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Przeplywy pieniezne w zarzadzaniu finansami
przedsiebiorstw

Wstep

Najwazniejszym celem funkcjonowania przedsigbiorstwa w gospodarce
wolnorynkowej jest wypracowanie zysku. Aby przedsigbiorstwo mogto z wyge-
nerowanych zyskow rekompensowac 1 pomnaza¢ zainwestowany kapitat, musi
utrzymaé ptynnos¢ [Sniezek 2008a, s. 271]. Zdolno$é¢ do regulowania zobowia-
zan w krotkim okresie to — jak podkreslaja Sierpinska i Wedzki [1997, s. 35]
— najistotniejsze zadanie przedsigbiorstwa. Nie musi ono w tym okresie genero-
wac zysku, ale aby moglo dalej funkcjonowac, konieczne jest zachowanie ptyn-
no$ci. W dtugim okresie wypracowanie zysku i zachowanie ptynnos$ci finanso-
wej stanowi najwazniejsze zadanie przedsigbiorstwa do wykonania [Sierpinska,
Wedzki 1997, s. 35].

Informacji o pltynnosci finansowej i wyplacalnosci przedsigbiorstwa dostar-
cza rachunek przeplywow pienigznych. Ten element sprawozdania finansowego
wprowadzono do rachunkowos$ci p6zno, poniewaz zaczeto interesowaé si¢ ra-
chunkiem przeplywow pienigznych dopiero w XIX wieku. W Polsce obowiazuje
od 1995 roku. Nie jest obligatoryjny dla wszystkich podmiotow gospodarczych.
Zgodnie z art. 45 znowelizowanej ustawy o rachunkowosci z 2000 roku, obowia-
zek sporzadzania rachunku przeptywow pieni¢znych dotyczy jednostek, ktorych
sprawozdanie podlega badaniu i oglaszaniu, czyli: bankéw, zaktadéw ubezpie-
czen, jednostek dziatajacych na podstawie przepisow o publicznym obrocie pa-
pierami wartosciowymi i funduszach powierniczych, funduszy inwestycyjnych,
jednostek dziatajacych na podstawie przepisow o funduszach emerytalnych,
spotek akcyjnych, pozostatych jednostek, ktoére w poprzednim roku obrotowym
osiagnety dwie z trzech ponizszych wielkosci:

1) S$rednioroczne zatrudnienie — minimum 50 0so6b,

2) suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego — 2,5 mln euro,

3) przychody netto ze sprzedazy towardéw, produktoéw oraz operacji finanso-
wych za rok obrotowy — 5 mln euro.
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Jednostka, zeby mogta dokona¢ poprawnej oceny kondycji finansowej,
a zwlaszcza jej wyplacalno$ci — jak podkresla Sniezek [2008a, s. 271] — powinna
sporzadzi¢ rachunek przeptywoéw pieni¢znych. Wprowadzenie rachunku prze-
ptywow pienigznych do polskiej rachunkowosci jest krokiem w kierunku do jak
najwierniejszego przedstawienia sytuacji finansowej przedsigbiorstwa i uwypu-
klenia znaczenia zasady kasowej. Przeptywy pienig¢zne prezentuja dzialalno$¢
jednostki bardziej obiektywnie niz wygenerowany zysk. Wynika to z faktu, ze
zysk jest ustalany na podstawie roznorodnych zasad rachunkowosci, ktore — jak
np. zasada memorialu — moga znieksztatca¢ rzeczywisty obraz [Maslanka 2008,
s. 44-45].

Sniezek [2008b, s. 116] przytacza stowa K. Someya, ktore podkreslajg zna-
czenie gotowki w przedsigbiorstwie, ze ,,pieniadze i ich przeptywy sa dla jed-
nostki tym, czym dla organizmu ludzkiego krew i jej obieg”. Farlane réwniez
zwraca uwage na role gotowki, stwierdzajac, iz ,,cokolwiek robisz pamigtaj, ze
gotowka to kamien wegielny i bezposrednia miara sukcesu finansowego, wyni-
kajacego z dokonan firmy w okresie” [Sniezek 2008b, s. 94-95].

Zdaniem Vause [2005, s. 201], rachunek przeptywoéw pienigznych jest naj-
bardziej wartosciowym zrodtem informacji dla zarzadzania finansami przedsig-
biorstwa. Wynik finansowy netto ustalony w rachunku zyskéw i strat nie przed-
stawia rzeczywistej sytuacji finansowej. Rozbiezno§¢ migdzy wartoscia ustalo-
nego wyniku finansowego netto a stanem gotowki jest zwigzana z nast¢pujacymi
obszarami:
® w dziatalnos$ci operacyjnej — moze wystgpowac roznica miedzy wpltywami

lub wydatkami $srodkéw pieni¢znych przedsigbiorstwa w czasie oraz w trans-

akcjach znajdujacych si¢ w rachunku zyskéw i strat. W rachunku zyskow

1 strat sa uwzgledniane wydatki bezgotowkowe, takie jak np. amortyzacja,
® w dziatalnosci inwestycyjnej — inwestycje kapitalowe, nabycie innej jed-

nostki, sprzedaz udziatéw moga wystgpowac w bilansie, ale nie w rachunku

zyskow 1i strat,
® w dziatalnos$ci finansowej — podwyzszenie kapitatu lub sptata kredytéw go-
towkowych bedzie zmienia¢ stan gotowki, ale nie wptynie na zmiang zysku

w rachunku zyskow i strat.

Na schemacie 1 mozna bardziej szczegdélowo przesledzi¢, z czego wynika-
ja rozbieznosci w informacjach dostarczanych przez bilans, rachunek zyskow
i strat oraz rachunek przeptywow pieni¢znych.

Relacje przedstawione na schemacie 1 dostarczaja informacji o danych hi-
storycznych dla wiascicieli i otoczenia przedsigbiorstwa (ex post). Moga by¢
rowniez wykorzystane przez menedzerdéw i analitykéw do przygotowania budze-
tu pro forma lub prognozowania rachunku przeptywow pieni¢znych (ex ante),
a to ulatwia proces podejmowania decyz;ji.
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Schemat 1

Powigzania miedzy rachunkiem przeptywdw pienieznych, bilansem otwarcia i zamknie-
cia oraz rachunkiem zyskow i strat

Zrédto: STOLOWY H., LEBAS M.J., Financial Accounting and Reporting: a global per-
spective. Thomson, 2nd edition, London 2006, s. 101.

Wedzki [2003, s. 104] stwierdzil, ze coraz czgsciej w zarzadzaniu finansami
przedsigbiorstwa wazniejsze jest znalezienie zrodta wptywu gotowki oraz spo-
sob jej zagospodarowania niz rozpoznanie przychodow i kosztow. Wynika to
z faktu, ze przeplywy pienigzne sa:
® najlepszym miernikiem efektywnosci alokacji zasobow przedsigbiorstwa,
® mniej podatne na manipulacje niz wynik finansowy, dlatego sa bardziej wia-

rygodna miarg efektywnosci niz wynik finansowy netto.

Cel opracowania

Celem opracowania jest przedstawienie znaczenia przeptywow pieni¢znych
w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa. Zaprezentowano zarys historyczny
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roli rachunku przeptywow pieni¢znych, za pomoca ktérego uzupehnia si¢ ob-
raz sytuacji finansowej przedsigbiorstwa o podejscie kasowe. W opracowaniu
podkreslono réwniez znaczenie analizy wskaznikowej opartej na przeptywach
pienigznych.

Definicja przeptywow pienieznych

W literaturze mozna znalez¢ wiele definicji przeptywow pieni¢znych.
W Migdzynarodowym Standardzie Rachunkowosci nr 7 przeplywy pienig¢zne
to wplywy lub wyptywy srodkdéw pienigznych oraz ich ekwiwalentow. Zgodnie
z tym standardem, $rodki pienigzne to gotowka w kasie oraz depozyty ptatne na
zadanie. Z kolei na ekwiwalenty srodkow pienieznych skladaja si¢ krotkoter-
minowe inwestycje o duzej ptynnosci, tatwo wymienialne na okreslone kwoty
srodkéw pienigznych oraz narazone na nieznaczne zmiany wartosci [Gos 2008a,
s. 3]. W ustawie o rachunkowosci brak jest definicji przeptywdw pienigznych.
Wedtug Wedzkiego [2003, s. 103], najprostsza i najogolniejsza ich definicja jest
r(')zlnica wpltywow 1 wydatkow gotowkowych realizowanych w okre§lonym cza-
sie".

Kizukiewicz [2009, s. 83] oraz Gos [2008a, s. 4] definiuja przeptywy pienigz-
ne w szerszym i we¢zszym znaczeniu. Przeptywy pieni¢zne sensu stricto stano-
wia zestawione ze sobg strumienie wplywow i1 wydatkow srodkéw pienigznych
w celu ustalenia ich zasobow, pomiaru i1 sterowania ptynnoscia finansowa.
W szerszym natomiast znaczeniu to dodatnie lub ujemne strumienie wptywajace
na sktadnik majatku. Za ich pomoca ustala si¢ struktur¢ ptynnosci finansowe;j,
jak rowniez wyptacalnos$¢ przedsigbiorstwa.

Zarys historyczny poznawczej roli sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa za pomoca rachunku przeptywoéow
pienieznych

Rachunek przeptywoéw pieni¢znych zostat wprowadzony pdzno do rachun-
kowosci jako element sprawozdania finansowego. Ewolucja koncepcji sprawoz-
dawczosci przeplywow pienig¢znych rozpoczeta si¢ w XIX wieku.

'Rada Redakcyjna Zeszytow Teoretycznych Rachunkowosci (Tom 15(71)) zarzucita Wedzkiemu,
ze ta definicja jest za duzym uproszczeniem, poniewaz ogranicza si¢ tylko do operacji gotowko-
wych. Ruch pieniadza nie jest zwiazany tylko z formami gotowkowych (znakdéw pienigznych
— banknotéw i monet), ale rowniez z innymi jego formami.
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Pierwsza wzmianka o rachunku przeptywow pienigznych pojawita si¢ w la-
tach 70. XIX wieku w Wielkiej Brytanii 1 USA. P6Zno zainteresowano si¢ tym
elementem sprawozdania finansowego, poniewaz juz w XIII wieku we Wtloszech
powstata i rozwijala si¢ ksiegowos¢. W 1862 roku w Wielkiej Brytanii, w firmie
England’s Assam Company, a w 1863 roku w USA w firmie Northen Central
Railroad sporzadzono pierwsze rachunki przepltywow pienigznych. Jednak naj-
starsze zachowane sprawozdanie z przeplywow finansowych spotki US Steel po-
chodzi z 1902 roku [Dratwinska 1999, s. 5]. Spoika ta byta prekursorem w wy-
kazywaniu zysku netto skorygowanego o korekty, tj. amortyzacjg. Istotna rolg
w rozwoju sprawozdawczosci przeplywow finansowych 1 pienigznych odegrata
teoria bilansu dynamicznego. Gos [2001b, s. 9] uswiadamia, ze lansowane w li-
teraturze uktady rachunku przeptywu pienigznych, uwazane za zdobycze ostat-
nich lat, sa podawane bez §wiadomosci ich zwiazku czy nawet identycznos$ci
z teoriami bilansu dynamicznego.

Na poczatku XX wieku powstala teoria bilansu dynamicznego, ktérego naj-
wazniejszym zadaniem byla proba znalezienia zwiazku przeptywow pienigznych
z rzeczowymi. Jej prekursorem byt C. Sganizi. Nastgpnie rozwijali ja E. Schma-
lenbach, E. Walb oraz E. Kosiol. Ostatni z nich zapoczatkowat teori¢ pagato-
ryczna, wedhlug ktorej bilans traktowano jako rachunek wptywow i1 wydatkow
[Sniezek 2008b, s. 100-127].

W 1914 roku w czasopismie Journal of Accountancy S. Walton zasugerowat,
ze brakuje w rachunku wynikow sprawozdania, ktore prezentowatoby proble-
matyke ptynnosci i wyplacalno$ci. W tym okresie rowniez trwala dyskusja na
temat definicji funduszu. Wedtug Mors’ea, fundusz powinien by¢ suma zasobow
finansowych?. Z kolei Finney sugerowal, ze przez pojecie funduszu powinien
byé rozumiany kapitat pracujacy [Sniezek 2008b, s. 125].

Recesja w Stanach Zjednoczonych na poczatku XX wieku spowodowata
wzrost zainteresowania sprawozdawczo$cig finansowa, ktora bytaby wiarygod-
nym zrédtem informacji o sytuacji finansowej danego przedsigbiorstwa. Nasta-
pit zwrot ku dynamicznemu ujgciu bilansu. Do konca Il wojny $§wiatowej coraz
czesciej jednym z elementow rocznego raportu finansowego bylo sprawozdanie
z przeptywow finansowych.

W 1956 roku K. Somey podkreslit, ze informacje zawarte w bilansie oraz ra-
chunku zyskow 1 strat sa tak samo istotne, jak informacje z przeptywu funduszy.
Spoiki gietdowe w USA w latach 50.—70. XX wieku wprowadzity i prezentowa-
ty zdywersyfikowane formy rachunku przeptywéw funduszy [Sniezek 2008b,
s. 116].

2Wspotezesnie fundusz rozumie sig jako zrédto pochodzenia $rodkéw, ktorymi przedsiebiorstwo
dysponuje (np. fundusze wiasne, fundusze obce) [Gottlieb 1993, s. 64].
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Biuro Zasad Rachunkowosci® w USA w 1963 roku wydato Opini¢ nr 3
nt. ,,Sprawozdanie ze zrddel pochodzenia 1 wykorzystania funduszy”. Bylo to
pierwsze oficjalnie wyrazone stanowisko na temat rachunku z przeptywu fundu-
szy. Opinia ta zalecata sporzadza¢ sprawozdanie ze zrodet pochodzenia i wyko-
rzystywania funduszy. Fundusze definiowata jako wszystkie zasoby finansowe.
Gielda papieréw warto$ciowych oraz srodowiska biznesu zaakceptowaly tg opi-
ni¢ z duzym entuzjazmem [Sniezek 2004, s. 145—-148]. Po siedmiu latach Komi-
sja Papieréw Warto$ciowych i Gietd (Security Exchange Commission) zaczeta
wymagac¢ prezentacji rachunku przeptywow funduszy, ktéry wchodzit w sktad
sprawozdania badanego przez biegltego rewidenta.

Rok 1971 byt przetomowy w historii rachunku przeptywu funduszy, poniewaz
Amerykanski Instytut Dyplomowanych Bieglych Rewidentow wydal Opini¢ nr
19. Opinia ta naktadata obowiazek sporzadzania rachunku przeptywu funduszu.

Proba ujednolicenia zasad sporzadzania rachunku przeptywow pienigznych
byt Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 7 Sprawozdanie o zmianach
w sytuacji finansowej* wydany przez Migdzynarodowy Komitet Standardow
Rachunkowosci w pazdzierniku 1977 roku [Dratwinska 1999, s. 7]. Standard ten
miat przedstawi¢, w jaki sposob jednostka jest finansowana i1 w jaki sposob go-
spodaruje swoimi zasobami. Opierat si¢ na rachunku funduszowym. Jednak brak
jednoznacznej definicji funduszu oraz do$wiadczenia zwiazane z jego sporza-
dzaniem spowodowaty, ze zostal wydany nowy MSR nr 7 Sprawozdanie z prze-
ptywow pienigznych®. W MSR nr 7 z grudnia 1992 roku unormowano podziat
na trzy rodzaje dzialalnos$ci oraz sposoby sporzadzania (metoda bezposrednia
1 posrednia) [Maslanka 2008, s. 18].

Amerykanskie przedsigbiorstwa jako pierwsze mialy obowiazek sporzadza-
nia sprawozdania z przeptywow pieni¢znych. Rada Standardow Rachunkowos$ci
Finansowej zastapita Opini¢ nr 19 Standardem nr 95 Sprawozdanie z przepty-
woOw pieni¢znych, ktory obowiazywat dla sprawozdan po 15 czerwca 1988 roku
[Sniezek 2004, 146-147].

Znaczenie przeptywow pieni¢znych, jako pierwsi w Europie, dostrzegli An-
glicy. Do potowy 70. lat XX wieku niewielka liczba angielskich przedsigbiorstw
sporzadzata sprawozdanie z przeptywu funduszy. Jednak, gdy od lipca 1975 roku
do wrzesnia 1991 roku obowiazywat Standard Praktyki Rachunkowosci nr 109,
jednostki miaty obowiazek przygotowywac sprawozdanie ze zmian w sytuacji
finansowej firmy. We wrzesniu 1991 roku Standard Praktyki Rachunkowosci za-

3 Accounting Principles Boards.

“International Accounting Standard No 7, Statement of Changes in Financial Position.
SInternational Accounting Standard No 7, Cash Flow Statements.

%Statement of Standard Accounting Practice No 10.
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stapiono Standardem Sprawozdawczosci Finansowej nr 17 [Dratwinska 1999,
s. 7].

W Polsce rachunek przeplywow pienigznych obowiazuje od 1995 roku,
wraz z wejsciem w zycie ustawy o rachunkowos$ci z dnia 29 wrzesnia 1994
roku®. Spowodowalo to, ze Polska wyprzedzita panstwa UE, w ktorych Czwarta’
i Siodma'® Dyrektywa nie wymagaly tego elementu sprawozdania finansowego
[Maslanka 2008, s. 19].

W pierwszych latach funkcjonowania w Polsce rachunek przeplywow pie-
nigznych przysporzyl wiele problemow ksiggowym. Pojawito si¢ wiele kry-
tycznych uwag na temat tego rachunku. Maslanka [2008, s. 20] przytacza, za
wieloma autorami, negatywne oceny funkcjonowania rachunku przeptywow
pienigznych. Migdzy innymi w pracach takich autoréw, jak: Bief, Markiewicz,
Walczak, jak rowniez w publikacji pod redakcja Wojciechowskiej, mozna zna-
lez¢ wiele uwag krytycznych. Najczesciej dotycza takich kwestii, jak [Maslanka
2008, s. 20-21]:
® rachunek przeptywow pieni¢znych jest mato czytelny,
® rachunek przeptywow pienigznych ma nadmiernie rozbudowany uktad,
® rachunek przeptywow pieni¢znych jest zbytnio sformalizowany,
® podzial w rachunku przeptywow pieni¢znych na dziatalno$¢ operacyjna, in-

westycyjna i finansowa odbiega od zasad podzialu na potrzeby bilansu oraz

rachunku zyskow 1i strat.

W listopadzie 1995 roku Ministerstwo Finansow opublikowato wytyczne
dotyczace sporzadzania sprawozdania z przeplywow $rodkéw pienieznych!'.
W listopadzie 2000 roku zostata znowelizowana ustawa o rachunkowosci. Wpro-
wadzita znaczne zmiany w sporzadzaniu rachunku przeptywdéw pienig¢znych.
Jedna z istotnych zmian bylo dopuszczenie sporzadzania rachunku z przepty-
woOw pienieznych metoda bezposrednia. Istotnym aktem prawnym jest réwniez
Krajowy Standard Rachunkowos$ci nr 1 Rachunek przeplywow pieniQZnych12
opublikowany w dniu 29 sierpnia 2004 roku. Rachunek przeptywow pienigz-
nych byl nowym elementem sprawozdania, dlatego przysparzat tyle problemow
ksiggowym. Autorzy twierdzili nawet, Ze nie jest potrzebny przy zarzadzaniu fi-
nansami przedsigbiorstwa [Maslanka 2008, s. 21]. Falg krytyki mozna thumaczy¢
brakiem doswiadczenia w sporzadzaniu rachunku przeptywow pieni¢znych.

"Financial Reporting Standard No 1.

8Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 roku, DzU z 1994 r., nr 121, poz. 591.
Czwarta Dyrektywa z dnia 25 lipca 1978 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych pod-
miotow gospodarczych (78/660/EEC).

198i¢dma Dyrektywa z dnia 13 czerwca 1983 r. w sprawie skonsolidowanych sprawozdan finan-
sowych, ich przygotowanie, publikacja i badania (83/349/EEC).

Dz, Urz. MF Nr 20, poz. 92.

2Uchwata nr 5/03 KSR Dz. Urz. MF nr 12 poz. 69.
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Znaczenie analizy wskaznikowej opartej na
przepltywach pienieznych w podejmowaniu decyzji
i zarzadzaniu przedsiebiorstwem

Analizujac ewolucjg¢ koncepcji sprawozdawczosci przeptywdw pieni¢znych,
mozna bylo zaobserwowac, ze podkreslano ich znaczenie przy ocenie sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa. Wskazniki sa wykorzystywane przy okreslaniu ta-
kich podstawowych parametrow przedsigbiorstwa, jak: ptynno$¢, wyplacalnos¢
czy tez efektywno$¢ wykorzystania majatku i1 kapitalu obcego. Obliczone na
podstawie danych z bilansu i rachunku zyskéw i strat nie odzwierciedlaja rze-
czywistej sytuacji jednostki. Wskazniki oparte na przeptywach pienigznych sa
brakujacym ogniwem w prezentacji kompletnych danych o przedsigbiorstwie.

Vause [2005, s. 201-202] zasugerowal, ze dla menedzeréw firm uzytecz-
niejszy jest wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy i majatku niz wskaz-
nik rentownosci sprzedazy i majatku, czyli podstawowe wskazniki obliczone na
podstawie bilansu oraz rachunku zyskow i strat. Wynika to z faktu, ze trudniej
jest manipulowa¢ operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi niz zyskiem netto.
Vause zwrocil uwage na wigksza uzytecznos$¢ wskaznikéw opartych na przepty-
wach pieni¢znych.

W literaturze nie ma przyjgtego kanonu wskaznikow rachunku przeptywow
pieni¢znych. Interpretacja 1 analiza danych o przeplywach pienig¢znych uzalez-
niona jest od specyfiki i branzy przedsigbiorstwa oraz regionu, w ktérym ono
dziala. Autorzy wydzielaja rozne grupy wskaznikéw i w odmienny sposob je
klasyfikuja. Najczesciej spotykane podziaty wskaznikow to:

1) podzial ze wzgledu na horyzont czasowy [Sierpinska, Wedzki 1997, s. 52-56]:
® wskazniki oparte na warto$ciach rocznych,

® wskazniki oparte na warto$ciach wieloletnich;

2) podzial wskaznikow wedtug Gottlieba [1993, s. 60]:

® wskazniki wystarczalno$ci gotowkowej,

® wskazniki wydajnosci gotdwkowej;

3) podzial wskaznikow wedtug Grzelak i Karmanskiej [1996, s. 33]:

® wskazniki wedtug sprawozdawczych segmentéw przeptywdw pieni¢z-

nych,
wskazniki okreslajace zdolno$¢ do generowania srodkow pieni¢znych,
wskazniki wedtug kluczowych obszarow pienigznej oceny dziatalno$ci
gospodarczej;
4) podziat wskaznikow wedtug Wasniewskiego i Skoczylas [1995, s. 38—-39]:
® wskazniki wystarczalno$ci gotowkowej,
® wskazniki wydajnosci gotdéwkowej,
® wskazniki struktury przeptywow pienigznych.
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Autorzy najczeSciej przytaczaja w swoich publikacjach podziat wskazni-
kéw wedtug Gottlieba. Wydzielit on dwie grupy wskaznikdéw: wskazniki wy-
starczalnosci i wydajnosci gotowkowej. Pierwsza grupa wskaznikéw ocenia, czy
przedsigbiorstwo posiada odpowiedni poziom przeptywdw pienigznych, azeby
zaspokoi¢ jego potrzeby. Druga natomiast informuje, jak firma radzi sobie z ge-
nerowaniem gotowki [Giacomino, Mielke, David 1993, s. 55].

W latach 1986—1988 w USA ustalono przecigtne wartosci wskaznikow go-
towkowych dla trzech branz, tj. elektronicznej, przemystu spozywczego i che-
micznego. W tabelach 1 i 2 przedstawiono, jak ksztattowaty si¢ przecigtne war-
tosci wskaznikow gotowkowych [Giacomino, Mielke, David 1993, s. 55-58].

Tabela 1
Trzyletnie przecietne wskazniki wystarczalnosci gotowkowej za lata 1986—1988
L Nazwa Sposob obliczenia o Bra.nza hemni
P- wskaznika wskaznika elextro- | spozyw- | chemi-
nika cza czna
Og6inej wystarczalno- CF*/(sptata zob. dtug.
1. | 5 . ; + wyptata dywidend + 0,89 0,85 0,88
Sci gotowkowej .
zakup aktywoéw)
Spfacalnosci diugoterm. | sptata dtugotermino-
2. Zadtuzen wych zadtuzen/CF* 0,28 0.63 0.66
3. | Wypfaty dywidend wyptata dywidend/CF* 0,22 0,18 0,20
4. Zakupow reinwestycyj- zqkup srodl:ow produk- 0,85 073 0.63
nych cyjnych/CF
5 Sp’r.acglnosci ogétu za- surrla zadtuzen ogdtem/ 6.50 6.06 562
dtuzen /CF
g, |Udzialu amortyzacji o i 063 | 063 | 047
w przyroscie gotowki

*, CF = cash flow = przeptywy srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej
Zrédto: [Gottlieb 1993, s. 60], [Giacomino, Mielke, David s. 1993, 55-58].

Wsrod wskaznikdéw wystarczalno$ci gotowkowej najistotniejszy jest wskaz-
nik ogolnej wystarczalnosci gotowki operacyjnej. Jezeli jego wartos¢ jest wigk-
sza niz 1, oznacza to, ze jednostka w celu sfinansowania inwestycji i obshugi
kapitatu nie potrzebuje korzysta¢ z innych zrodet gotowki niz z dziatalno$ci ope-
racyjne;j.

Wielko$¢ wskaznika ogdlnej wystarczalnosci gotowkowej omawianych branz
jest na podobnym poziomie. Branza elektroniczna ma wielko$¢ tego wskaznika
najbardziej zblizona do jednosci. Jednak analizujac pozostate wskaznik z tabeli
1, nie mozna stwierdzi¢, ze sytuacja branzy elektronicznej pod wzglgdem wy-
starczalnosci gotowki jest najlepsza. Wskaznik udziatu amortyzacji w przyroscie
gotowki ksztattuje si¢ najlepiej w branzy chemicznej. Duzy udziat amortyza-
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cji w przeptywach netto z dziatalno$ci operacyjnej $wiadczy o nieodpowiedniej
rentownosci przedsigbiorstwa dla sfinansowania stalych potrzeb operacyjnych.
Rozwoj przedsigbiorstwa wymusza skorzystanie z pozaoperacyjnych zrodet fi-
nansowania.

Wskazniki sptacalnosci dlugoterminowych zadluzen, wyptaty dywidend
1 zakupow reinwestycyjnych wplywaja na wielkos¢ wskaznika ogdlnej wystar-
czalnosci gotowkowej. Pelnia funkcje uszczegotowienia analizy. W zwiazku
z tym, ze informuja o poziomie obcigzen przeptywow pienigznych netto z dzia-
falnos$ci operacyjnej, powinny ksztattowac si¢ na jak najnizszym poziomie.

Na podstawie danych w tabeli 1 mozna zaobserwowac, ze przedsigbiorstwa
wyszczegolnionych branz musza korzystaé¢ ze sSrodkdéw pienigznych z innych ro-
dzajow dzialalnosci niz operacyjna. Jednak trudno jest jednoznacznie odpowie-
dzie¢, ktora branza ma najkorzystniejsza sytuacj¢ finansowa. Brak jest petnych
danych o przedsigbiorstwach.

Tabela 2
Trzyletnie przecietne wskazniki wydajnosci gotéwkowej za lata 1986—1988
L Nazwa Sposob obliczenia okt Bra.nza hemi
P wskaznika wskaznika elektro- | spozyw- | chemi-
nika cza czna
1, |Prayrostugotowki | opwenseqar 009 | 006 | 012
w relacji do sprzedazy
Przvrostu qotéwki CF*/zysk z dziatalnosci
2. y .. 9 oper. bez wynikéw nad- 1,41 1,92 1,96
w relacji do zysku -
zwyczajnych
3 Przyros}u gotov_vkl CF./srednla wartos¢ 1.10 0,11 0.12
w relacji do majatku majatku

*) CF = cash flow = przeptywy srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej
Zrédto: [Gottlieb 1993, s. 60], [Giacomino, Mielke, David 1993, s. 55-58].

W tabeli 2 przedstawiono trzyletnie przecigtne wielkosci wskaznikow wy-
dajnosci gotowkowej. Informuja o kasowej stopie zwrotu z aktywow oraz ze
sprzedazy. Wskazniki te wspieraja analiz¢ rentownos$ci oparta na danych me-
moriatowych. Jak najwyzsza wielko$¢ tych wskaznikow jest pozytywnym zja-
wiskiem w przedsigbiorstwie. Na podstawie danych w tabeli 2 mozna uzna¢, ze
branza chemiczna ma najlepsza sytuacj¢ pod wzgledem wydajnosci gotowki.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze dane w tabeli 1 i 2 informuja o sytuacji badanych
przedsigbiorstw w bardzo zawgzonym zakresie.

Wskazniki wystarczalnosci i wydajnosci gotowkowej dotycza wielkosci
rocznych 1 sa wykorzystywane do biezacej oceny sytuacji finansowej jednostki.
Waznych informacji dostarczaja wskaznik oparte na warto$ciach wieloletnich
(tab. 3).
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Tabela 3
Wskazniki oparte na wartosciach wieloletnich
Lp. Nazwa wskaznika Sposob obliczenia wskaznika
Wskaznik wystarczal- suma 5-letnich stanéw cash flow operacyjnego/suma
1. |nosci 5-letnich wydatkéw na inwestycje w $rodki trwate, na
cash flow operacyjnego |przyrost zapaséw i na wyptate dywidend gotowkowych
Wskaznik (poczatkowe zasoby najbardziej ptynne + prognozo-
2. |ptynnosci lambda wany cash flow operacyjny)/odchylenie standardowe
operacyjnego cash flow

Zrédio: [Sierpinska, Wedzki 1997, s. 55-56].

Wskaznik wystarczalno$ci cash flow operacyjnego informuje o mozliwo-
$ciach generowania gotowki z dziatalno$ci operacyjnej na pokrycie: wydatkow
kapitatlowych, przyrost zapasow, wyplat¢ dywidend. W celu uniknigcia wahan
wskaznik oblicza si¢ na podstawie danych z pigciu lat [Sierpinska, Wedzki 1997,
s. 55].

Za pomoca wskaznika ptynnosci Lambda wyeliminowano niedoskonatosci
pomiaru ptynnosci, tj. pomijane w kalkulacji przysztego strumienia cash flow
oraz pozabilansowych zrodet finansowania (np. niewykorzystane linie kredyto-
we) [Turyna 2008, s. 85].

W literaturze mozna znalez¢ wiele réznorodnych wskaznikoéw opartych
na przeptywach pieni¢znych. Trudno byloby przedstawi¢ wszystkie. W tabe-
li 4 przedstawiono najczgsciej wykorzystywane w polskich przedsigbiorstwach
wskazniki oparte na przeptywach pienigznych wedtug Sniezek. Jest to ,,zelazny
pakiet”, ktory moze by¢ bardziej rozbudowany przez bardziej szczegdélowa ana-
liz¢ interesujacych obszaréw dziatalnosci jednostki [Sniezek 1997, s. 92].

Tabela 4
Najczesciej wykorzystywane wskaznik oparte na przeptywach pienieznych wedtug Snie-
zek

Lp. |Wskazniki oparte na cash flow

CF*/kapitat obcy ogétem

CF*/zobowiagzania krétkoterminowe
CF*/zobowigzania dlugoterminowe

CF*/ wydatki z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej
CF*/zysk netto

CF*/zysk z dziatalnosci operacyjnej

CF*/zysk ze sprzedazy

Nj@|alMwIN =

*, CF = cash flow = przeptywy srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej
Zrédto: [Sniezek 1997, s. 92-93].
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Lagodzki [1996, s. 118] podkreslit, ze analiza finansowa firmy oparta na
wskaznikach cash flow umozliwia szeroki wglad w sytuacj¢ finansowa przedsig-
biorstwa. Analiza wskaznikowa umozliwia jasne i przejrzyste uchwycenie pod-
stawowych tendencji wystgpujacych w sposobie zarzadzania srodkami pienigz-
nymi, a wigc przychodami, kosztami, majatkiem obrotowym, zrodtami finanso-
wania majatku, kredytami i pozyczkami. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze rachunek
przeptywow pienigznych jest $cisle powiazany z bilansem i rachunkiem zyskow
1 strat. Informacje o przeptywach pienigznych nie powinny by¢ interpretowanie
oddzielnie oraz nie powinny stanowi¢ jedynego zrodia danych o jednostce.

WhioskKi

Podsumowujac, przeptywy pieni¢zne sa ,,barometrem” dziatalnosci przed-

sigbiorstwa. Przeptywy pienigzne dostarczaja informacji o rzeczywistej sytuacji
firmy, poniewaz sa wykorzystywane do:
przeprowadzenia doktadnej analizy finansowej,
planowania przysztych dziatan przedsigbiorstwa,
okreslenia zrédet pochodzenia gotowki w przedsigbiorstwie,
zarzadzania ptynnoscia i kapitalem obrotowym,
prognozowania upadtosci przedsigbiorstwa,
oceny wiarygodnosci kredytowej przedsigbiorstwa.
Sporzadzanie rachunku przeplywoéw pienigznych nie jest obligatoryjne dla
wszystkich przedsigbiorstw. W zwiazku z tym przeplywy pieni¢zne czgsto sa
pomijane, mimo ze dostarczaja wielu informacji o efektywnosci wykorzystania
zasobow przez przedsigbiorstwo.
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Cash flow in the management of financial enterprise

Abstract

The study presents the importance of cash flow in the management of fi-
nancial enterprise. Cash flow is used for management of liquidity, bankruptcy
prediction and credit risk assessment. The ratio analysis in research based on
cash flow complements information about the financial situation and regards to
cash approach. The traditional indexes calculated on the basis of data from the
balance sheet and income statement do not provide complete information about
the financial situation of the enterprise. This reflects from financial results which
are considered as non-cash transactions, such as depreciation. Cash flow rules
emphasized the importance of cash in a free market economy. The enterprise
could generate the profit but due to the lack of liquidity it goes bankrupt. It is not
mandatory for all enterprises to draw up the cash flow statement. For this reason,
the analysis of cash flow is often ignored.



