCF,
TL,/TA, TL,/OCF,
wyplacalnos¢
EBIT,/1, OCF, /1,
EAT,/((IC, + 1)) OCF, [(IC,+ I,)
EAT,/S, OCF, /S,
' rentownos$¢ EAT,/TA, OCF,|TA,
Kontynuacja EAT,E, OCF,JE,
i rozwoj
dziatalnosci R,
T4, B
rez finansow R, i
ezZerwy sowe T4 4
AL AL
T4, T4,
. (ICRyy—ICPrryg) +
ATFA + AiTFA
+ (ICRirpy—ICPirry)
Rozwoj . . . (ICR,,,~ICP;,)) +
. . +
dziatalnoci inwestycje Alre + AlITFA + (ICRyzps — ICPyizres)
ASe ICRg,—ICPs,

finansowego przedsigbiorstwa. Wskaznik dynamiki pozwala wtasnie na okreslenie stopnia wzrostu

(spadku) badanej zmiennej.



Kasowe 1 memoriatlowe mierniki oceny... 89

gdzie:

OCR — wplywy gotowkowe z dziatalno$ci operacyjnej

R, — rezerwy na zobowiazania

R. — rezerwy kapitalowe

TFA — rzeczowe aktywa (majatek) trwate

ICRyry — wplywy pienigzne ze zbycia rzeczowego majatku trwalego

ICPrry — wyplywy pienigzne w zwiazku z nabyciem rzeczowego majatku trwatego
iTFA  — wartosci niematerialne i prawne

ICR;7y — wplywy pienigzne ze zbycia wartosci niematerialnych i prawnych
ICP;zry — wyplywy pienigzne w zwiazku z nabyciem warto$ci niematerialnych i prawnych

Ire — inwestycje w nieruchomosci

ICR;,, — wplywy pienigzne z inwestycji w nieruchomosci
ICP,, — wyplywy pienigzne z inwestycji w nieruchomosci
IiTFA - inwestycje w warto$ci niematerialne i prawne

ICRirry — wplywy pienigzne z inwestycji w wartos$ci niematerialne i prawne
ICPpirry — Wyplywy pienigzne z inwestycji w wartosci niematerialne i prawne

Se — (securities) papiery wartosciowe
ICRs, — wplywy pienigzne z inwestycji w papiery warto§ciowe
ICPs,  — wyplywy pienigzne z inwestycji w papiery wartosciowe

pozostate oznaczenia jak wyzej.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: A. Duraj, Gwarancyjna funkcja rezerw finan-
sowych przedsiebiorstwa, [w:] J. Duraj (red.), Prace z zakresu ekonomiki i zarzqdzania przedsie-
biorstwem, ,,Acta Universitatis Lodziensis” 2006, Folia Oeconomica 200, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Lodzkiego, 1.0dZ, s. 43.; A. N. Duraj, Rezerwy a strategie finansowe publicznych spolek
akcyjnych, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.0dz 2008, s. 85-88; M. Gmytrasiewicz,
A.Karmanska, I. Olchowicz, Rachunkowos¢ finansowa, Wyktad 1, Difin, Warszawa 1996,
s. 416417; W. Gos, Rachunek przepbywow pienieznych a sterowanie plynnosciq i wyptacalno-
Sciq, ,,Rachunkowos¢” 2007, nr 5; M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug
standardow swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 93, 96, 145-149,
168-173, 195-209; K. Stegpien, Rentownos¢ a wypltacalnosé przedsigbiorstw, Difin, Warszawa
2008, s. 91-158.

Réwniez ocena plynno$ci finansowej przedsigbiorstwa moze by¢ przedsta-
wiona zarOwno w ujgeiu statycznym i dynamicznym. Statyczna ocena ptynnosci
finansowej jest oparta na wielkosciach charakteryzujacych zasoby. Dane po-
trzebne do tej oceny pochodza z bilansu przedsigbiorstwa i1 ukazuja stan zaso-
bow na okreslony moment (tj. dzien bilansowy). Z kolei dynamiczna ocena
ptynnosci finansowej uwzglednia wielko$ci w postaci strumieni przeptywow
pieni¢znych. Przy tego rodzaju ocenie wykorzystuje si¢ dane pochodzace ze
sprawozdania z przeplywow pienigznych, ktore ukazuja rzeczywiste wpltywy
i wydatki $rodkéw pienigznych'”.

Wskazniki biezacej ptynno$ci finansowej, ptynno$ci przyspieszonej i na-
tychmiastowej nalezy zestawi¢ zatem chociazby z wskaznikiem ptynnosci go-
towkowej. Wynika to chociazby z faktu, iz ocena zdolnosci do regulowania zo-
bowiazan w ujgciu memoriatlowym moze znacznie rézni¢ si¢ od tejze oceny
w ujeciu kasowym. Ma to zwiazek gtownie z poziomem zapasow i naleznosci.

" E. Nowak, dnaliza sprawozdar: finansowych, PWE, Warszawa 2008, s. 204.
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Jezeli poziom zapasow i nalezno$ci zmniejszyt si¢, wowczas uwolnione Srodki
pienigzne powigkszaja wartos¢ przeptywow pienigznych netto z dziatalnosci
operacyjnej'”. Aktywa obrotowe wystepujace w rachunku wskaznikéw ptynno-
$ci nie odzwierciedlaja zatem faktycznych mozliwosci ptatniczych przedsigbior-
stwa, gdyz o tym stanowia realne wplywy uzyskane ze sprzedazy wyrobow
i ustug'®. Podobnie jest z ujeciem zobowiazan krotkoterminowych, ktore w ra-
chunku wskaznikow plynnosci nie wyrazaja soba wszystkich wydatkow, jakie
poniodst dany podmiot gospodarczy. Te niedomagania informacyjne okreslonej
na dany moment ptynnosci finansowej doprowadzily zatem do preferowania
wskaznikow dynamicznych oceny dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Posiadaja one
wigksza warto$¢ poznawcza'’.

Oceniajac wyptacalno$¢ przedsigbiorstwa w ujeciu memoriatlowym mozna
postuzy¢ si¢ najczesciej stosowanymi miernikami (zob. tab. 1), tj. wskaznikiem
zadluzenia, w tym zadluzenia dlugoterminowego, wskaznikiem pokrycia zobo-
wigzan odsetkowych oraz wskaznikiem pokrycia obstugi dtugu. Z uwagi jednak
na fakt, iz przedsigbiorstwo moze by¢ wyptacalne w warunkach testu wyptacal-
nosci bilansowej, lecz nie by¢ zdolne do sptacenia dlugu'® nalezy te wskazniki
porownac ze wskaznikami opartymi na przeptywach pieni¢znych, tj. wskazni-
kiem sptaty zadtuzenia dlugoterminowego, wskaznikiem sptaty ogoétu zadtuze-
nia, wskaznikiem pokrycia odsetek z gotowki operacyjnej i wskaznikiem pokry-
cia dlugu z gotowki operacyjne;j.

Réwniez memoriatlowa ocena rentowno$ci nie powinna by¢ przeprowadza-
na w izolacji, ale we wzajemnym powiazaniu z miernikami w ujgciu kasowym,
bowiem informacje zamieszczone w roéznych cze$ciach sprawozdania finanso-
wego nie stanowia substytutow. Odzwierciedlaja one rézne zjawiska, niezwykle
przydatne w tejze ocenie. Tym samym pelny jej wymiar osiagniemy, gdy
wskazniki wydajnosci pieni¢znej (pieni¢zne stopy zwrotu) bedg analizowane
wraz z wskaznikami rentownosci, stanowiacych relacje wyniku finansowego
netto do innych wielkosci ekonomicznych przyjetych za podstawg odniesienia
(w tym: kapitatu wlasnego, aktywow ogolem, czy tez przychodoéw ze sprzedazy
produktéw (ushug), towardw i materiatow).

Z kolei tworzenie rezerw wynika z nadrzednych zasad rachunkowosci, kto-
rymi sa zasada ostrozno$ci, zasada wspotmiernosci przychodéw i kosztow, zasa-
da kontynuacji dziatania, zasada memoriatu'’. Powszechnie uwaza si¢ rezerwy

15 Por. M. Forta, op. cit., s. 140.

' A. Kusak, Plynnos¢ finansowa. Analiza i sterowanie, Wydawnictwo Naukowe Wydzialu
Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 20006, s. 47.

'T.Wasniewski, W.Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbior-
stwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 430.

'8 A.N. Duraj, Nadzér korporacyjny..., op. cit., s. 342.

' A. N. Duraj, Rezerwy w sprawozdaniach finansowych przedsiebiorstwa, [w:] J. Duraj
(red.), Prace z zakresu ekonomiki i zarzqdzania przedsiebiorstwem, ,,Acta Universitatis Lodzien-
sis” 2004, Folia Oeconomica 171, L.odz, s. 27-28.
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finansowe, zawlaszcza rezerwy kapitatlowe, za objaw przezornej polityki finan-
sowej jednostki gospodarczej. Powoduja one zmniejszenie zysku i dlatego kon-
troluje si¢ je oraz ocenia wzajemne relacje tych rezerw do kapitatow (wlasnych
i obcych) danej jednostki gospodarczej, wykorzystujac np. wspotczynnik zabez-
pieczenia finansowego™. W ujeciu memorialowym poziom rezerw finansowych
odnosi si¢ wowczas do sumy bilansowej, co w ujeciu kasowym mozna zaprezen-
towa¢ poprzez zmiang licznika rozwazanej relacji. Z sprawozdaniu z przepty-
wow pienig¢znych sporzadzonym metoda posrednia mozna bowiem zaczerpnac
informacj¢ o korektach wyniku finansowego netto, jakim jest zmiana stanu re-
zerw’! i zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych®.

Poza dziatalno$cia operacyjna na sytuacj¢ ptatnicza oddziatuja réwniez
m. in. czynniki wystepujace w sferze inwestycyjnej, w tym wydatki inwestycyj-
ne, ktore stanowia znaczne obciazenie finansowe przedsigbiorstwa. Towarzyszy
temu bowiem zwykle dtuzszy czas ,,zamrozenia” $srodkow i oczekiwania na
pierwsze korzysci finansowe™.

Dziatalno$¢ inwestycyjna polega na zmianie stanu aktywow trwatych jed-
nostki gospodarczej (zaréwno tych o charakterze rzeczowym, jak i finansowym)
oraz zmianie stanu inwestycji krotkoterminowych. Sprawozdanie przepltywow
pienigznych z tego zakresu umozliwia identyfikacj¢ rzeczywistych wydatkow
inwestycyjnych. Obserwacja bilansu pozwala okresli¢ jedynie zmiany stanu,
aich wielkos¢ jest zdeformowana odpisami amortyzacyjnymi, decyzjami o li-
kwidacji obiektow lub skutkami przeszacowania®.

Ujemne przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci inwestycyjnej Swiadcza o wyz-
szych wydatkach na t¢ dziatalno$¢ w stosunku do osiagnigtych wpltywow.
W zaleznosci od miegjsca ulokowania srodkow wyrazaja one rozwoj majatkowy
przedsigbiorstwa w zakresie prowadzonej dziatalnosci, podjgcie inwestycji
w nieruchomosciach, wartosciach niematerialnych i prawnych lub zakup akty-
wow finansowych. Z kolei dodatnie przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci inwesty-
cyjnej moga oznacza¢ wyprzedaz aktywow, ktora czgsto jest podejmowana
w przypadku trudnosci finansowych przedsigbiorstwa. Jednakze nadwyzka pie-
ni¢zna z tej dziatalno$ci moze takze pochodzi¢ z dochodéw osiaganych z tytutu
wezesniejszych inwestycji, nabytych aktywow finansowych czy udzielonych

20 por. M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, . Olchowicz, op. cit., s. 416.

2L W tej pozycji wykazuje si¢ zmiany stanu rezerw na przyszle zobowiazania jako réznice
migdzy bilansem zamknigcia a bilansem otwarcia. Do pozycji tej nie wlicza si¢ stanu rezerw na
odroczony podatek dochodowy [za:] M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa
wedlug standardow swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 114.

2 Nie wykazuje si¢ w przeptywach operacyjnych zmiany stanu ujemnej wartosci firmy w ro-
ku jej powstania, a takze darowizn niepienigznych otrzymanych w postaci sktadnikow aktywow
trwatych. Zmiana stanu tych rozliczen wykazywana jest w kwocie tacznej jako saldo: saldo rozli-
czen czynnych i saldo rozliczen biernych. [za:] M. Sierpinska, T. Jachna, op. cit., s. 115.

B A.Kusak, op. cit., s. 25.

' A.Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2007, s. 60.
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dhugoterminowych pozyczek™. Dlatego tez, niezbedna jest szczegdlowa analiza
wplywow 1 wydatkow z tejze dziatalnosci w podziale na miejsca lokowania (po-
zyskania) srodkow pienigznych.

W ujeciu kasowym mozna zatem analizowaé przeptywy pieni¢zne netto
zroznych rodzajow dziatalnosci inwestycyjnej, co w ujeciu memoriatowym
powiazane begdzie ze zmiana poszczegolnych, odpowiadajacych jej pozycji bi-
lansu (zob. tab. 3).

Lista i opisy przedstawionych miernikéw oceny bezpieczenstwa finansowe-
go przedsigbiorstwa nie stanowia zamknigtej calosci. Zostaly one wybrane
glownie na potrzebg przeprowadzenia weryfikacji empirycznej hipotez badaw-
czych odnoszacych si¢ do analizy czynnikowej bezpieczenstwa finansowego
przedsigbiorstwa.

3. ZAKONCZENIE

W niniejszym opracowaniu zaprezentowane zostaly rozwazania nad meto-
dycznymi podstawami oceny bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstw.
Zostaty one ujete w dwdch wymiarach, tj. memorialowym i kasowym. Obok
tradycyjnego sposobu oceny bezpieczenstwa finansowego, opartego na zasadzie
memorialowej, zostaly zaproponowane syntetyczne miary o bardzo szerokim
polu obserwacji, oparte na zasadzie kasowej. Zachodzace bowiem rownolegle,
ale oderwane od siebie przychody i wptywy, jak i koszty oraz wyptywy gotowki
implikuja koniecznos$¢ jednoczesnej oceny proceséw zachodzacych z przedsig-
biorstwie zarowno w ujeciu memoriatlowym i kasowym. Oderwanie jednej
ptaszczyzny analizy od drugiej jest mozliwe, jednakze moze przedstawiaé nie-
pelny obraz bezpieczenstwa finansowego jednostki gospodarczej™.

Wskazniki oparte na przeptywach pieni¢znych niosa z soba szeroka wartos¢
poznawcza, a ich empiryczne zestawienie m. in. z tradycyjnymi memoriatowymi
miernikami oceny bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa stanowi wobec
tego interesujacy — z punktu widzenia wnioskow dotyczacych tejze oceny — ob-
szar badawczy, ktory nie zostal jeszcze dostatecznie zbadany w literaturze
przedmiotu.

Ocena bezpieczenstwa finansowego powinna by¢ oparta na wielokryterial-
nej, jak i1 wicloletniej perspektywie analitycznej. W niniejszym opracowaniu
zaprezentowano jedynie ograniczona ilo$¢ miernikow, bowiem w przeciwnym
razie mogloby to prowadzi¢ do ,,zaciemnienia” calosciowego obrazu bezpie-
czenstwa finansowego przedsigbiorstwa, utrudniajac jego oceng w sposob kom-

3 A.Kusak, op. cit., s. 38-39.
2 T. Maslanka, Przeplywy pieniezne w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw, Wydaw-
nictwo C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 13.
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pleksowy, a jednocze$nie syntetyczny. Zrozumienie powiazan strukturalnych
proponowanych miernikow oraz kompatybilnosci dostarczanych informacji jest
jednakze niezbgdne dla podniesienia skutecznosci i efektywnosci zarzadzania
podmiotem gospodarczym, jego kontynuacji dziatania oraz rozwoju.

Lidia Karbownik

THE CASH-BASED AND ACCRUAL-BASED MEASURES FOR EVALUATING
THE ENTERPRISE FINANCIAL SECURITY

Despite of commonly used the term ,enterprise financial security” the issue is not clearly
defined and raises a lot of controversy. In the Polish and foreign literature there is no synthetic
measure of the enterprise financial security.

The fundamental goal of this paper is identification the key, cash-based and accrual-based
measures of the enterprise financial security. The main thesis of this article is the assertion that the
need for satisfactory financial perspectives (conditions) for the continuation and development of
business activities implies the necessity for the parallel measurement and evaluation of cash-based
and accrual-based measures, which is consequently the basis for effective and efficient
management of business entity, its continued activity and development.

Key words: financial security of enterprise, financial position of enterprise, financial
statement.



