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The capital and property structure versus the financial availability of an enterprise

Ogodlne podstawy oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstwa

Jednym z podstawowych warunkow funkcjonowania przedsigbiorstw w gos-
podarce rynkowej jest utrzymanie plynnosci finansowej, czyli zdolnosci do
osiagania przeplywow pienigznych umozliwiajacych regulowanie biezacych
zobowigzan. Brak mozliwosci wywiazywania si¢ z zaciggnigtych zobowigzan
prowadzi czgsto do niewyplacalnosci przedsigbiorstw i stanowi gléwna przy-
czyng ich upadtosci.

Potwierdzeniem tego sa wyniki licznych badan empirycznych, z ktoérych
wynika, ze ograniczenie plynnoSci finansowej stanowi przyczyne okolo 70-80%
bankructw przedsigbiorstw, przy czym bardzo czgsto bankructwa te dotycza
rentownych jednostek gospodarczych, tj. osiagajacych zyski'. Utrzymanie
plynnosci finansowej nalezy uznac za najwazniejszy cel zarzadzania finansami
przedsi¢biorstw, szczegélnie w krotkim horyzoncie czasowym, a kryterium
plynnosci za jedno z gtéwnych kryteriow oceny ich kondycji finansowe;j.

Aby efektywnie zarzadza¢ plynnoscia finansowa nalezy posiadac stale
wiarygodne informacje dotyczace zdarzen i czynnik6w wplywajacych na ksztal-
towanie si¢ aktualnych i przyszlych strumieni pienigznych przedsigbiorstwa.
Informacje takie pochodza z analizy finansowej, w ramach ktorej ocenie pod-

! Por. D. Davies, Sztuka zarzqdzania finansami. PWN, Warszawa-Londyn 1994, s. 9;
D. Wedzki: Problem wykorzystania analizy wskainikowej do przewidywania upadlosci polskich
przedsigbiorstw — studiwm przypadkow. ,,Bank i Kredyt” 2000, nr 5.
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lega m.in. przeszla, biezaca i przyszta zdolnos¢ jednostki gospodarczej, a takze
wspolpracujacych z nig kontrahentow do wywiazywania si¢ z zaciagnigtych
zobowigzan.

Szczegolnie duze znaczenie w sterowaniu wpltywami i wydatkami pienigznymi
maja analizy ostrzegawcze, sygnalizujace zblizajace si¢ niebezpieczenstwo utraty
plynnosci finansowej. Podstawowe dane zrodlowe do tego typu analiz zawieraja
sprawozdania finansowe przedsigbiorstw, obejmujace m.in. bilans, rachunek
zyskoOw 1 strat, rachunek przeptywow pieni¢znych oraz tzw. informacj¢ dodat-
kowa?.

Kompleksowa analiza plynnosci finansowej przedsigbiorstwa obejmuje
wiele szczegdlowych probleméw. Rozpoczyna si¢ przewaznie od ogolnej oceny
danych bilansu, a w szczeg6lnosci struktury majatku i zrédet jego finansowania
(tzw. analiza pionowa bilansu) oraz wzajemnych powiazan kapitalowo-ma-
jatkowych majacych istotny wplyw na zdolno$¢ platnicza przedsigbiorstwa
(analiza pozioma bilansu). Podsumowaniem analizy strukturalnej bilansu
moze byC syntetyczna ocena ryzyka utraty plynnosci finansowej przedsie-
biorstwa w oparciu o okreSlenie typu realizowanej strategii finansowania
aktywow obrotowych.

W dalszej kolejnosci na podstawie szczegblowych danych bilansu i wy-
branych danych z innych elementéw sprawozdania finansowego obliczane
sa roznorodne wskazniki charakteryzujace plynnos¢ jednostki gospodar-
czej (glownie relacje pomiedzy aktywami obrotowymi o roinym stopniu
plynnosci a zobowiazaniami krotkoterminowymi i wskazniki rotacji wybranych
skladnikéw aktywow obrotowych w powiazaniu z rotacja zobowiazan bie-
zacych).

O ile dane bilansowe umozliwiaja w zasadzie statyczna ocen¢ ptynnosci
finansowej, o tyle informacje pochodzace z rachunku przeptywow pieni¢znych
pozwalaja na dynamiczna ocen¢ potencjalu finansowego przedsigbiorstwa.
Analiza przeplywow pienigznych umozliwia weryfikacj¢ realnosci wypracowa-
nego wyniku finansowego a takze pozwala na ocen¢ poziomu samofinansowania
jednostki w zakresie wydatkow o charakterze dlugoterminowym.

Niektore zagadnienia majace istotne znaczenie dla plynnosci finansowej
przedsi¢cbiorstwa powinny by¢ przedmiotem bardziej szczegotowych badan
analitycznych. Analizy te dotycza, np. poroOwnania poziomu i struktury czasowe;j
naleznoSci handlowych z poziomem i struktura czasowa zobowiazan hand-
lowych, oceny efektywnosci polityki kredytowania odbiorcow, efektywnosci
gospodarowania srodkami pienigznymi itp.

2 Ustawa zdnia 29 wrze$nia o rachunkowosci. Dz.U. 1994 nr 121, poz. 591, zp6Zn. zm., art. 64.
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Pionowa i pozioma analiza bilansu jako narzedzie oceny plynnosci
finansowej przedsigbiorstwa

Duze mozliwosci oceny plynnosci finansowej zwiazane sa ze wst¢png analiza
bilansu przedsigbiorstwa, okre§lana cz¢sto mianem analizy struktury kapitalo-
wo-majatkowej. W ramach obszernej problematyki stanowigcej przedmiot takiej
analizy istotne znaczenie w ocenie zdolno$ci przedsigbiorstwa do splaty krotko-
terminowych zobowiazan moga mie¢ nastepujace zagadnienia:

* poziom i plynnos¢ aktywow przedsiebiorstwa,

* poziom i struktura zadluzenia przedsi¢biorstwa,

* relacje pomigdzy struktura kapitalow i aktywow przedsigbiorstwa.

Na aktywa przedsigbiorstwa skladaja si¢ aktywa trwale i obrotowe. Pierwsze
angazowane sa dlugoterminowo i charakteryzuja si¢ niskim stopniem plynnosci
finansowej, co w praktyce oznacza bardzo ograniczona mozliwos¢ ich zamiany
na aktywa pieni¢zne.

Aktywa obrotowe cechuje natomiast relatywnie wysoka pltynnosc finansowa,
przy czym jest ona w sposob istotny zréznicowana w przekroju poszczegolnych
ich skladnikow. I tak, bardzo wysoka pltynnos¢ dotyczy aktywow pienigznych
i krotkoterminowych aktywow finansowych, znacznie mniejsza plynnoscia
charakteryzuja si¢ naleznoSci krotkoterminowe, a zdecydowanie najnizsza
zapasy i krotkoterminowe rozliczenia mi¢gdzyokresowe.

Wskazniki obrazujace udziatl aktywow obrotowych w aktywach ogdlem,
a takze udzial w aktywach obrotowych najbardziej pltynnych skladnikow
(aktywow pieni¢znych i krotkoterminowych aktywow finansowych zamienial-
nych w krotkim czasie na gotowke) sa waznym zrédlem informacji na temat
ksztaltowania si¢ plynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Aby ocenic¢ ptynnosé
majatku na podstawie tak obliczonych wskaznikoéw nalezy poréwnaé je ze
wskaznikami konkurencyjnych przedsigbiorstw o zblizonym charakterze dzia-
lalnosci badz tez z wielko$ciami Srednimi w branzy (poréwnania statyczne), jak
rowniez ze wskaznikami osiagnigtymi w badanym przedsigbiorstwie w ubiegltych
okresach (poréwnania dynamiczne).

Wysoki udzial kapitalow obcych, a w szczegolnosci zobowiazan krotkoter-
minowych w pasywach przedsigbiorstwa oznacza duze ryzyko finansowe, w tym
rowniez ryzyko utraty plynnosci finansowej. Relacje kapitalow obcych do
kapitatow wlasnych (tzw. przekladnia kapitalowa), kapitatow stalych do
aktywow ogolem, a przede wszystkim zobowiazan kroétkoterminowych do
aktywow ogodlem pozwalaja na ogblna oceng¢ ryzyka utraty plynnosci finan-
sowej. Pierwsza z wymienionych relacji moze by¢ poréwnana z powszechnie
obowigzujacym standardem zadluzenia (wielkos¢ maksymalna wynosi 1).
W przypadku pozostalych podstawg porownan stanowia przewaznie wskazniki
osiggniete przez przedsiebiorstwa o zblizonym profilu dziatalnosci badz wielko-
$ci srednie w branzy.
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Najbardziej przydatna w ocenie pltynnosci finansowej jest analiza porownaw-
cza struktury majatkowej i kapitalowej przedsigbiorstwa. Moina bowiem
przyjac zalozenie, ze przestrzeganie zlotej zasady finansowania, mowiacej o tym,
ze termin zaangazowania kapitaléw powinien odpowiadac terminowi zaan-
gazowania aktywOw przedsigbiorstwa, ogranicza w duzym stopniu ryzyko
utraty plynnoséci finansowej. Znajduje to odzwierciedlenie w tzw. strategii
plynnosci finansowej w ujeciu ,,harmonizacji’’3.

Na ryc. 1 przedstawiono podzial aktywow i pasywow przedsigbiorstwa
majacy istotne znaczenie dla oceny przedstawionej zasady, a co za tym idzie
charakterystyki poziomu plynnosci finansowej przedsi¢biorstwa.

AKTYWA TRWALE KAPITAL WLASNY
KAPITAL
STALY
e
NETTO
AKTYWA
OBROTOWE ZOBOWIAZANIA BIEZACE OPERACYINE
OPERACYINE |
AKTYWA OBROTOWE NIEOPERACYINE ﬁ(l)éa(%\gll{}\z&r}xnamz/\cs
(INWESTYCJE KROTKOTERMINOWE)

Rye. 1 Struktura kapitalowo-majgtkowa przedsigbiorstwa
Zrédto: Opracowanie wiasoe.

W ramach analizy bilansu formuluje si¢ podstawowe zasady ulatwiajace
oceng¢ struktury kapitalowo-majatkowej, okreslane czgsto mianem zlotych zasad
bilansowych. Mozna je przedstawi¢ nastgpujaco:

Kw
At

Ks
. — >

Ks

3. —— 21
At+Aos ~
gdzie: Kw — kapitat wiasny, At —aktywa trwale, Ks — kapital staly, Aos — stabilne aktywa obrotowe.

1. >1

3 D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Oficyna Ekonomiczna, Krakow
2002, s. 170.
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Pierwsza z przedstawionych regut oznaczajaca pokrycie najbardziej stabilnej
czesci aktywow przedsigbiorstwa najbardziej stabilnymi kapitalami jest w prak-
tyce trudna do spelnienia, szczeg6lnie w duzych przedsigbiorstwach, ktore nie sa
w stanie zgromadzi¢ tak duzych wlasnych kapitalow i musza by¢ finansowane
w wigkszym stopniu dlugiem. Nalezy mie¢ takze na uwadze fakt, Ze obce kapitaly
moga pozytywnie wplywac na rentownos¢ kapitalow wlasnych przedsigbiorst-
wa, a zjawisko to okres§lane jest mianem dzwigni finansowej*.

Druga nier6wnosc oznaczajaca pokrycie aktywow trwatych statymi kapitata-
mi nie oznacza jednak spelnienia zlotej zasady finansowania. W formule
obliczeniowej nie uwzglegdniono bowiem, zZe cz¢$¢ aktywow obrotowych posiada
stabilny charakter i wymaga stabilnych zrodet finansowania.

Najbardziej przydatna z punktu widzenia oceny ptynnosci finansowej mogta
by by¢ trzecia niero6wnos¢, okreslana mianem zlotej zasady bankowej, ktora
w calosci spelnia postulat mowiacy o koniecznosci sfinansowania stalej czgsci
aktywow kapitatami stalymi.

Ustalenie stabilnej czesci aktywow obrotowych sprawia jednak w praktyce
wiele problemow. Niezbedne sa szczegélowe dane nie wystgpujace w sprawo-
zdaniach finansowych dotyczace poszczegolnych skladnikow aktywow obro-
towych, umozliwiajace oceng ich unieruchomienia, a przy duzej pracochtonnosci
obliczen wynik begdzie i tak okreslony jedynie w duzym przybliZeniu.

W ocenie tej ostatniej zasady pomocna moze by¢ wigc analiza kapitatu
obrotowego netto, ktory jak widaé na rysunku 1 mozna zdefiniowac jako ,,czgs¢
aktywow obrotowych posiadajacych stabilne zrodla finansowania”.

Kapital obrotowy netto okres§lany czgsto mianem kapitalu pracujacego
(working capital) jest bezwzglegdnym miernikiem plynnosci finansowej przedsi¢-
biorstwa®. Podstawowa funkcja kapitalu obrotowego netto w przedsi¢biorstwie
jest zmniejszenie ryzyka utraty plynnosci finansowej wynikajacego z unie-
ruchomienia czg¢sci aktywoéw obrotowych w trudno zbywalnych zapasach lub
trudno Sciagalnych naleznosciach. Stanowi on jednocze$nie plynng rezerwg
przeznaczona do pokrycia zapotrzebowania na fundusze w przypadku pojawie-
nia si¢ nieprzewidzianych potrzeb przedsi¢biorstwa.

Poziom kapitatu obrotowego w przedsigbiorstwie powinien pokrywac zapo-
trzebowanie operacyjne na ten kapitat (ZKO), ustalane nastgpujaco:

ZKO = Aktywa obrotowe operacyjne — Zobowigzania biezgce operacyjne

Operacyjne aktywa obrotowe obejmuja zapasy, naleznosci i kroétkoter-
minowe rozliczenia migdzyokresowe a wigc maja niepieni¢zny charakter.

4 Ocena efektu dzialania dzwigni finansowej przedstawiona jest obszernie w artykule
D. Zarzeckiego, Analiza wplywu diwigni finansowej na rentownos$é kapitalu wlasrego. ,,Przeglad
Organizacji” nr 12, 2002.

$ W. Pazo, Jak gospodarowaé finansami. Ekonomiczne podstawy biznesu. PWN, Warszawa
1994, s. 299.



490 JANUSZ NARKIEWICZ

W sklad operacyjnych zobowiazan biezacych wchodza wszystkie zobowiaza-
nia krotkoterminowe za wyjatkiem kredytow i pozyczek, obligacji i papierow
wartosciowych.

W ramach oceny kapitalu obrotowego netto ustala si¢ rowniez saldo
plynnosci netto (SPN) bedace roznica pomiedzy nieoperacyjnymi aktywami
obrotowymi i nieoperacyjnymi zobowigzaniami biezacymi:

SPN = Aktywa obrotowe nieoperacyjne — Zobowigzania biezace nieoperacyjne

Kapital obrotowy netto przedsigbiorstwa (KON) moze wi¢c zostaé przed-
stawiony jako suma zapotrzebowania na ten kapital i salda plynnosci netto.

Z punktu widzenia plynnosci finansowej przedsigbiorstwa za optymalna
nalezy uznac sytuacje, kiedy kapital obrotowy netto przewyzsza zapotrzebowa-
nie na ten kapitat i wystgpuje dodatnie saldo plynnosci netto.

Nieco gorzej oceni¢ nalezy teoretycznie mozliwa sytuacje, kiedy kapitat
obrotowy netto jest rOwny zapotrzebowaniu na ten kapital a saldo ptynnosci
netto wynosi 0. W tej sytuacji wystepuje znaczne ryzyko utraty plynnosci
finansowej, gdyz zobowiazania operacyjne sa regulowane na biezaco z in-
kasowanych naleznos$ci, a wszelkie opOznienia w splacie nalezno$ci moga
powodowa¢ trudnosci platnicze.

Niedobér kapitatu obrotowego netto, jak réwniez ujemny poziom tego
kapitatu oceniany jest negatywnie i sytuacja taka stanowi duze zagrozenie dla
utraty plynnosci finansowej przedsigbiorstw, szczegélnie tych, ktore prowadza
dziatalno$¢ wytworcza. Przypadki finansowania aktywow trwatych zobowiaza-
niami biezacymi spotykane sa jedynie w dzialalnosci handlowej. Wysoki
i stabilny poziom kredytow handlowych powoduje bowiem, Ze moga by¢ one
zrodlem finansowania przedsiewzie¢ majacych na celu zwigkszenie zasobu
posiadanego majatku trwalego bez negatywnych konsekwencji dla ptynnosci
finansowej i wyplacalnosci przedsi¢biorstwa.

Roéwniez brak zachowania odpowiednich relacji pomigdzy zmianami w czasie
kapitalu obrotowego netto, przychodow ze sprzedazy i zapotrzebowania na
kapital obrotowy i prowadzi do sytuacji kryzysowych w finansach przedsig-
biorstw®. Przedstawione skrotowo zalozenia oceny ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstwa na podstawie struktury kapitalowo-majatkowej zweryfikowano na
przykladzie dwoch spoélek gieldowych branzy cukierniczej, uwzglgdnionej w ra-
mach EKD w klasie ,,Produkcja kakao, czekolady i wyrobow cukierniczych?.
W tabeli 1 przedstawiono podstawowe relacje dotyczace struktury aktywéw

i pasywow.

6 Sytuacje kryzysowe zwiazane z niedoborem kapitalu obrotowego netto opisuje szerzej
S. Ryzewska, Bankowa analiza przedsiebiorstwa dla potrzeb oceny ryzyka kredytowego. Twigger,
Warszawa 1997, s. 149-155.

7 Buropejska Klasyfikacja Dzialalnosci. GUS, Warszawa 1991, s. 13.
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Tab. 1. Podstawowe wskazniki struktury aktywow i pasywow badanych spotek

ZPC ,Wawel” ZPC , Mieszko”
Wyszczegolnienie
31.12.2000 | 31.12.2001 | 31.12.2000 | 31.12.2001

Aktywa trwale (w tys. zi) 27266 25161 82056 71082
Aktywa obrotowe (w tys. zl) 50405 49329 45560 65630
- inwestycje krotkoterminowe 1898 2063 2758 2541
Udzial aktywow obrotowych w aktywach

ogolem (W%) 64,9 66,2 35,7 48,0
Udziat aktywow obrotowych ptynnych

w aktywach obrotowych (w%) 38 42 6,1 3,9
Zadtuzenie kapitahu wlasnego 1,1 0,8 2,2 2,1
Udzat kapitatow statych w aktywach 50,2% 57,2% 51,1% 46,7%
Zobowigzania biezace (w tys. zi) 36948 30400 56818 67671
Udziat zobowiazan biezacych w aktywach

ogdtem 47,6% 40,8% 44.5% 49,5%
Ptynnos¢ zobowiazan biezacych 5,1% 6,8% 4,9% 3,8%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie bilansow badanych spotek za lata 2000-2001.

Dane przedstawione w tabeli wskazuja na duze zréznicowanie struktur
aktywow i pasywow badanych spolek. ZPC ,,Wawel” posiadaly w analizowa-
nych latach znacznie wyzszy poziom aktywow obrotowych i samofinansowania
niz ZPC ,,Mieszko”. Zblizony udziat zobowiazan biezacych i kapitatow statych
w aktywach ogolem wynikal natomiast ze znacznego zadluzenia dhlugoter-
minowego, jakie posiadaly ZPC ,,Mieszko”’. Na tej podstawie mozna sadzi¢, iz
ryzyko utraty plynnosci finansowej w pierwszej ze spolek bylo o wiele nizsze.
Znacznie mniejsze roznice dotyczyly pltynnosci aktywow obrotowych, gdyz oba
analizowane przedsi¢biorstwa osiagaly stosunkowo niskie wskazniki, charak-
terystyczne dla branzy cukierniczej.

Analiza zmian w czasie wskazuje na zmniejszenie ryzyka utraty pltynnoéci
finansowej w ZPC ,,Wawel” , a znalazlo to potwierdzenie we wzroscie poziomu
i plynno$ci aktywow obrotowych, zwigkszeniu poziomu samofinansowania
i kapitalow stalych oraz zmniejszeniu udzialu krotkoterminowych zrodet
finansowania majatku.

Zmiany struktury aktywow w ZPC ,,Mieszko” z punktu widzenia ptynnosci
finansowej byly zréznicowane. Z jednej strony wystapil korzystny wzrost
poziomu aktywOw obrotowych, z drugiej za$ zmniejszyla si¢ ptynnos¢ tych
aktywoOw, co nalezy oceni¢ negatywnie.

Bardzo niekorzystne zmiany strukturalne dotyczyly natomiast pasywow.
Zwiekszyl si¢ bowiem poziom zadluzenia spotki, zmniejszyl si¢ udziat kapitatlow
stalych oraz wzrdst udzial zobowiazan krotkoterminowych w aktywach. Takie
zmiany wplynely istotnie na wzrost ryzyka utraty plynnoSci finansowe;.

Znacznie lepsza sytuacj¢ w ujeciu statycznym i dynamicznym w zakresie
plynnosci finansowej ZPC ,,Wawel” potwierdzaja rowniez wskazniki ptynnosci
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zobowiazan biezacych, ustalane jako relacje ptynnych aktywo6w obrotowych do
zobowigzan kroétkoterminowych.

O wiele wigksze mozliwosci interpretacyjne dotyczace ptynnosci finansowej
zwigzane s3 z analiza struktury kapitalowo-majatkowej, okreslana mianem
analizy poziomej bilansu. Niezbgdne dane do tej analizy przedstawiono w tabeli 2.

Tab. 2. Dane do analizy kapitatu obrotowego netto badanych spotek

ZPC ,\Wawel” S.A. ZPC ,Mieszko” S.A.
Wyszczegolnienie 31.12.2000 |31.12.2001 | dynamika |31.12.2000 |31.12.2001 | dynamika
witys.zt | wtys. zt w% wtys. 2 | wtys. 2 w%
Aktywa obrotowe 50405 49329 97,9 45 560 65630 144,1
— zapasy 13396 14 582 108,9 12717 11541 90,8
- naleznosci 34911 30634 87,7 28323 49778 175,8
- inwestycje krotkoterminowe 1898 2063 108,7 2758 2541 92,1
- rozliczenia migdzyokresowe 200 2050 | 10250 1762 1770 100,5
Zobowigzania biezgce 36948 | 30400 82,3 56818 | 67671 119,1
— operacyjne 27133 30172 111,2 38820 43742 112,7
— pozostale 9815 228 2,3 17998 | 23929 133,0
Kapitat obrotowy netto 13257 18929 142,8 —11258 | —2041 18,1
Zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy netto 21374 | 170%4 80,0 3982 | 19347 | 4859
Saldo plynnosci netto -7917 1835 - —15240 {—21 388 140,3
Przychody netto ze sprzedazy 107291 | 134836 125,7 131662 | 111714 84,8

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie bilanséw i rachunkéw zyskow i strat badanych spolek za lata 2000
i 2001.

Jak wida¢ w ZPC ,,Wawel” kapital obrotowy netto byt dodatni, co wskazuje
na spelnienie wazinej ztotej zasady bilansowej, mowiacej o pokryciu aktywow
trwalych kapitatami statymi. W roku 2000 kapital ten byt jednak znacznie nizszy
od zapotrzebowania, na co wskazuje ujemne saldo netto srodkow pieni¢znych.
Mozna wigc przypuszczaé, ze w wyjsciowym roku analizy firma ponosita pewne
ryzyko utraty plynnosci finansowej. W roku 2001 nastapila zdecydowana
poprawa , o czym $wiadczy nadwyzka kapitalu pracujacego i dodatnie saldo
plynnosci netto.

W ZPC ,Mieszko” w dwoch analizowanych latach krotkoterminowe
zobowiazania finansowaly w duzym stopniu aktywa trwale, co stwarzalo
szczegOlne zagrozenie dla utraty plynnosci finansowej. Wystapily réwniez
nickorzystne zmiany w czasie, o czym $§wiadczy wzrost ujemnego kapitatu
pracujacego, przy rosnacym zapotrzebowaniu na ten kapital i jednoczesnym
wzroScie ujemnego salda netto srodkow pienigznych.

W tabeli 2 zamieszczono takze informacje dotyczace przychodow netto ze
sprzedazy badanych spolek. Porownujac ich dynamik¢ z dynamika majatku
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obrotowego mozna wskaza¢ na duzy wzrost rotacji tego majatku w ZPC
»wawel” i istotne obnizenie rotacji w ZPC ,Mieszko”. Zmiany te mialy
niewatpliwy wplyw na ograniczenie ptynnosci finansowej w tej spolce i wzrost
plynnosci w ZPC ,,Wawel”.

Strategia finansowania majgtku przedsi¢biorstwa a ryzyko utraty plynnosci
finansowej

Skale ryzyka utraty plynnosci finansowej wynikajacego ze struktury kapita-
lowo-majatkowej mozna w sposob syntetyczny ujac okreslajac typ realizowanej
przez przedsigbiorstwo strategii finansowania aktywow obrotowych.

W teorii zarzadzania finansami wyr6znia si¢ trzy klasyczne strategie finan-
sowania majatku obrotowego przedsigbiorstwa: konserwatywna (okreslang tez
czgsto mianem zachowawczej), umiarkowana (okreslana jako strategi¢ rowno-
wagi badz harmonijna) oraz agresywna (zwana tez dynamiczna)®.

Strategia konserwatywna charakteryzuje si¢ tym, ze przedsiebiorstwo dazy do
sfinansowania prawie calego majatku obrotowego kapitalami statymi. Ryzyko
utraty plynnosci finansowej jest ograniczone praktycznie do zera, poniewaz
wystepuje niski stopien uzaleznienia od wahan krotkoterminowych zrodet
finansowania. Strategia ta charakteryzuje si¢ jednak bardzo niska rentownoscia
wlasnych kapitalow i powoduje koniecznosé zagospodarowania zgromadzonych
w nadmiarze czasowo wolnych plynnych §rodkéw obrotowych. Strategie te
realizuja przewaznie przedsigbiorstwa dzialajace na konkurencyjnych rynkach,
gdzie wystepuja duze i czesto trudne do przewidzenia wahania w zakresie
osiaganych przychodow ze sprzedazy.

Strategia umiarkowana zwiazana jest scisle z realizacja zlotej zasady finan-
sowej mowiacej o dopasowaniu terminowosci kapitalow i aktywow. Stabilna
czes¢ aktywow obrotowych znajduje wiec pokrycie w kapitalach stalych,
zmienna za§ finansowana jest zobowigzaniami krotkoterminowymi (sa to
glownie kredyty handlowe i bankowe) bedacymi relatywnie tanszym w stosunku
do kapitatow statych zrodlem finansowania majatku. Ryzyko utraty ptynnosci
finansowej nie jest duze, o czym przesadza takze duza elastyczno$S¢ w pozys-
kiwaniu alternatywnych zrodet finansowania. Nizszy koszt zaangazowanego
kapitalu oraz czesciowe wykorzystanie efektu dodatniej dzwigni finansowej
zapewnia znacznie wyzsza rentownoS¢ zaangazowanych kapitalow w porow-
naniu ze strategia zachowawcza.

8 Charakterystyka podstawowych strategii finansowania majatku obrotowego opisana jest
szerzej m.in. w pracy W. Bienia, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa. Difin, Warszawa 1996,
s. 148-152.
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Strategia agresywna oznacza odstgpstwo od zlotej zasady finansowania i ma
na celu uzyskanie jak najwiekszych korzysci finansowych zwiazanych z duzym
zaangazowaniem krotkoterminowych kapitatow o niskim koszcie pozyskania
i maksymalnym wykorzystaniem efektu dzwigni finansowej. W tym typie
strategii caly majatek obrotowy posiada krotkoterminowe zrodia finansowania.
Ryzyko utraty plynnosci finansowej jest bardzo wysokie, a kazde wahanie
poziomu kroétkoterminowych zobowiazan moze odbi¢ si¢ bardzo negatywnie na
dziatalnosci przedsigbiorstwa. Jest to strategia bardzo niebezpieczna i zazwyczaj
oceniana negatywnie przez wierzycieli. Na jej realizacj¢ moga sobie pozwoli¢
jedynie przedsigbiorstwa o stabilnej pozycji rynkowej, wysokim poziomie
dochodow i duzej elastycznosci w pozyskiwaniu alternatywnych zrodet finan-
sowania majatku.

Aby okresli¢ typ strategii finansowania aktywow obrotowych, a co za tym
idzie ryzyko utraty plynnosci finansowej mozna postuzyé si¢ metodyka za-
proponowana przez D.Wedzkiego okreslang mianem koncepcji ,,dochod —ryzy-
ko’®. Zgodnie z ta koncepcja na strategi¢ finansowania aktywow obrotowych
skladaja sie strategie czastkowe dotyczace:

* ksztaltowania aktywow obrotowych,

* ksztaltowania zrodet finansowania aktywow obrotowych,

* ksztaltowania kapitalu obrotowego brutto.

Oceniajac strategi¢ ksztaltowania aktywow obrotowych bierze si¢ pod uwage
dwa obliczone wczeSniej wskazniki struktury aktywow, tj. poziom aktywow
obrotowych, czyli relacj¢ tych aktywow do calego majatku przedsigbiorstwa,
oraz plynnos¢ aktywow obrotowych, czyli udzialt w aktywach obrotowych ich
najbardziej ptynnych skladnikow (aktywow pienigznych i krotkoterminowych
aktywow finansowych). Podstawe odniesienia stanowia wielkosci §rednie dla
branzy. Wyniki analizy tej strategii czastkowej dla badanych dwéch spoétek
przedstawi¢ mozna na ryc. 2.

Na podstawie ryciny mozna stwierdzi¢, ze ZPC , Mieszko” realizowaly
w badanych latach strategi¢c agresywna w zakresie ksztaltowania aktywow
obrotowych, charakteryzujaca si¢ niZszym poziomem aktywOw obrotowych
i nizsza plynnoscia aktywOw obrotowych niz wynosila $rednia branzowa.
Strategia taka zwiazana byla z duzym zagrozeniem utraty ptynnosci finansowe;.

Ryzyko utraty ptynnosci finansowej w ZPC ,, Wawel”’ w latach 2000-2001
mozna okresli¢ natomiast jako umiarkowane, gdyz nizszej od sredniej w branzy
plynnosci aktywow obrotowych towarzyszyt znacznie wyzszy ich poziom.

Okreslenie typu strategii ksztaltowania zrodet finansowania aktywow obro-
towych wymaga pordwnania ze Srednimi wielkoSciami branzowymi takich
wskaznikow, jak: poziomu zobowiazan biezacych, czyli udziatu tych zobowigzan

° D. Wedzki, Strategie plynnosci..., s. 126.
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Aktywa obrotowe
Aktywa ogdtem umiarkowana konserwatywna
0O 2001
0 2000
51,2;50,3 % A 2001
A 2000
agresywna umiarkowana
0 wawel S.A. 9,5-10,4 % Aktywa obrotowe
ptynne
A Mieszko S.A Aktywa obrotowe

Ryc. 2. Strategie ksztaltowania aktywow obrotowych badanych spotek w latach 2000-2001
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli 1.

w calosci aktywow, oraz ptynnosci zobowiazan biezacych, jako stopnia pokrycia
zobowiazan biezacych z najbardziej ptynnych sktadnik 5w majatku obrotowego.

Sytuacj¢ badanych spolek dotyczaca realizowanych strategii ksztaltowania
zrodet finansowania aktywow obrotowych prezentuje ryc. 3.

Analizowane spolki realizowaly w badanych latach zréznicowane strategie
w zakresie ksztattowania Zrodel finansowania majatku obrotowego. Strategia
ZPC , Mieszko” S.A zmienila si¢ z umiarkowanej w 2000 r. na agresywna
w 20001 r., co zwiazane bylo ze znacznym wzrostem udzialu zobowiazan
biezacych w aktywach, bo az o 5 pkt%, przy niskiej i malejacej plynnosci
zobowiazan biezacych. Mozna wigc stwierdzi€, ze zwigkszylo si¢ ryzyko utraty
plynnosci finansowej przez ta spotke.

ZPC ,,Wawel” S.A. realizowaty w roku 2000 agresywna strategi¢ w zakresie
zrodet finansowania majatku, co wynikato z wyzszego od Sredniego w branzy
udzialu zobowiazan biezacych w aktywach. Duzy spadek tego udzialu, bo
o prawie 7 pkt% w 2001 roku spowodowal, ze strategia ksztaltowania zrodet
finansowania zmienita si¢ na umiarkowanga. Jednocze$nie wzrosta plynnosc
zobowigzan biezacych, a wigc mozna stwierdzi¢, iz istotnie poprawila si¢
plynnos¢ finansowa tej spotki.
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Zobowigzania

biezace
Aktywa ogotem
agresywna umiarkowana
2001 & [ 2000
46,6; 43,5 %

2000A 0O 2001

umiarkowana konserwatywna

10,4; 12 % Aktywa obrotowe ptynne
Zobowiazania biezace

Rys. 3. Strategie ksztaltowania zrodet finansowania aktywow obrotowych badanych spotek
w latach 2000-2001

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z tabeli 1.

Na rycinie 4 przedstawiono strategie ksztaltowania kapitalu obrotowego
badanych spélek. Okreslenie strategii wymagalo poréwnania ze S$rednimi
wielkosciami branzowymi wskaznikow poziomu aktywow obrotowych i zobo-
wigzan biezacych.

Jak wynika z rysunku 4 w latach 2000-2001 nastapila zmiana ogélnej strategii
ksztaltowania kapitalu obrotowego brutto ZPC ,Mieszko” S.A. z umiar-
kowanej na agresywna. W przypadku ZPC ,,Wawel” zmiana ta dotyczyla
przejscia ze strategii umiarkowanej do konserwatywnej. Te wyniki potwierdzaja
sformulowang wczesniej tez¢ o wysokim i rosnacym ryzyku utraty plynnosci
finansowej przez ZPC ,,Mieszko” S.A. oraz o relatywnie nizszym i malejacym
ryzyku utraty plynnosci finansowej przez ZPC ,,Wawel” S.A.

W zakonczeniu nalezy podkresli¢, ze przedstawiona w niniejszym artykule
metodyka analizy struktury kapitalowo-majatkowej przedsigbiorstwa, mimo
ograniczonego zakresu, moze by¢ z powodzeniem wykorzystywana w ramach
wstepnej oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa. Jej zaleta
jest mozliwo§é przeprowadzenia ,,szybkiego testu plynnosci finansowej” na
podstawie ogblnie dostepnych danych liczbowych, pochodzacych ze sprawo-
zdania finansowego.

Trzeba jednak pamietaé, ze wnioski dotyczace ksztaltowania si¢ ptynnosci
finansowej przedsicbiorstw sformulowane w ramach analizy strukturalnej
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Aktywa obrotowe
Aktywa ogdtem konserwatywna umiarkowana

2001 O 7 2000
51,2; 50,3 %

A 2001
2000

umiarkowana agresywna

46,8;43,5% Zobowiazania biezace
Aktywa ogotem

Ryc. 4 Strategie ksztaltowania kapitatu obrotowego brutto badanych spotek w latach 2000-2001
Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli 1.

bilansu maja charakter wstepny, a ich weryfikacja wymaga obliczenia i inter-
pretacji dodatkowych wskaznikéw plynnoscil® oraz przeprowadzenia wielu
analiz szczegb6lowych, dotyczacych m.in. polityki kredytowania odbiorcow oraz
zastosowania kapitalow obcych jako czynnika wzrostu rentownosci kapitahu
wlasnego, przy uwzglednieniu skali ponoszonego ryzyka ekonomicznego.

10 Chodz tutaj m.in. o klasyczne wskazniki ptynnosci finansowej, takie jak: biezacej ptynnosci,
przyspieszonej ptynnoéci, wyptacalnosci srodkami pienigznymi, zobowiazan natychmiast wymagal-
nych. Por. M. Sierpiniska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie. PWN,
Warszawa 1997, s. 58-69. Wskazniki te powinny by¢ kazdorazowo analizowane w powiazaniu
z cyklami rotacji zapasow, naleznosci i zobowiazan biezacych.



