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Sprawozdawczos$é finansowa jako podstawa oceny sytuacji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa

The financial report as a base of an estimate of the company’s economic-financial standing

Sprawozdanie finansowe przedsi¢biorstwa mozna zdefiniowaé jako ,,usys-
tematyzowany zbidr wybranych informacji, tworzonych zar6wno przez rachun-
kowos¢, jak i poza nia, charakteryzujacy miniong i obecna sytuacje finansowo-
majatkowa jednostki gospodarczej oraz wielko$¢ osiggnigtego wyniku finan-
sowego, jako rezultatu dzialalnosci tej jednostki”.! Informacje te sporzadzane sa
dla potrzeb wewnetrznych i zewnetrznych przedsigbiorstwa, a ich odbiorcami sa
m.in.:

— inwestorzy, oceniajacy ryzyko zwigzane z zaangazowaniem Kkapitalow
i stopa ich zwrotu,

— wierzyciele, zainteresowani zdolnoscia jednostki gospodarczej do splaty
i obstugi dhugu,

— kierownictwo (zarzad) przedsigbiorstwa, wykorzystujace dane sprawo-
zdawcze do podejmowania decyzji dotyczacych biezacego i przysziego funkc-
jonowania firmy,

— instytucje rzadowe, wykorzystujace informacje pochodzace ze sprawozdan
finansowych do sprawnego zarzadzania gospodarka, w tym kontroli realizacji
planowanych wplywow budzetowych,

— kliencii kontrahenci handlowi, oceniajacy ryzyko zawieranych kontraktow
i transakcji gospodarczych,

— pracownicy, ktérzy na podstawie danych sprawozdania finansowego
oceniaja mozliwosci zagwarantowania pracy i wyplaty wynagrodzen,

1 Z. Kolaczyk, Rachunkowosé finansowa, AE, Poznan 1997, s. 455.
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— spoleczenstwo, oceniajace na podstawie sprawozdan wplyw jednostki
gospodarczej na rozwoj regionalny, glownie w aspekcie tworzenia miejsc pracy
i oddziatlywania na Ssrodowisko naturalne.

Zgodnie ze znowelizowana ustawa o rachunkowosci sprawozdanie finan-
sowe wszystkich jednostek prowadzacych ksiegi rachunkowe sklada si¢ z:2

— bilansu,

— rachunku zyskow i strat,

— informacji dodatkowej, obejmujacej wprowadzenie do sprawozdania fi-
nansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Ponadto podmioty gospodarcze zobowigzane do badania i oglaszania
sprawozdan finansowych, w tym m.in. spoki akcyjne oraz jednostki gospodar-
cze prowadzace dzialalno$¢ na duza skale, zobowiazane sa do sporzadzania
rachunku przeplywéw pieni¢znych i zestawienia zmian w kapitale (funduszu)
wlasnym.3

W spolkach kapitalowych, towarzystwach ubezpieczen wzajemnych, spot-
dzielniach i przedsigbiorstwach panstwowych dodatkowym elementem sktado-
wym rocznego sprawozdania finansowego jest sprawozdanie z dzialainosci
jednostki, sporzadzane w formie opisowej, zawierajace istotne informacje
o stanie majatkowym i sytuacji finansowe;j.

Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym stanowia najbardziej
wiarygodne zrodlo analizy sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa.
W analizie tej przyjmowane sa zazwyczaj takie podstawowe kryteria oceny, jak:

— rentownosg,

— plynnos¢ finansowa,

— niezalezno$¢ finansowa,

— ryzyko finansowe.

Wymienione kryteria poddawane sa ocenie, w ramach wstepnej analizy
finansowej okreslanej cz¢sto mianem ,,czytania sprawozdan finansowych”, jak
rowniez w procesie szczegotowych analiz wskaznikowych i czynnikowych, ktore
maja m.in. na celu identyfikacje czynnikow wplywajacych na zmiany w sytuacji
finansowej przedsigbiorstw.

2 Ustawa z dnia 29 wrze$nia o rachunkowoséci, Dz.U. nr 121, poz. 591 z pézn. zm.

3 Obowiazek sporzadzania tych elementow sprawozdania cigzy m.in. na jednostkach, ktore
speity w roku poprzedzajacym rok obrotowy co najmniejdwa z trzech warunkéw: a) Srednioroczne
zatrudnienie w przeliczeniu na peine etaty wyniosto co najmniej 50 0s6b, b) suma aktywéw bilansu na
koniec roku obrotowego stanowita rownowartos¢ w walucie polskiej co najmniej 2500000 EU,
c) przychody netto ze sprzedazy towarow i produktéw oraz operacji finansowych za rok obrotowy
stanowily rownowarto$¢ w walucie polskiej co najmniej 5000000 EU.
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OCENA RENTOWNOSCI PRZEDSIEBIORSTWA W UJECIU ABSOLUTNYM
I WZGLEDNYM

Rentowno$¢ przedsigbiorstwa zwiazana jest z osiaganiem zysku, bedacego
najogolniej rzecz biorac nadwyzka osiagnigtych przychodéw nad kosztami.
Podstawowe dane do oceny rentownosci pochodza z rachunku zyskow i strat,
ktory zawiera przychody i zyski oraz koszty i straty w przekroju r6znych rodzajow
dzialalnosci przedsigbiorstwa oraz obowiazkowe obciazenia wyniku finansowego,
wplywajace ostatecznie na wynik finansowy netto. Uproszczony schemat tworze-
nia wyniku finansowego netto przedsigbiorstwa prezentuje rycina 1.

Pierwszym etapem analizy rentownosci przedsi¢biorstwa jest ocena wynikow
finansowych w ujgciu bezwzglednym. Wyniki finansowe osiagnigte w badanym
okresie poré6wnywane sa z wynikami uzyskanymi w okresach ubiegtych,
wynikami planowanymi lub uzyskanymi przez inne przedsigbiorstwa. Na tym
etapie analizy rentownosci obliczane sa m.in. odchylenia bezwzgledne i wskaz-
niki dynamiki wyniku finansowego i tworzacych go elementow skladowych.
W dalszej kolejnosci oblicza si¢ wskazniki struktury, obrazujace wptyw roznych
kategorii przychodow i zyskow oraz kosztow i strat, a takze obowiazkowych
obciazen wyniku finansowego na osiggnig¢ty wynik przedsigbiorstwa.

W ramach syntetycznej oceny rentownosci wazne znaczenia przypisac nalezy
ocenie zmian wyniku finansowego na tle zmian innych wielkosci ekonomicz-
nych, takich jak: zatrudnienie, przychody ze sprzedazy oraz majatek przedsie-
biorstwa. Rezultatem tych poréwnan jest ocena stopnia realizacji tzw. wzorco-
wych uktadow nieréwnosci, co wskazuje na wystepowanie intensywnych badz
ekstensywnych form gospodarowania.

Wzorcowy iloSciowy uklad nierdOwnosci przedstawia optymalne relacje
pomigdzy wzglednym przyrostem zatrudnienia (AR), majatku (AM), przy-
chodow (AP) i zysku (AZ):*

AR <AM <AP < AZ

Jakosciowy wzorcowy uklad nierownosci przedstawia natomiast pozadane
zaleznosci, jakie powinny wystgpowacé pomiedzy wzglednymi zmianami najwaz-
niejszych wskaznikéw ekonomiczno-finansowych, tj. wyposazenia majatkowe-
go (AM/R), rotacji majatku (AP/M), wydajnosci pracy (AP/R), rentownosci
przychodow (AZ/P), rentownosci majatku (AZ/M) i rentownosci zatrudnienia
(AZ/R):

AM/R < AP/M <AP/R <AZ/P <AZ/M <AZ/R

4 W dalszej czgsci opracowania przyjeto zatozenie, ze przedsigbiorstwo osiaga zysk ze sprzedazy
i zysk netto. Te kategorie wyniku finansowego sa najczeSciej poddawane ocenie porownawczej
i analizie czynnikowe;j.
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Ryc. 1. Schemat tworzenia wyniku finansowego netto przedsigbiorstwa
A schema of creating the financial net result of a company
Zrodto: B. Olzacka, R. Patezynska-Goséciniak, Jak oceniaé firmg, ODDK, Gdansk 1995, s. 21.

Zachowanie wlasciwych kierunkow w przedstawionych uktadach nierowno-
$ci pozwala na pozytywna ocen¢ wyniku finansowego i oznacza wystgpowanie
intensywnych form gospodarowania w przedsigbiorstwie. Kazda zmiana kierun-
ku zaleznosci wskazuje natomiast na ekstensywne gospodarowanie, wobec czego
istotna jest identyfikacja czynnikow wplywajacych na niekorzystne ksztal-
towanie si¢ okreslonych relacji ekonomicznych.

W identyfikacji ekstensywnych i intensywnych czynnikéw wplywajacych na
odchylenie bezwzgledne zysku przedsigbiorstwa pomocne moga by¢ nastgpujace

formuly:

Z=R xM/R xP/M x Z/P lub Z=R x Kp x P/Kp x Z/P

gdzie: Kp — koszty pracy; pozostale oznaczenia — jak poprzednio.
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Stosujac jedna z technicznych metod badania przyczynowego mozna ustali¢
wplyw czynnik 6w ekstensywnych (zatrudnienia i wyposazenia majatkowego lub
zatrudnienia i $redniego kosztu pracy przypadajacego na 1 zatrudnionego)
i intensywnych (wydajnosci pracy i rentownosci sprzedazy lub produktywnosci
kosztow pracy i rentownosci sprzedazy) na odchylenie zysku badanego przedsie-
biorstwa.

W przypadku ograniczonego asortymentu produkgcji i sprzedazy w ramach
wstepnej oceny wyniku finansowego, mozna ustali¢ wplyw zmian ilosci i struk-
tury sprzedawanych wyrobéw, cen jednostkowych i jednostkowych kosztow
wytworzenia na odchylenie zysku, co zwiazane jest z wykorzystaniem na-
stepujacej formuly zapisu zysku (marzy brutto®) ze sprzedazy:

Zs=Xq;(c,—k)

gdze: q; — ilo§¢ sprzedazy i-tego wyrobu,
¢ — cena jednostkowa sprzedazy wyrobu i,
k; — koszt jednostkowy wytworzenia wyrobu i.

Ocena rentownosci w ujeciu bezwzglednym, na podstawie ksztaltowania sie
wymienionych kategorii wyniku finansowego, wykorzystywana jest w ograni-
czonym zakresie i dotyczy z reguly analizy porownawczej wynikow osiaganych
przez ta sama jednostke¢ gospodarcza w roznych okresach sprawozdawczych. Ze
wzgledu na zréznicowang skalg dzialalnosci, odmienna strukturg¢ i wielkos$¢
zaangazowanych czynnikow produkcji, utrudnione jest porownywanie wynikow
finansowych w ujgciu absolutnym uzyskiwanych przez rozne przedsiebiorstwa.

W celu dokonania pomiaru rentownosci stosuje si¢ wiec czesciej wielkosci
wzgledne (wskazniki) w postaci relacji wyniku finansowego do innych kategorii
ekonomicznych przyjetych za podstawe. Generalnie mozna wyrdznié cztery
podstawowe aspekty rentownosci:

- rentowno$¢ sprzedazy, okreslana tez czesto rentownos$cia handlowa,

— rentownos¢ majatku, zwana rowniez rentownoscia ekonomiczna,

— rentowno$¢ kapitalow wlasnych, okreSlang takze mianem rentownosci
finansowej,

— rentowno$¢ zatrudnienia.

Podstawowe wskazniki rentownosci stosowane najczesciej w analizach
finansowych prezentuje tabela 1. Obliczane sa one przede wszystkim na
podstawie danych zawartych w sprawozdaniach finansowych przedsiebiorstwa,
tj. bilansie, rachunku zyskow i strat i informacji dodatkowej. W przypadku

5 W wigkszosci jednostek produkcyjnych ustala si¢ jedynie jednostkowy techniczny koszt
wytworzenia, z pominigciem tzw. kosztow okresu. Z kolei, w jednostkach handlowych koszty
jednostkowe obejmuja przewaznie jednostkowe ceny nabycia sprzedawanych towarow.
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Tab. 1. Podstawowe wskazniki rentownosci przedsigbiorstwa
Basic return ratios of a company

Nazwa wskaznika Sposob obliczania
Rentownos$¢ operacyjna sprzedazy zysk operacyjny
(ROS — Return in Sales) przychody netto ze sprzedazy
Rentownos$¢ sprzedazy brutto EBIT (zysk przed splata odsetek i opodatkowaniem)
przychody netto ze sprzedazy
Rentowno$¢ sprzedazy netto zysk netto (po opodatkowaniu)
przychody netto ze sprzedazy
Rentowno$¢ majatku zysk netto
(ROA — Return on Assets) majatek
Rentownos¢ kapitalu wlasnego zysk netto
(ROE - Return on Equity) kapital wiasny
Rentowno$¢ zatrudnienia zysk netto
zatrudnienie
Zyskowno$¢ akcji zysk netto
(EPS - Earnings per Share) liczba akcji
Stopa zyskownosci cenowej akcji zysk netto na 1 akcje
(EP - Earnings Price Ratio) cena rynkowa 1 akcii

Zrédto: oprac. wiasne na podstawie A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2000, s. 79-82.

spolek gieldowych wykorzystywane sa dodatkowe informacje pochodzace
z notowan cen akcji.

W obliczeniach powszechnie przyjmowany jest wynik finansowy w cenach
biezacych, a majatek, kapital wlasny i zatrudnienie ustala si¢ jako $rednia
arytmetyczng standéw na poczatek i na koniec roku.

Nalezy podkredli¢, ze w praktyce wskazniki rentownosci sa znacznie zroz-
nicowane, a na ich wielko$¢ w decydujacym stopniu wplywa rodzaj dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Relatywnie wysokie wskazniki wystgpuja w jednostkach
handlowych sprzedajacych dobra dlugotrwalego uzytkowania. Zdecydowanie
najnizsza rentownoscia charakteryzuja si¢ natomiast przedsigbiorstwa produk-
cyjne, wytwarzajace i sprzedajace wyroby powszechnego uzytku.

W zwiazku z brakiem powszechnie obowigzujacych normatywo6w rentowno-
$ci ocena obliczonych wskaznikow rentownosci dokonywana jest przede wszyst-
kim na podstawie ich poréwnania w czasie, poroOwnania ze wskaznikami
zalozonymi w planie, wskaznikami innych przedsigbiorstw o zblizonym rodzaju
dzialalnosci, badz ze Srednimi wskaznikami osiagnigtymi w branzy.

W ramach interpretacji zmian podstawowych wskaznikoéw rentownosci
powszechnie wykorzystywany jest model analizy czynnikowej rentownosci,
okreSlany mianem ,,piramidy wskaznikow rentownosci Du Ponta”. Podstawo-
we zalozenia modelu prezentuje rycina 2.
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Zn
Rkw = —
Kw
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Ryc. 2 Model analizy piramidalnej rentownosci Du Ponta
A model of analysis of Du Pont pyramidal remurativeness

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Waéniewski,
B. Wersty, Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa, AE, Wroctaw 1996, s. 86.

Z przedstawionego schematu wynika, ze wskaznik rentownoS$ci majatku
(Rm) mozna przedstawi¢ w postaci iloczynu wskaznika rentownosci sprzedazy
(Rs) i wskaznika obrotowosci (rotacji) majatku (Om):

zysk netto zysk netto sprzedaz netto
: = : X .
majatek sprzedaz netto majatek

Na podstawie powyzszej formuly mozna wysnu¢ wniosek, Ze taka sama
rentowno$¢ majatku moze byé wynikiem zupelnie roznej polityki sprzedazy
wyrobow i ustug:

— polityki ilosci (niskich cen) charakteryzujacej si¢ niska zyskownoscia
jednostkowa, ale odpowiednio wigcksza wielkoscia sprzedazy,

— polityki jakosci (wysokich cen), charakteryzujacej si¢ wysoka zyskownos-
cia jednostkowa i niska rotacja majatku.

Z kolei, wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego mozna przedstawi¢ w po-
staci iloczynu wskaznika rentownos$ci majatku (Rm) i wskaznika struktury
kapitatow (Sk):

zysk netto  zysk netto majatek
kapital wlasny = majatek kapital wlasny

Z tej formuly wynika wigc, ze rentownosé finansowa zalezy nie tylko od
rentownosci majatku i opisanych wczesniej ksztaltujacych ja czynnikow, ale
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takze od struktury kapitatu, gdyz drugi czynnik obrazuje poziom zadluzenia
przedsigbiorstwa. W okre$lonych sytuacjach wzrost zadluzenia moze bowiem
wplywac korzystnie na rentownos$¢ zaangazowanego kapitalu wlasnego, co
okreslane jest mianem zjawiska dzwigni finansowe;j.®

Przedstawiony schemat analizy czynnikowej przy zastosowaniu modelu Du
Ponta jest jedynie przyktadem r6znorodnych szczegélowych analiz poglebiaja-
cych wskaznikowa oceng rentownosci przedsigbiorstwa. Analizy takie posiadaja
w praktyce bardzo szerokie zastosowanie, a ich szczegolowosé¢ zalezy kazdo-
razowo od celu i zakresu prowadzonych badan.

Nie negujac duzej warto$ci poznawczej przedstawionej metodyki oceny
rentownosci na podstawie sprawozdan finansowych, nalezy wskaza¢ na wiele
czynnikow, ktore moga w sposob istotny utrudniac¢ obiektywna oceng sytuacji
finansowej przedsigbiorstw na podstawie osiagnigtych wynikow finansowych:

1. Wynik finansowy przedsi¢biorstwa ustalany jest zgodnie z zasada memo-
riatlowa, ktora polega na tym, ze w rachunku zyskOw i strat ujmowane sa
wszystkie osiagnigte przychody i obciazajace je koszty zwiazane z przychodami
dotyczace danego roku obrotowego, niezaleznie od terminu ich zaplaty.
W zwiazku z tym, wiele firm osiagajacych wysoka rentowno$¢, wskutek
trudnos$ci w wyegzekwowaniu naleznosci od odbiorcow ma problemy z utrzyma-
niem plynnosci finansowej, co czgsto konczy si¢ bankructwem.’

2. Obliczone wyniki finansowe i wskazniki rentownos$ci charakteryzuja
zyskowno$¢ firmy w ujeciu nominalnym. W warunkach wystepujacych rézno-
rodnych zmian cenowych dotyczacych zarowno przychodow, jak i kosztow,
trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢, czy zmiany rentownosci maja charakter
rzeczywisty, czy tylko pozorny.

3. Dane dotyczace majatku i kapitalu wlasnego przy obliczaniu najwazniej-
szych wskaznik6w rentownosci pochodzace z bilansu przedsi¢biorstwa przed-
stawiaja warto$C ksiggowa netto, ktora czgsto okreslona jest na podstawie cen
historycznych, odbiegajacych w duzym stopniu od warto$ci rynkowej. Warto$¢
ksiegowa aktywow zawarta w bilansie nie obejmuje ponadto wszystkich
sktadnikéw majatkowych wykorzystywanych przez przedsigbiorstwo w dzialal-
nosci gospodarczej (np. gruntow znajdujacych si¢ w wieczystym uzytkowaniu,
srodkow trwalych eksploatowanych na podstawie uméw najmu, dzierzawy lub
leasingu operacyjnego). W przypadku kapitatu wlasnego istotnym problemem
jest wystepowanie tzw. pasywow hybrydowych, np. obligacji zamiennych, ktore
zaliczone moga byC zaro6wno do wlasnych jak i obcych zrodet finansowania
majatku, co ma szczego6lnie duze znaczenie w analizach prospektywnych.

¢ Efekt dzwigni finansowej wystepuje, gdy rentowno$¢ kapitatlu wiasnego przedsigbiorstwa jest
wyzsza niz rentowno$¢ jego majatku.

7 Na fakt ten zwraca uwage m.in. D. Davies, stwierdzajac, ze w Wielkiej Brytanii ok. 70-80%
przedsigbiorstw likwidowanych ze wzgledu na zlg sytuacje finansowa osiaga zyski. Por. D. Davies,
Sztuka zarzqdzania finansami, PWN, Warszawa—-Londyn 1993, s. 9.
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4. Aktualne przepisy prawne stwarzaja podmiotom gospodarczym duza
swobodg w zakresie prowadzenia ewidencji ksiggowej. W teorii i praktyce coraz
czgscie) mowi sig o tzw. ,,rachunkowosci tworczej”. Pojecie to znane dotychczas
jedynie w krajach Europy Zachodniej, oznacza swobodne ksztaltowanie danych
finansowych w ramach obowiazujacej ustawy o rachunkowosci. Wynik finan-
sowy zalezy wigc w duzym stopniu od polityki bilansowej przedsiebiorstwa.
Polityke bilansowa mozna zdefiniowac jako ,[...] wszystkie przedsigwzigcia
podejmowane w trakcie roku obrotowego i podczas sporzadzania zamknigcia
rocznego, majace na celu wplyw na oceng¢ adresata bilansu i sklonienie go do
pozadanych zachowan”.® Instrumentami polityki bilansowej sa m.in.:

— prawo wyboru w kwalifikowaniu poniesionych nakiadow do kosztow
przedsi¢gbiorstwa, na skutek swobody co do rozliczania poniesionych wydatkow
w czasie lub co do stosowania r6znych metod amortyzowania srodk 6w trwatych,

— prawo wyboru charakteru kapitatow finansujacych majatek przedsiebiors-
twa, zwiazane z mozliwo§cia tworzenia rezerw na wydatki przysztych okresow
i niepewne przychody (np. trudno Sciagalne naleznosci lub spodziewane straty),

— prawo wyboru sposobu wyceny majatku (np. rozchoéd zapas6w mozina
wycenia¢ w cenach historycznych, biezacych, przecigtnych lub rzeczywistych, zas
produkty gotowe wedlug kosztu wytworzenia lub cen sprzedazy netto, co
wplywa w roznym stopniu na koszty i wynik finansowy przedsigbiorstwa),

— prawo wyboru sposobu prowadzenia ksiag rachunkowych (np. zastosowa-
nie okreslonego wariantu ewidencji kosztow moze miec istotny wplyw na wynik
finansowy przedsiebiorstwa).

Nalezy takze podkreslic, ze w ramach realizowanej polityki bilansowej
podmioty gospodarcze moga wplywaé na wynik finansowy przyspieszajac badz
opo6zniajac termin podjecia istotnych decyzji ekonomicznych. I tak np. w celu
wykazania mniejszego wyniku finansowego w danym okresie sprawozdawczym
mozna odlozy¢ sprzedaz produktow na nastepny okres, wyceniajac ich zapas
wedlug kosztu wytworzenia lub rozpoczaé kampani¢ reklamowa pod koniec
okresu sprawozdawczego, zwigkszajac w ten sposob koszty danego roku.

5. Ustalajac wynik finansowy przedsigbiorstwa zgodnie z zasadami rachun-
kowodci, przyjmuje si¢ umowne zalozenie o nieodplatnym zastosowaniu kapita-
fu wlasnego (w kosztach uwzglednia si¢ tylko koszt zaangazowania kapitatu
obcego). Sytuacja finansowa firm o wysokim poziomie samofinansowania
i niskim zadluZeniu oceniana na podstawie osiggnietych wskaznikoéw rentowno-
$ci bedzie wigc tylko pozornie lepsza niz w przedsigbiorstwach o odmiennej
strukturze kapitatlow.

Zaprezentowane czynniki wplywajace na wyniki finansowe, nakazuja duza
ostroznos¢ w formutowaniu wnioskow koncowych na temat kondycji finansowe;j

8 Wprowadzenie do rachunkowosci spélek, pod red. M. Kufla i J. Webera, Wyd. Park,
Bielsko-Biata 1993, s. 182.
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przedsigbiorstw na podstawie klasycznych miernikow i wskaznikow rentownosci.
Wady zysku jako miernika oceny dzialalnosci przedsigbiorstw przesadzaja o tym,
ze w tradycyjnych formulach obliczeniowych nalezy uwzgledni¢ koniecznos§é
dokonania stosownych korekt (np. z tytulu zmian cenowych, zmian instrumentow
polityki bilansowej) ulatwiajacych porownania. Osiagni¢te wyniki finansowe
i wskazniki rentownosci powinny byC takze oceniane na tle ksztaltowania si¢
innych kategorii ekonomicznych, takich jak przeptywy srodkow pienigznych czy
warto$¢ dodana, ktore w wielu przypadkach bardziej precyzyjnie niz zysk
okreslaja sytuacje ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa.

STATYCZNE 1 DYNAMICZNE METODY POMIARU PLYNNOSCI FINANSOWE]J
PRZEDSIEBIORSTWA

Pod pojeciem plynnosci finansowe]j przedsigbiorstwa nalezy rozumie¢ jego
zdolno$¢ do biezacego regulowania zobowiazan.® Z definicji tej wynika, ze za
podstawowe kryterium oceny plynnosci finansowej mozna przyja¢ stopien
pokrycia w danym momencie zobowiazan biezacych aktywami przedsigbiorst-
wa, ktore stosunkowo szybko moga by¢ zamienione na gotowke. Warunek ten
spelniaja aktywa obrotowe (biezace), a w szczegdlnosci ich najbardziej ptynne
skladniki, tj. krotkoterminowe aktywa finansowe i aktywa pienigzne. Uwzgled-
niajac zréznicowana plynnos$¢ poszczegoélnych elementéw majatku obrotowego
przedsi¢biorstwa, na podstawie danych bilansu mozna obliczy¢ kilka elementar-
nych wskaznik6w ptynnosci finansowej. Wskazniki te prezentuje tabela 2.

Tab. 2. Podstawowe wskazniki ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa
Basic financial fluency ratios of a company

Nazwa wskaznika Sposob obliczania
Wskaznik biezgcej plynnosci aktywa obrotowe
(Current ratio) zobowiazania biezace

Wskaznik szybkiej ptynnosci | aktywa obrot. — zapasy — krotkoterm. rozlicz. migdzyokres.

(Quick ratio) zobowiazania biezace

Wskaznik $rodkow pienigz- krotkoterminowe aktywa finansowe + aktywa pieni¢zne
nych zobowiazania biezace h
Wskaznik zobowiazan natych- aktywa pienigzne

:T;iss; wymagalnych (Treasury ptatnosci natychmiast wymagalne

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie M. Sierpiniska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnociq finansowq
w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 1997, s. 58-60.

9 M. Sierpiniska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsigbiorstwie, PWN,
Warszawa 1997, s. 58.
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Tak obliczone wskazniki porownywane sa w czasie lub ze wskaznikami
osiagnigtymi przez inne przedsigbiorstwa. W odniesieniu do pierwszych dwoch
wystepuja tzw. standardy, czyli wielkosci normatywne. I tak np. optymalny
wskaznik biezacej plynnos$ci powinien wynosi¢ ok. 2,0, za§ wskaznik szybkiej
plynnosci powinien oscylowa¢ wokot wielkosci 1,0.1°

Poniewaz wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej jedynie w ograniczonym
zakresie uwzgledniaja stopien ptynnosci majatku obrotowego za celowe uznaé
nalezy dokonanie tzw. korekt rynkowych przy ich obliczaniu. Korekty te
powinny polega¢ m.in. na wyeliminowaniu w formutach obliczeniowych tych
aktywoOw obrotowych, ktore w najblizszym czasie nie moga by¢ zamienione na
gotowke (np. zaliczek wplaconych na poczet dostaw, produkcji w toku,
surowcOw i materialow zbednych, wyrobow gotowych i towardw nie znaj-
dujacych nabywcéw, naleznosci niesciagalnych i spornych). Z drugiej strony
przy obliczaniu wskaznikow ptynnosci finansowej mozna uwzglednié te elemen-
ty aktywow trwatych przedsigbiorstwa, ktore na okre§lony moment czasu beda
podlegaly udokumentowanej konwersji postaci na ptynne aktywa obrotowe (np.
w przypadku ich sprzedazy).

Za najbardziej wiarygodne w ocenie plynnoSci uznaje si¢ ostatnie dwa
wskazniki, uwzgledniajace w liczniku najbardziej ptynne aktywa, jednak brak
jest wypracowanych standardow odnoszacych si¢ do ich poziomu.

Obok stopnia pokrycia zobowiazan aktywami biezacymi duZze znaczenie
z punktu widzenia oceny ptynnosci finansowejma efektywnos¢ gospodarowania
skladnikami majatku obrotowego o relatywnie niskiej ptynnosci, tj. zapasami
i naleznoSciami a takze ocena stopnia wykorzystania krotkoterminowych
kapitatéw obcych jako zrodla finansowania majatku przedsigbiorstwa. W zwigz-
ku z tym w ramach syntetycznej oceny plynnosci finansowej obliczane sa
powszechnie wskazniki (cykle) rotacji zapasow, naleznosci i zobowigzan bieza-
cych oraz ustalany jest tzw. cykl netto §rodkow pienigznych. Sposob obliczania
tych wskaznikow oraz ustalania cyklu netto srodkow pieni¢znych prezentuje
tabela 3.

Pozytywna ocena zmian w plynnosci finansowej przedsiebiorstwa bedzie
miata miejsce w przypadku malejacego wskaznika rotacji zapasow w dniach
(oznacza to szybszy obrot zapasami), coraz krotszego cyklu inkasa naleznosci
i rosnacego cyklu rotacji zobowiazan kroétkoterminowych. W ostatecznym
rezultacie nastapi skrocenie cyklu konwersji gotowki, co oznacza zmniejszenie
si¢ zapotrzebowania na inne niz zobowiazania biezace zrodla finansowania
majatku obrotowego w przedsi¢biorstwie.

Ocena wskaznikowa plynnosci finansowej przedsigbiorstwa na podstawie
danych bilansu jest ocena statyczng. W tych jednostkach gospodarczych,
w ktorych istnieje obowiazek sporzadzania sprawozdania z przeplywow pienigz-

10 W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorsiwa, Difin, Warszawa 1996, s. 83-84.
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Tab. 3. Wskazniki rotacji zapasow, naleznosci i zobowiazan biezacych oraz cykl netto §rodkéw
pienieznych
The ratios of reserves rotation, dues and current commitments, net cycle of financial resources

Nazwa wskaznika Sposob obliczania
Wskaznik rotacji zapasow sredni stan zapasow x liczba dni w okresie
(W dniach) koszty wytworzenia
Cykl inkasa naleznosci (dni) $redni stan naleznosci x liczba dni w okresie

sprzedaz netto

Wskaznik rotacji zobowiazan | $redni stan zobowigzan krotkoterm. x liczba dni w okresie

krétkoterm. (w dniach) sprzedaz netto

Cykl netto srodkow pienigz- | cykl zapasow + cykl naleznosci — cykl zobowigzan kroétkoter-
nych (konwersji gotowki minowych

w dniach)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnosciq finansowq
przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa 1997, s. 96-97.

nych istnieje mozliwosé dodatkowej oceny plynnosci finansowej w ujeciu
dynamicznym. Sprawozdanie z przeptywow pieni¢znych uwzgl¢gdnia wszelkie
wplywy i odplywy pieniadza z przedsigbiorstwa, przy uwzglednieniu trzech
podstawowych rodzajow dziatalnosci: operacyjnej, inwestycyjnej i finansowe;j.
Dzialalnos$¢ operacyjna jest podstawowa dzialalnoscia przedsigbiorstwa (pro-
dukcyjna, handlowa, ustugowa) okreslona w umowie lub statucie.
Dzialalno$¢ inwestycyjna zwigzana jest zakupem lub sprzedaza rzeczowych
skladnik6éw aktywow trwalych, wartosci niematerialnych i prawnych, aktywow
finansowych o charakterze lokat kapitalowych, badz tez z operacjami polegaja-
cymi na udzielaniu pozyczek dlugoterminowych.
Dzialalnos¢ finansowa w rachunku przeplywow pieni¢znych zwiazana jest
natomiast z operacjami powodujacymi zmiang¢ zrodet finansowania firmy.
Decydujace znaczenie dla utrzymania ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa
ma strumien pieniezny generowany przez dzialalno$¢ operacyjna. Stanowi on
réznice pomiedzy wplywami operacyjnymi gotowki (ze sprzedazy produktow
i towarow, z tytuhlu odsetek i dywidend, czynszow itp.) a wydatkami operacyj-
nymi (na regulowanie zobowigzan wobec dostawcow, wyplat¢ wynagrodzen dla
pracownik 6w, zaplate odsetek, oplate podatkow itp.). Na podstawie informacji
zawartych w sprawozdaniu z przeplywdw pienigznych dotyczacych wygos-
podarowanej gotoOwki netto z dziatalnosci operacyjnej oraz w oparciu o dane
pochodzace z bilansu i rachunku zyskow i strat mozna obliczy¢ wiele wskaz-
nik6w finansowych pozwalajacych na dynamiczng oceng ptynnosci finansowej
i potencjalu finansowego przedsigbiorstwa. Wskazniki te okreslane mianem
wskaznikéw wydajnosci gotoOwkowej i wystarczalnosci gotowki prezentuje
tabela 4.
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Tab. 4. Wskazniki wydajnosci gotowkowej i wystarczalnosci gotowki
Ratios of cash efficiency and cash flow

Nazwa wskaznika

Sposob obliczania

Wskaznik wydajnosci gotow-
kowej sprzedazy

gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej

sprzedaz netto

Wskaznik wydajnosci gotow-
kowej zysku

gotowka netto z dziatalnos$ci operacyjnej

zysk z dzatalnosci gospodarczej

Wskaznik wydajnosci gotow-
kowej majatku

gotowka netto z dzialalnosci operacyjnej

srednia wartos¢ majatku ogétem

Wskaznik wydajnosci gotow-
kowej majatku obrotowego

gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej

Srednia warto$¢ majatku obrotowego

Wskaznik wystarczalnoSci
gotowki operacyjnej na spla-
te dlugow ogotem

gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej

zobowigzania ogdlem

Wskaznik wystarczalnosci
gotowki na splate dlugow
dlugoterminowych

gotowka netto z dziatalno$ci operacyjnej

zobowiazania diugoterminowe

Wskaznik ogoélnej wystarczal-
nosci gotéwki operacyjnej

gotowka netto z dzialalnosci operacyjnej

sptata zobow. dlugoterm. + wyptata dywidend + zakupy
majatku trwalego

Wskaznik reinwestycji gotow-
ki operacyjnej

gotowka netto z dzialalnosci operacyjnej

srodki trwale +inwestycje + pozostale aktywa trwale +
kapitat obrotowy

Wskaznik wystarczalnosci
gotowki operacyjnej na za-
kupy srodkow trwalych

gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej

wydatki na srodki trwale

Wskaznik wystarczalnosci
cash flow operacyjnego

suma S-letniego cash flow operacyjnego

suma S-letnich wydatkéw na inwestycje w srodki trwale, na
przyrost zapasoéw i na wyplate dywidend gotowkowych

Wskaznik ptynnosci Lambda

poczatkowe zasoby najbardziej ptynne + prognozowany
cash flow operacyjny

odchylenie standardowe operacyjnego cash flow

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnofciq finansowq
w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 1997, s. 52-56.

Wskazniki wydajnosci gotowkowej pozwalaja na realna ocen¢ rentownosci
osiagnigte] przez przedsi¢gbiorstwo w okresie sprawozdawczym 1 rzeczywisty
poziom sfinansowania aktywOw przedsigbiorstwa z wypracowanej gotowki

operacyjnej.

Wskazniki wystarczalnosci gotowki informuja natomiast o tym, czy wy-
pracowane $rodki pienigzne z podstawowej dzialalnosci przedsigbiorstwa po-
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zwalaja w odpowiednim stopniu pokry¢ zobowiazania i rézne wydatki przedsig-
biorstwa, gtownie o charakterze dlugoterminowym. Nalezy jednocze$nie zauwa-
zyC, ze niektore ze wskaznikOw wystarczalnosci gotowki (wystarczalnosci cash
flow operacyjnego i ptynnosci Lambda) oparte sa na wielkosciach wieloletnich
i moga mieC szczegOlnie duze zastosowanie w analizach prospektywnych
plynnosci finansowej i potencjalu finansowego przedsigbiorstwa.

SYNTETYCZNA OCENA NIEZALEZNOSCI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTWA

Za niezalezne finansowo mozna uznac¢ takie przedsigbiorstwo, ktore jest
w stanie pokryC swoje biezace i przyszte wydatki z osiagnigtych dochodéw, co
oznacza wysoki poziom samofinansowania dzialalnosci i uniezaleznienia si¢ od
otoczenia, a w szczegoOlnosci od dawcow kapitatu. O stopniu samofinansowania
przedsigbiorstwa swiadcza m.in. generowane zyski (przeptywy pieni¢zne) umoz-
liwiajace pokrycie roznych wydatkow i zobowiazan. Opisane wcze$niej wskaz-
niki wystarczalno$ci gotowki operacyjnej przedsiebiorstwa nalezy zaliczyé
wobec tego do podstawowych miernik6w pozwalajacych na syntetyczna oceng
niezaleznoS$ci finansowej firmy.1?

Poziom niezalezno$ci finansowej przedsigbiorstwa oceniany jest rOwniez na
podstawie jego struktury kapitalowej. Czgsto przyjmuje si¢ ogolne zalozenie, ze
im wyzszy jest udzial wiasnych oraz stabilnych (dhlugoterminowych) zrodel
finansowania, tym mocniejsza jest pozycja finansowa firmy i tym wigkszy
stopien uniezaleznienia si¢ od dawcow kapitatu.

Dane bilansowe prezentujace zrodla finansowania majatku (pasywa), po-
zwalajam.in. na ocen¢ poziomu samofinansowania i wspomagania finansowego
przedsiebiorstwa. W tym celu oblicza si¢ m.in. wskazniki struktury finansowe;j
przedstawione w tabeli S.

W analizach finansowych powszechnie przyjmowane sa za podstawg porow-
nan standardowe wielkosci dotyczace wskaznikow samofinansowania i za-
diuzenia przedsigbiorstw.!? Sa one zréznicowane w przekroju branzowym, przy

11 Podobna role¢ spetnia¢ moga wskazniki, w ktorych zamiast gotowki operacyjnej uwzglednia
si¢ zysk netto przedsigbiorstwa. Najczesciej oblicza si¢ tzw. wskaznik pokrycia zobowiazan
nadwyzkg finansowa, bedacy relacja zysku netto powigkszonego o odpisy amortyzacyjne do ogotu
zobowiazan przedsigbiorstwa. Odwrotno$¢ tego wskaznika pozwala na oceng poziomu zadluzenia
w latach. Powszechnie przyjmuje sie, ze optymalna wielko§¢ wskaznika pokrycia zobowiazan
nadwyzkg finansowa wynosi ok. 0,2-0,25 i zadluZzenia w latach 4-5.

12 W literaturze przedmiotu okreflany jest czesto minimalny udziat kapitatu wlasnego
w aktywach zabezpieczajacy ryzyko finansowe, ktory wynosi 50%. Bardziej liberalne kryteria
zachodnie pozwalaja na pozytywna oceng struktury finansowej juz przy 33% udzale wiasnych zrodet
finansowania. Do§wiadczenia polskie wskazuja, ze w przedsigbiorstwach handlowych wystarcza,
jezeli udzial kapitalu wlasnego w kapitale catkowitym wynosi ok. 30%, za$ w przedsigbiorstwach
produkcyjnych udzial ten powinien by¢ o 10-20 punktow procentowych wyzszy. Por. W. Bien,
Optymalizacja struktury kapitaléw przedsigbiorstwa, ,,Rachunkowo$¢” 1996, nr 9.
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Tab. 5. Wskazniki struktury finansowej przedsigbiorstwa
The finanacial structure ratios of a company

Nazwa wskaznika Sposob obliczania
Wskaznik ogoélnego zadluzenia zobowiazania ogoétem
aktywa ogolem
Wskaznik samofinansowania kapital wiasny
aktywa ogotem
Wskaznik zadhiZenia kapitalu wiasnego zobowiazania ogolem
(przektadnia kapitatowa) kapitat wiasny
Wskaznik zaangazowania kapitatu kapitat wilasny + zobowigzania dlugoterminowe
stalego aktywa ogblem
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Finanse przedsigbiorstwa z el tami zarzqdzania i analizy, praca

zb. pod red. M. Wypycha, Absolwent, £.46dz, s. 212-214.

czym bardzo duzy wplyw na ksztaltowanie si¢ tych normatywoéw ma ryzyko
rynkowe towarzyszace dzialalnosci przedsigbiorstw.!3

Normatywne wskazniki samofinansowania i zadluzenia mogg by¢ szczegol-
nie przydatne na etapie analizy wste¢pnej, okre§lanej mianem ,,czytania sprawo-
zdan finansowych”.

W praktyce struktura kapitalowa konkretnego przedsi¢biorstwa ksztaltuje
si¢ jednak pod wplywem roznorodnych czynnikow, wobec czego rdzni si¢ ona
znacznie od przyjetych klasycznych wzorcow.

Wybor optymalnej struktury zrodet finansowania przedsigbiorstwa stanowi
w wigkszosci przypadkow kompromis w zakresie realizacji podstawowych zasad
finansowych, wérod ktorych wymieni¢ nalezy przede wszystkim:'4

— zasadg utrzymania plynnosci finansowej, w mysl ktorej wielko$¢ i struktura
kapitalu zaangazowanego w przedsigbiorstwie powinna zabezpiecza¢ w kazdym
momencie zdolno$¢ przedsigbiorstwa do pokrycia zobowiazan,

—zasad¢ odpowiedniego ryzyka, mowiaca o koniecznoSci zabezpieczenia
ryzyka odpowiednia wielkos$cia kapitalu wlasnego,

— zasad¢ efektywnosci finansowania, wskazujaca na konieczno$¢ stworzenia
takiej kombinacji zrodel pokrycia majatku, przy ktorej koszt kapitalu jest
najnizszy, a warto$¢ firmy najwieksza,

13 T. Wasniewski i W. Skoczylas uwazaja np., ze udziat kapitalow wiasnych w catym kapitale
przedsigbiorstwa na rynkach o wysokim ryzyku powinien wynosi¢ ok. 60—~70%, za$ na rynkach
o niskim poziomie ryzyka ok. 30%. Por. Analiza finansowa w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, praca
zb. pod red. L. Bednarskiego i T. Wasniewskiego, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa, s. 371.

14 Analiza finansowa w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, praca zb. pod red. L. Bednarskiego
i T. Wasniewskiego, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1996, s. 369.
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— zasade utrzymania niezaleznosci i samodzielnosci, co nakazuje koniecznos¢
utrzymania zadluzenia na poziomie zapewniajacym rzeczywisty wplyw organow
przedsiebiorstwa na kluczowe decyzje dotyczace jego funkcjonowania,

- zasade ksztaltowania optymalnego obrazu finansowania, nakazujaca za-
chowanie takiej struktury kapitalow, ktéra pozwala na pozytywna ocen¢
przedsigbiorstwa z punktu widzenia postrzegania go przez zewngtrznych obser-
watorow (dostawcow, odbiorcow, pozyczkodawcow itp.).

Interpretujac obliczone na podstawie danych bilansu wskazniki struktury
finansowej, nalezy wiec uwzglednic stopien realizacji przez badana jednostke
gospodarcza powyzszych regut finansowych, ze szczegélnym uwzglednieniem
zasad: efektywnosci finansowej i optymalnego ryzyka.

IDENTYFIKACJA RYZYKA DZIALALNOSCI GOSPODARCZE]
NA PODSTAWIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Pod pojeciem ryzyka nalezy rozumieC ,,taka sytuacje, w ktorej nie mozna
przewidzie¢ z calkowita pewnos$cia przyszlych warunkéw gospodarowania,
znany jest natomiast rozklad prawdopodobienstwa wystapienia tych warun-
kow”.15 Ryzyko towarzyszy nieodlacznie kazdej dzialalnoSci gospodarcze;j,
a jego istotny wzrost w ostatnich latach zwiazany jest z rosnaca konkurencja na
skutek wysokiej dynamiki i globalizacji procesow gospodarczych.

Ryzyko dzialalnoSci gospodarczej przedsiebiorstw mozna podzieli¢ na dwa
podstawowe rodzaje:!¢

— ryzyko systematyczne (rynkowe, niedywersyfikowalne, zewngtrzne),

— ryzyko niesystematyczne (specyficzne, dywersyfikowalne, wewngtrzne).

Ryzyko systematyczne zwigzane jest z uwarunkowaniami zewng¢trznymi
dziatalnosci przedsigbiorstw i obejmuje m.in.:

- ryzyko inflacji,

— ryzyko stopy procentowe;j,

— ryzyko rynkowe,

—ryzyko walutowe,

- ryzyko polityczne.

Nie ulega watpliwosci, ze kazde przedsigbiorstwo powinno wnikliwie analizo-
wac i prognozowac zmiany podstawowych uwarunkowan zewngtrznych, w celu
podejmowania racjonalnych decyzji finansowych. Poniewaz wplyw przedsig-
biorstwa na te uwarunkowania jest niewielki, wigksze znaczenia przypisa¢ nalezy

15 Finanse przedsigbiorstwa z elementami zarzqdzania i analizy, pod red. M. Wypycha,
Absolwent, Lodz 1998, s. 48.

16 'W. Skoczylas, Sprawozdawczosé finansowa jako podstawa dla identyfikacji ryzyka dziatalnosci
gospodarczej. Zarzqdzanie finansami - klasyczne zasady - nowoczesne narzedzia, pod red.
D. Zarzeckiego, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2002.
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ocenie ryzyka niesystematycznego, zwiazanego z decyzjami podejmowanymi
bezposrednio przez jednostki gospodarcze. Wsréd podstawowych rodzajow
takiego ryzyka wymieni¢ nalezy przede wszystkim:

—ryzyko operacyjne, wynikajace z niepewnosci i zmiennosci dochodéw
osiaganych z podstawowej dzialalnosci przedsi¢biorstwa!?,

—ryzyko finansowe, zwiazane z wykorzystaniem przez przedsiebiorstwo
obcych zrodetl finansowania i uzaleznieniem si¢ od dawcow kapitatu,

- ryzyko bankructwa, wynikajace z nie osiagnigcia odpowiednich dochodow
i niedotrzymania warunkéw umow zawartych z kontrahentami, jak rowniez
zwiazane z mozliwoscia bankructwa kontrahentéw, w stosunku do ktérych
przedsigbiorstwo wystepuje w charakterze wierzyciela.

Dane pochodzace ze sprawozdania finansowego pozwalaja w znacznym
stopniu zidentyfikowa¢ wymienione rodzaje ryzyka dzialalno$ci gospodarczej
przedsi¢gbiorstwa.

Najwazniejszym zrodlem w ocenie ryzyka dzialalnosci przedsiebiorstwa sa
dane bilansu. Istotnych informacji dotyczacych poziomu ryzyka operacyjnego
dostarcza analiza struktury i ekonomicznej tresci aktywow przedsigbiorstwa.
Firmy wdrazajace na duza skal¢ post¢p techniczny, charakteryzuja si¢ bardzo
wysokim udziatem aktywow trwatych. Pociaga to za soba ryzyko, wynikajace
z unieruchomienia kapitatu i niskiej elastycznosci w dziataniu. Duzy udziat
aktywow trwalych oznacza wysokie koszty stale (tzw. koszty struktury), a co za
tym idzie wysoki prog rentownosci i duza wrazliwos¢ na wahania sprzedazy, na
skutek dziatania dZwigni operacyjnej.!® Z kolei, wysoki udzial aktywow
obrotowych §wiadczy o potencjalnej zdolnosci przedsigbiorstwa do osiagania
przychodow i generowania zysku. Duzy i stale rosnacy poziom aktywow
biezacych powoduje jednocze$nie ograniczenie ryzyka zwiazanego z utrata
plynnosci finansowe;j.

Ryzyko utraty plynnosci finansowej mozna oceni¢ dodatkowo, analizujac
struktur¢ aktywow biezacych przedsigbiorstwa. Wysoka plynno$¢ aktywow
obrotowych, ktéra mozna okresli¢ na podstawie relacji aktywow pienieznych do
calosci aktywow biezacych (tzw. wskaznik poziomu aktywow obrotowych)
stwarza duze mozliwosci szybkiej splaty natychmiast wymagalnych zobowiazan
przedsigbiorstwa.

17 Z ryzykiem operacyjnym zwiazane sg rowniez inne rodzaje ryzyka wynikajace ze zmiennosci
warunkow zewngtrznych, np. ryzyko inflacji, zmiany kurséw walut i zmiany stop procentowych.

18 Dzwignia operacyjna oznacza wzgledne zmiany zysku operacyjnego przedsigbiorstwa
spowodowane relatywng zmiana przychodow ze sprzedazy. W przypadku wzrostu przychodow ze
sprzedazy dzwignia ma charakter dodatni, co oznacza szybszy wzrost zysku operacyjnego niz
przychodow ze sprzedazy na skutek relatywnej obnizki kosztow statych. Kazde zmniejszenie
przychodow ze sprzedazy zwiazane jest z ujemna dzwignia operacyjna. W tym przypadku zysk
operacyjny spada w szybszym tempie niz przychody, co spowodowane jest wzglednym wzrostem
kosztow stalych.
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O poziomie ryzyka operacyjnego §wiadcza rOwniez inne szczegotowe infor-
macje dotyczace aktywow przedsigbiorstwa, w tym m.in.:

— wysoki udzial zapaséw w strukturze aktyw6w obrotowych wskazuje na
duze ryzyko wynikajace z niekorzystnych zmian cen na rynku towarowym,

— wysoki poziom naleznosci od kontrahentéw zagranicznych i aktywow
pieni¢znych w postaci dewiz i walut obcych $wiadczy o wysokim ryzyku
zwiazanym z ewentualnymi zmianami kursow walut,

—duzy udzial aktywow finansowych przedsigbiorstwa w formie lokat
kapitalowych o zmiennym oprocentowaniu, wskazuje na istotne ryzyko zwigza-
ne z niekorzystna zmiang stop procentowych.

Duzo informacji na temat ryzyka operacyjnego i finansowego dostarczaja
pasywa bilansu. Wysoki udzial kapitaléw obcych w ogoélnej sumie pasywow
wskazuje na duze ryzyko obniZenia rentownosci zwigzane z dzialaniem tzw.
dzwigni finansowej.!® Z punktu widzenia oceny ryzyka finansowego duze
znaczenie ma struktura zadluzenia (zobowiazan). Im wigkszy jest udzial
zobowiazan krotkoterminowych w catkowitym zadluzeniu przedsigbiorstwa,
tym wigksze jest ryzyko finansowe wynikajace zzaangazowania kapitatu obcego.

O ryzyku operacyjnym przedsigbiorstwa informuja takze inne szczegétowe
informacje dotyczace pasywow:

— wysoki odziat zobowigzan wobec kontrahentéw zagranicznych wskazuje
na potencjalne ryzyko zwiazane ze zmiana kurséw walut,

—duzy udzial kredytow i pozyczek o zmiennym oprocentowaniu §wiadczy
o znacznym ryzyku zwiazanym ze zmianami stop procentowych.

Poziom ryzyka oceni¢ mozna analizujac struktur¢ kapitalowo-majatkowa
przedsiebiorstwa (jest to przedmiotem tzw. analizy poziomej bilansu). Najwaz-
niejsze elementy struktury kapitalowo-majatkowej wystgpujace w bilansie
pozwalajace na oceng struktury kapitalowo-majatkowej przedsigbiorstwa oraz
identyfikacje¢ ryzyka prezentuje rycina 3.

W ramach oceny ryzyka gospodarczego nalezy uwzgledni¢ m.in.:

— stopien realizacji tzw. zlotej reguly finansowania, méwiacej o tym, ze
dhugoterminowe aktywa powinny by¢ sfinansowane dlugoterminowymi kapita-
tami, za$ zrédlem finansowania aktywow krotkoterminowych powinny by¢
kapitaly krotkoterminowe?®,

19 Dzwignia finansowa w ujeciu dynamicznym interpretowana jest jako relacja wzglednej
zmiany rentownosci kapitatu wiasnego do wzglednejzmiany zysku operacyjnego. Dodatnia dzwignia
finansowa §wiadczy o szybszym wzroscie rentownosci kapitalu wiasnego niz zysku operacyjnego
w wyniku zaangazowania kapitatu obcego. Ujemna dzwignia finansowa (okreslana réwniez jako
maczuga finansowa) oznacza szybszy spadek rentownosci kapitatu wiasnego niz zysku operacyjnego
na skutek zadluzenia przedsigbiorstwa. Nalezy podkredlic, ze efekty dzialania dzwigni operacyjnej
i finansowej kumulujg sig, dajac efekt tzw. ,,dzwigni potaczonej”.

20 Ta ogdlna regula znajduje odbicie w konstrukciji tzw. ztotych zasad bilansowych w szerokim
i waskim znaczeniu. Por. T. Waséniewski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1997, s. 299-300.
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Ryc. 3. Struktura kapitalowo-majatkowa przedsigbiorstwa
The capital-assets structure of a company
Zrédto: opracowanie wlasne.

—poziom i struktur¢ kapitalu obrotowego netto?! w relacji do zapo-
trzebowania na ten kapital oraz stopien pokrycia zobowigzan biezacych
aktywami obrotowymi o najwyzszej plynnosci, tj. aktywami pieni¢znymi, co
obrazuje ryzyko utraty ptynnosci finansowe;.

Nie zachowanie podstawowych zasad bilansowych, a wigc zjawisko finan-
sowania dlugoterminowych aktywow zobowiazaniami krotkoterminowymi,
niedobor kapitalu obrotowego i niski stopien sfinansowania zobowigzan
biezacych aktywami pienigznymi oznacza wzrost wszystkich omawianych
rodzajow ryzyka przedsigbiorstwa.

Identyfikacji ryzyka mozna dokona¢ w sposob skwantyfikowany na pod-
stawie analizy przyjetej przez przedsigbiorstwo strategii finansowania aktywow
obrotowych.22

21 Pod pojeciem kapitatu obrotowego netto, okres§lanego tez mianem kapitalu pracujacego
(working capital) nalezy rozumie¢ wielko§¢ kapitatow stalych zaangazowanych w finansowania
aktywow obrotowych przedsigbiorstwa. Metody oceny zapotrzebowania na kapital obrotowy
opisane sa m.in. w ww. opracowaniu T. Wasniewskiego, s. 320-324.

22 Do okresleniu typu strategii finansowania aktywow obrotowych stosowana jest najczesciej
koncepcja ,,dochod — ryzyko”, ktora uwzglednia nastgpujace informacje bilansowe: poziom
i ptynno§¢ aktywoéw obrotowych oraz poziom i plynno$¢ zobowigzan biezacych. Punktem
odniesienia w ocenie strategii s Srednie branzowe wielkosei tych wskaznikow. Szczegolowy opis tej
koncepcji przedstawiony jest w opracowaniu D. Wedzkiego. Por. D. Wedzki, Strategia ksztaltowania
i finansowania majqtku obrotowego, ,,Rachunkowos$¢” 1997, nr 7.
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W teorii zarzadzania finansami wyroznia si¢ trzy klasyczne strategie finan-
sowania majatku obrotowego przedsigbiorstwa: zachowawcza (okres§lana tez
cze¢sto mianem konserwatywnej), umiarkowana (okreslana jako strategi¢ rowno-
wagi badz harmonijna) oraz dynamiczng (zwana tez agresywna).?3

Strategia zachowawcza charakteryzuje si¢ tym, ze przedsigbiorstwo dazy do
sfinansowania prawie catych aktywow obrotowych kapitatami statymi, obej-
mujacymi kapital wlasny i zadluzenie dlugoterminowe. Ryzyko utraty ptynnosci
finansowej jest ograniczone do minimum, poniewaz przedsigbiorstwo nie jest
uzaleznione od wahan krotkoterminowych zrodet finansowania. Strategia ta
charakteryzuje si¢ jednak bardzo niska rentownoscia wilasnych kapitatow
i powoduje czesto konieczno$¢ zagospodarowania zgromadzonych w nadmiarze
czasowo wolnych ptynnych aktywéw obrotowych. Strategi¢ ta realizuja przewa-
znie przedsiebiorstwa dzialajace na konkurencyjnych rynkach, gdzie wystgpuja
duze i czesto trudne do przewidzenia wahania w zakresie osiaganych przy-
chodow ze sprzedazy.

Strategia umiarkowana zwiazana jest $cisle z realizacja minimalnego wymogu
zlotej zasady bankowej, mOwiacej o tym, ze stabilna czgs¢ aktywow obrotowych
powinna znalezé pokrycie w kapitatach stalych, zmienna za$ powinna byé
finansowana zobowigzaniami krotkoterminowymi ( glownie kredytami hand-
lowymi i bankowymi) bedacymi relatywnie tanszym w stosunku do kapitalow
statych zrodlem finansowania aktywow. Ryzyko utraty pltynnosci finansowej nie
jest duze, o czym przesadza takze duza elastyczno§é w pozyskiwaniu alternatyw-
nych Zrédel finansowania. Nizszy koszt zaangazowanego kapitalu oraz czes-
ciowe wykorzystanie efektu dodatniej dZwigni finansowej zapewnia znacznie
wyzsza rentowno$¢ zaangazowanych kapitalow w pordwnaniu ze strategia
zachowawcza.

Strategia dynamiczna zmierza do uzyskania jak najwigkszych korzysci
finansowych zwigzanych z duzym zaangazowaniem krotkoterminowych kapita-
16w o niskim koszcie pozyskania i maksymalnym wykorzystaniem efektu
dzwigni finansowej. W tym typie strategii caly majatek obrotowy posiada
krotkoterminowe zrodla finansowania. Ryzyko utraty ptynnosci finansowe;j jest
bardzo wysokie, a kazde wahanie poziomu krotkoterminowych zobowiazan
moze odbi¢ si¢ bardzo negatywnie na dzialalnosci przedsigbiorstwa. Jest to
strategia bardzo niebezpieczna i zazwyczaj ocenmiana jest negatywnie przez
wierzycieli. Na jej realizacj¢ moga sobie pozwoli¢ jedynie przedsigbiorstwa
o stabilnej pozycji rynkowej, wysokim poziomie dochod6w i duzej elastycznosci
w pozyskiwaniu alternatywnych zrodet finansowania majatku.

23 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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Identyfikacj¢ ryzyka dzialalnosci przedsi¢biorstwa umozliwiaja rowniez
w ograniczonym zakresie dane rachunku zyskoéw i strat. Ryzyko zwiazane
zdzialalno$cia operacyjna mozna oceniC na podstawie ksztattowania si¢ wyniku
finansowego z podstawowej dzialalnosci operacyjnej (wyniku ze sprzedazy)
1 elementéw tworzacych ten wynik, tj. przychodow ze sprzedazy produktow
i towarow oraz kosztow podstawowej dzialalno$ci operacyjnej. Szczegblne
znaczenie dla tej oceny ma dynamika przychodow ze sprzedazy oraz poziom
kosztoéw stalych, ze wzgledu na opisane wczeSniej dzialanie dzwigni operacyjnej
i finansowe;j.

Informacje dotyczace ryzyka operacyjnego wynikajacego ze zmian kursow
walut i ryzyka finansowego bedacego efektem zadhizenia przedsigbiorstwa
zawiera ta czg§¢ rachunku zyskow i strat, ktora dotyczy wyniku na operacjach
finansowych i wplywajacych na ten wynik elementow, tj. przychodéw finan-
sowych i kosztéw finansowych. Ryzyko walutowe odzwierciedla saldo roznic
kursowych, za$ ryzyko finansowe charakteryzuja zmiany wielkosci odsetek
placonych od zaangazowanych kapitalow obcych.

W przedsigbiorstwach sporzadzajacych obligatoryjnie rachunek przeplywéw
pienigznych mozna uzyskaé wiele dodatkowych informacji utatwiajacych iden-
tyfikacje ryzyka prowadzonej dzialalnosci. Istotne w tym wzgledzie moze by¢ juz
samo rozpoznanie kierunkow i wielkosci strumieni pienigznych z poszczegol-
nych rodzajow dzialalnosci, tj. operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej. Najwaz-
niejsze znaczenie ma wielkos$¢ i dynamika gotowki operacyjnej netto, bedacej
podstawowym zrédlem finansowania dzialalnosci przedsiebiorstwa. Niski i ma-
lejacy poziom tego strumienia pienieznego wskazuje na rosngce ryzyko operacyj-
ne. Ujemne strumienie pienig¢zne ze wszystkich rodzajow dziatalnosci sygnalizuja
natomiast zblizajace si¢ ryzyko bankructwa przedsi¢gbiorstwa.

Jak juz wcze$niej wspomniano na podstawie przeplywéw z dzialalnosci
operacyjnej mozna m.in. ocenic ,,jako$¢” zysku wygospodarowanego w przed-
sigbiorstwie, co pozwala m.in. na ocen¢ ryzyka utraty ptynnosci finansowej.
Poziom i dynamika gotowki operacyjnej netto, ktora stuzy do sfinansowania
roznych wydatkow i zobowigzan przedsigbiorstwa wskazuje na stopien ryzyka
finansowego, zwiazanego z koniecznoscia finansowania zewnetrznego, w warun-
kach malejacego strumienia $rodkéw pienigznych z podstawowej dzialalnosci
przedsigbiorstwa.

Dodatni strumien pieni¢zny z dziatalnosci inwestycyjnej jest bardzo czgsto
efektem problemow platniczych przedsigbiorstwa, ktoére zmuszone jest do
sprzedazy aktywow trwalych w celu splaty biezacych zobowigzan. Bardzo czesto
transakcje takie zwiazane sg ze wzrostem ryzyka dzialania.

O ryzyku finansowym informuja rowniez przeptywy z dzialalnosci finan-
sowej. Dodatnie saldo tych przeplywéw z reguly oznacza wzrost zadluzenia
1 wzrost ryzyka finansowego.

Sposrod trzech elementarnych kategorii ryzyka niesystematycznego szczegol-
nie istotna jest identyfikacja ryzyka bankructwa. Na podstawie wyselekcjo-
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nowanych wskaznikéw finansowych obliczone na podstawie danych pochodza-
cych ze sprawozdan finansowych mozna stosunkowo wczesnie przewidzie¢
zblizajace si¢ trudnosci finansowe przedsigbiorstwa. Do oceny ryzyka bankruct-
wa mozna wykorzystac opracowane na podstawie wieloletnich badan empirycz-
nych opisane szeroko w literaturze procedury dyskryminacji, ktére pozwalaja
z duzym prawdopodobienstwem przewidzieC zblizajace si¢ bankructwo jedno-
stek gospodarczych.2?+

SUMMARY

In the presented article the author describes the basic principles and methods of analysis of the
economic-financial standing of a company on the basis of the financial report data. The basic criteria
of the estimate were: profitability, availability of capitals, financial independence and the risk of
economic activity. The article shows that information coming from the balance of profits and losses
as well as reports on the cash flow can be a good base for the current and prospective estimate of the
financial condition of economic units. The condition of credibility of this estimate is, however,
completing the traditional analyses, limited mostly to the calculation and interpretation of basic
economic-financial indices, with detailed analyses (including those concerning factors), facilitating
economic interpretation of the compared relations. A great significance for the quality of the results
of the carried out investigations are the appropriate corrections of calculated economic-financial
indices (which eliminate the influence of methodological changes, as well as organisational, topical
and those related to price), due to which their cognitive value substantially increases.

24 Najbardziej znang procedura umozliwiajaca oceng zagrozenia upadioscia przedsigbiorstwa
jest opisywany czesto w literaturze ekonomicznej model ,,Z-score” amerykanskiego ekonomisty
E. Altmana. Opierajac si¢ na ogdlnych zasadach konstrukcji tego modelu w ostatnich latach
opracowano podobne modele adekwatne do warunkow gospodarki polskiej. Por. E. Maczynska,
Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa, ,,Zycie Gospodarcze” 1994, nr 38; J. Gajdka, D. Stos,
Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstw, [w:] Restruk-
turyzacja w procesie przeksztalcen i rozwoju przedsiebiorstw, pod red. R. Borowieckiego, Akademia
Ekonomiczna — TNOIK, Krakéw 1996.



