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The analysis of cash flows for chosen SMEs operating in the production sector

Wprowadzenie

Teoria i praktyka rachunkowosci i finansow wyksztatcita wiele r6znych narze-
dzi i procedur wykorzystywanych w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Wszystkie te
narzedzia i procedury mozna zakwalifikowaé do jednego z dwdéch uje¢ proceséw
finansowych - ujecia memoriatowego lub kasowego. Formalnie ujecie kasowe za-
czeto byé stosowane w Polsce w potowie lat 90. XX wieku wraz z wprowadzeniem
do sprawozdawczosci finansowej sprawozdania z przeptywu $rodkéw pienieznych.

W ujeciu teoretycznym przeptywy pieniezne moga by¢é wykorzystywane w pro-
cedurze planowania finansowego, analizy finansowej, prognozowania upadtosci
przedsiebiorstw, oceny ich wiarygodnosci kredytowej. R6zne warianty przeptywow
pienieznych sg takze wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
czy wycenie przedsiebiorstw. W praktyce natomiast przeptywy pieniezne sg ciggle
niewystarczajgco docenianym elementem sprawozdawczym, czego wyraz daje m.in.
polskojezyczna literatura z obszaru analizy finansowej, gdzie ich analiza przedstawiana
jest marginesowo, tym bardziej w odniesieniu do matych i $rednich przedsiebiorstw.

Celem niniejszego artykutu jest analiza przeptywéw pienieznych przedsiebiorstw
zaliczanych do segmentu matych i srednich w kontekscie sygnatéw, jakie moga by¢
wykorzystane w prognozowaniu upadtosci. Aby 6w cel zrealizowaé, badaniu poddano
20 przedsiebiorstw - 10 upadtych i 10 istniejacych. Dane pozyskano ze sprawozdan
udostepnionych w Krajowym Rejestrze Sgdowym w Poznaniu. Cechg wspélng
uwzglednionych w analizie podmiotdw, ktére upadty, jest to, ze ich proces upadtos-
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ciowy zakonczyt sie w roku 2008. Wszystkie podmioty uwzglednione w badaniu to
sp6iki z ograniczong odpowiedzialnoscia zaliczane do segmentu matych i $rednich,
wszystkie sg tez przedsiebiorstwami produkcyjnymi. Z uwagi na fakt, ze zgodnie
z ustawg o rachunkowos$ci obowiazek sporzadzania przeptywow pienieznych nie
obejmuje wszystkich przedsiebiorcdw, ograniczyto to mozliwosci pozyskania materiatu
empirycznego, bowiem zatozono, ze do badania zostang uwzglednione wytgcznie takie
podmioty, ktére ten element sprawozdania przygotowywaty w kazdym z analizowanych
okreséw. Horyzont czasowy badania wyznaczono na lata 2002-2004, a taki zakres
czasowy wynika z trudnosci z pozyskaniem aktualnych wynikéw finansowych dla
przedsiebiorstw upadajacych, a warto podkres$li¢, ze procesy upadtosciowe analizo-
wanych podmiotéw rozpoczete zostaty w roku 2006.

Przeptywy pieniezne mozna analizowaé, wykorzystujac narzedzia analizy wstepnej,
analize wskaznikowg czy stosujac kasowe lub mieszane modele analizy dyskrymi-
nacyjnej, jednak z uwagi na ramy niniejszego opracowania zostang wykorzystane
jedynie narzedzia analizy wstepnej.

1. Analiza operacyjnych przeptywo6w pienieznych

Analiza sald przeptywo6w pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej
oraz finansowej pozwala na wyciagniecie pierwszych wnioskéw na temat sytuacji
finansowej przedsiebiorstwa. Nalezy pamieta¢, ze wartosci sald oscylujace wokét
zera dostarczajg innych tresci w stosunku do kwot siegajacych dziesigtek czy setek
milionéw ztotych, dlatego dosy¢ czesto w praktyce mozna spotkac postulat relatyw-
nego uwzgledniania sald np. wobec przychodéw ze sprzedazy badz sumy bilansowej.
Niektorzy autorzy podkres$lajg tez konieczno$¢ uwzgledniania pozycji szczegétowych
sktadajacych sie na niedobdr badz nadwyzke srodkéw pienieznych z danej dziatalnoscil

Z punktu widzenia zawartosci informacyjnej najwazniejsze sg przeptywy pie-
niezne z dziatalnoSci operacyjnej. To na ich podstawie wyrdznia sie przedsiebior-
stwa rentowne i nierentowne w ujeciu kasowym2 Te, ktére generujg dodatnie saldo
przeptywdw dziatalnos$ci operacyjnej, zwykle postrzegane sg jako lepsze. Obszar
dziatalnosci operacyjnej budzi najmniej watpliwosci w kwestii oczekiwanego salda
przeptywow pienieznych, interesujaca pozostaje tez struktura tego salda oraz powia-
zanie z wynikiem finansowym.

WSsrdd przedsiebiorstw istniejgcych dominowaty te z dodatnim saldem przeptywoéw
pienieznych (8-9 przypadkéw na 10), z kolei ws$rod przedsiebiorstw, ktére upadty,
mniej wiecej potowa z nich wykazywata saldo dodatnie, a potowa - ujemne. Swiad-

1 T. Wasniewski, W. Skoczylas, Jak skorzysta¢ ze sprawozdania z przeptywu $rodkow
»Rachunkowo$¢” 1999, nr 12, s. 703-710.

2 E. Sniezek, Akademia Cash Flow; Analiza i interpretacja informacji o przeptywach pienieznych —
wprowadzenie, ,Monitor Rachunkowoséci i Finanséw” 2000, nr 1, s. 26-31.
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czy¢ to moze o tym, ze dodatnie przeptywy operacyjne nie wskazuja jednoznacznie
na dobrg sytuacje finansowg podmiotu.

Tabela 1. Saldo z dziatalnosci operacyjnej analizowanych podmiotéw (liczba obserwacji)

. » Grupa i Rok
Dziatalnos¢ L Znak przeptywow
przedSIleorstW 2002 2003 2004
+ 8 9 8
Istniejace
- 2 1 2
+ 5 5 4
Upadte
Operacyjna - 5 5 6
+ 13 14 12
Razem - 7 6 8
- 6 9 10

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

W przypadku analizy przeptywdw pienigznych z obszaru operacyjnego czesto
bada sie zalezno$¢ miedzy tymi wiasnie przeptywami a ré6znymi poziomami wyniku
finansowego. Analize zalezno$ci miedzy przeptywami operacyjnymi a wynikiem
finansowym netto oraz nadwyzkg finansowg, obliczang jako suma zysku netto
i amortyzacji, ilustrujg tabele 2 i 3.

Tabela 2. Operacyjne przeptywy pieniezne a wynik finansowy w badanych spdétkach (liczba obserwacji)

Przeptywy operacyjne (OCF) oraz wynik finansowy (WF)

Rok Grupa podmiotéw
+OCF, +WF  +OCF, -WF  -OCF, +WF -OCF, -WF
Upadte 2 3 1 4
2002 Istniejace 8 0 0 2
Razem 10 3 1 6
Upadte 4 1 1 4
2003 Istniejace 8 1 1 0
Razem 12 2 2 4
Upadte 2 2 1 5
2004 Istniejace 8 0 1 1
Razem 10 2 2 6

Zr6dto: Opracowanie wiasne.



148 ARTUR STEFAKSKI

W grupie przedsiebiorstw istniejgcych przewaza sytuacja, w ktorej przedsiebior-
stwa osiggaja dodatni wynik finansowy, jednoczes$nie generujac dodatnie przeptywy
operacyjne (w kazdym z analizowanych okreséw jest to obserwowane w 8 przypad-
kach na 10). Z kolei w grupie bankrutow przewazata sytuacja, ze ujemne przeptywy
operacyjne towarzyszg ujemnemu wynikowi netto (4, 5 przypadkéw na 10). Warto
zauwazy¢, ze na rok przed wszczeciem procedury upadiosSciowej az 3 przedsiebiorstwa
na 10 osiggaly dodatni wynik finansowy, a dwa z nich takze dodatnie przeptywy
operacyjne. Moze to tez Swiadczy¢ o tym, ze porownywane kategorie ekonomiczne
opisujg dosy¢ rézne kategorie ekonomiczne3

Tabela 3. Operacyjne przeptywy $rodkéw pienieznych (OCF) a nadwyzka finansowa (NF)

Rok Grupa podmiotow NF > OCF NF < OCF
Upadte 8 2
2002 Istniejace 7 3
Razem 15 5
Upadte 4 6
2003 Istniejace 8 2
Razem 12 8
Upadte 5 5
2004 Istniejace 8 2
Razem 13 7

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Poréwnujac strumien operacyjnych przeptywo6w pienieznych z nadwyzka finanso-
wa, mozna zauwazyé, ze w badanej populacji przewaza sytuacja, w ktérej nadwyzka
finansowajest wyzszaniz przeptywy operacyjne. Sytuacja taka wystepuje w kazdym
z analizowanych okreséw w grupie przedsiebiorstw istniejagcych. Natomiast ws$rod
przedsiebiorstw, ktére upadty - poza najbardziej oddalonym od daty upadtosci rokiem,
w ktérym liczba podmiotéw z wiekszg suma nadwyzki finansowej nad przeptywami
operacyjnymi dominuje - proporcje sg zrbwnowazone, mniej wiecej potowa przedsie-
biorcow ma wyzsza nadwyzke finansowa niz saldo przeptywow operacyjnych i tyle
samo ma nadwyzke finansowg nizszg.

Warto dodaé, ze w sytuacji gdy nadwyzka finansowa byta wieksza od przepty-
wow operacyjnych, to réznica miedzy tymi wielkosciami finansowymi byta mniejsza

3 D. Wedzki, Statystyczna weryfikacja istotnosci przeptywow , wZeszyty Teoretyczne Ra-
chunkowosci” 2003, nr 15, s. 103-119.
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w grupie przedsiebiorstw istniejagcych niz w grupie bankrutéw. Doktadnie takg sama
obserwacje poczyniono w sytuacji, gdy nadwyzka finansowa byta mniejsza od salda
przeptywow operacyjnych. Wskazuje to na wiekszg niestabilnos¢ przeptywow ope-
racyjnych w sytuacji rosnacych problemoéw finansowych, co moze by¢ wykorzystane
w ramach katalogu symptomow ostrzegawczych.

Badania przeptywo6w operacyjnych niekiedy opierajg sie tez na poszukiwaniu za-
leznosci korelacyjnych miedzy tymi przeptywami a wynikiem finansowym. D. Wedzki
na podstawie wynikéw swoich badan konkludowat, ze korelacja miedzy wynikiem
finansowym czy tez wynikiem z dziatalnosci operacyjnej a przeptywami pienieznymi
netto oraz przeptywami z dziatalnoSci operacyjnej jest bardzo staba, jednoczes$nie
zaobserwowat Sredni poziom sity zaleznosci korelacyjnej miedzy operacyjnymi
przeptywami pienieznymi a suma wyniku finansowego netto i amortyzacji ($rednia
warto$¢ wspotczynnika korelacji wyniosta 0,55) lub sumag wyniku operacyjnego
i amortyzacji (Srednia warto$¢ wspotczynnika korelacji wyniosta 0,59)4.

Whnioski w zakresie stabej korelacji przeptywéw z dziatalnosci operacyjnej
z wynikiem netto czy tez wynikiem z dziatalno$ci operacyjnej potwierdzone zostaty
takze w badaniach T. Maslanki. W przypadku analizy branzy budowlanej $rednie
wartosci wspotczynnikow korelacji przyjmujg wartosci odpowiednio: 0,11 i 0,28.
Natomiast ta sama analiza przeprowadzona dla przedsiebiorstw branzy handlowej
podtrzymuje wniosek o stabej korelacji, wzigwszy pod uwage wynik netto ($rednia
warto$¢ wspotczynnika korelacji wynosi 0,38), jednak wskazuje na $rednig site wspét-
zaleznos$ci w przypadku zastosowania w analizie wyniku z dziatalno$ci operacyjnej
(wspétczynnik korelacji na poziomie 0,67). Uwzgledniajagc w analizie korelacyjnej
z przeptywami z dziatalnosci operacyjnej sume wyniku netto i amortyzacji oraz sume
wyniku z dziatalnosci operacyjnej i amortyzacji, podobnie jak w przypadku wynikéw
badania D. Wedzkiego, sita wspdtzaleznosci byta wieksza, choé generalnie w branzy
budowlanej pozostata staba (Srednie wspétczynniki korelacji wyniosty odpowiednio:
0,12 i 0,29), natomiast w branzy handlowej tym razem dla obu uzytych zmiennych
wyniki analizy wskazujg na wspoétzaleznos¢ o $redniej sile (wspétczynniki korelacji
wyniosty odpowiednio: 0,69 i 0,67)5.

Podobng analize przeprowadzono takze na przedmiotowej populacji przedsie-
biorcéw, ajej wyniki ilustruje tabela 4.

Wyniki przeprowadzonego badania sg w duzym stopniu zbiezne z przytoczonymi
wynikami badan wcze$niejszych. Generalnie sita wspo6tzaleznos$ci ros$nie, uwzgled-
niajgc w analizach obok wyniku finansowego amortyzacje, ijest ona nieco wyzsza,
jezeli w rozwazaniach brany pod uwage jest wynik operacyjny.

Nieco silniejsza zalezno$¢ miedzy badanymi zmiennymi obserwowanajest w przy-
padku ograniczenia préby do grupy przedsiebiorstw, ktére nie zbankrutowaty (cho¢

4 D. Wedzki, Statystyczna..., s. 103-119.
5 T. Maslanka, Przeptywy pieniezne w zarzgdzaniu finansami przedsiebiorstw, C.H. Beck, Warszawa
2008, s. 145-147.
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pozostaje ona na $rednim poziomie) niz w przypadku grupy bankrutéw. Dla calej
za$ populacji sita wspoétzaleznosci w kazdym z analizowanych zwigzkdw jest staba.

Tabela 4. Korelacja operacyjnych przeptywo6w pienieznych
z wybranymi wielkosciami finansowymi z rachunku zyskéw i strat

. . Wynik z dziatal- .
Grupa Wynik z dziatal- X . . Wynik netto +
Rok o - L Wynik netto nosci operacyjnej .
podmiotéw nosci operacyjnej . amortyzacja
+ amortyzacja

Upadte -0,19 -0,19 0,13 0,14

2002 Istniejace 0,03 0,05 0,44 0,46
Razem -0,12 -0,11 0,30 0,33

Upadte -0,07 0,06 0,48 0,52

2003 Istniejace 0,33 0,18 0,33 0,25
Razem 0,20 0,15 0,40 0,37

Upadte 0,18 0,16 0,28 0,24

2004 Istniejace 0,19 0,22 0,70 0,73
Razem 0,19 0,20 0,46 0,47

Upadte -0,03 0,03 0,18 0,20

W catym .
. Istniejace 0,22 0,16 0,43 0,41
okresie

Razem 0,14 0,10 0,27 0,26

Zrédho: Opracowanie wiasne.

2. Analiza przeptywéw pienieznych w pozostatych segmentach analitycznych

Na podstawie informacji zawartych w obszarze z dziatalnosci inwestycyjnej
mozna oceni¢, czy przedsiebiorca inwestuje w majatek dtugoterminowy (wéwczas
saldo przeptywéw pienieznych bedzie ujemne), co jest postrzegane zazwyczaj jako
korzystna informacja o wynikach finansowych i perspektywach przedsiebiorcy. Saldo
dodatnie w tym obszarze wskazuje na wyprzedaz sktadnikéw majatku, co zwykle
odczytywane jest jako niekorzystny sygnat, cho¢ trudno postawi¢ taka ocene, jezeli
przedsiebiorca sprzedaje np. majatek zbedny, niewykorzystywany w toku dziatalnosci
operacyjne;j.

W zakresie dziatalnosci inwestycyjnej zdecydowanie korzystniej ksztattowaty
sie salda wsrdd przedsiebiorstw istniejagcych (od 7 do 9 przedsiebiorstw na 10 inwe-
stowato) niz bankrutéw, cho¢ zaskakujace jest to, ze w zasadzie potowa z nich na
krotko przed wszczeciem procedury upadiosciowej nadal inwestowata.
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Tabela 5. Saldo z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej analizowanych podmiotéw (liczba obserwacji)

Rok
Znak przeptywoéw
Grupa przed-
Dziatalnosc upap 2002 2003 2004
siebiorstw
7 6 8
+ 3 2 1
Istniejace
7 8 9
+ 4 5 5
Inwestycyjna Upadte
6 5 5
+ 7 7 6
Razem
13 13 14
+ 6 5 7
Istniejace
4 5 3
+ 8 6 3
Finansowa Upadte
2 4 7
+ 14 u 10
Razem
6 9 10

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W analizowanej populacji w zakresie wptywdéw w obszarze inwestycyjnym
w kazdym z przedsiebiorstw wystapity wptywy wynikajace z aktywow finanso-
wych, jednak byty to wylacznie uzyskane odsetki. W przypadku przedsiebiorstw,
dla ktérych saldo przeptywdw w tym obszarze byto dodatnie, udziat odsetek jednak
byt marginalny, dominowaty wptywy ze sprzedazy aktywow produkcyjnych ($redni
udziat w strukturze wptywéw ze sprzedazy aktywow produkcyjnych dla tego segmentu
analizowanych podmiotéw wyniést 92%). Z kolei w wydatkach inwestycyjnych, poza
jednym przypadkiem, gdzie zanotowano zakup aktywoéw finansowych, wystepowaty
wylacznie wydatki na zakup aktywdw produkcyjnych.

Saldo strumieni pienieznych z dziatalnosci finansowej informuje o tym, czy
przedsiebiorstwo reguluje swoje zobowigzania wobec wierzycieli i/lub wiascicieli, czy
korzysta z dodatkowych Zrodet kapitatu. W pierwszym wypadku saldo przeptywéw
bedzie ujemne, w drugim - dodatnie. Jednak trudno o jednoznaczng ocene salda,
zwazywszy, ze rézne strumienie szczegétowe moga sie wzajemnie znosi¢. Przy-
ktadowo przedsiebiorstwo moze sptaca¢ kredyt bankowy, jednocze$nie korzystajac
z doptat do kapitatu. Taka sytuacja bedzie korzystna dla wierzyciela, ale nie zawsze
tak samo bedzie postrzegana z punktu widzenia wiascicielskiego. Z kolei wyptata
dywidend przy jednoczesnym zwiekszaniu zadtuzenia bankowego bedzie, przynaj-
mniej krotkoterminowo, korzystna dla inwestorow, jednak wierzyciel moze odczuwaé
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pewien dyskomfort, bowiem zamiast finansowaé rozw6j danego podmiotu, defacto
poprzez kredyt bankowy finansuje prywatne cele inwestoréw, a nie przedsiebiorstw
bedacych kredytobiorcami.

Przyjmujac zasade racjonalnosci podmiotu podejmujacego decyzje, ani wierzyciel
(dziatajac w mysl swoich interesow, czyli dbajac 0o zwrot udostepnionych $srodkéw
pienieznych wraz ze stosownym wynagrodzeniem), ani inwestor (ktéry nie bedzie
oferowat dodatkowego kapitatu, nie oczekujac korzysci z takiej decyzji, przy czym
oczywiscie ta korzy$¢ moze by¢ w rézny sposéb definiowana, np. jako wzrost war-
tosci inwestycji) nie uruchomia dodatkowych srodkéw, jezeli decyzja taka nie bedzie
licowata z ich oczekiwaniami, a zatem saldo dodatnie mozna odebraé jako korzystne.
Natomiastjezeli przeptywy sa ujemne, ale nie ma wewnetrznej sprzecznosci miedzy
przeptywami zwigzanymi z wierzycielami i wtascicielami, to zdecydowanie moze
Swiadczy¢ o sile finansowej podmiotu, ktory jest w stanie spetnia¢ oczekiwania
inwestorskie badz wierzycielskie, badz ijedne i drugie w tym samym czasie.

Analiza przeptywéw w obszarze finansowym badanych podmiotéw wskazuje, ze
wsrod przedsiebiorstw istniejgcych nieznacznie wiecej byto podmiotéw z dodatnim
saldem przeptywow w tym obszarze (od 5 do 7 przypadkéw) niz z saldem ujemnym
(od 3 do 5 przypadkow). Potowa przedsiebiorcow z saldem dodatnim osiaggata je
dzieki doptatom do kapitatu - warto podkreslié¢, ze w dwéch przypadkach nie towa-
rzyszyttemu wzrost zadtuzenia. W pozostatych wypadkach dodatnie saldo wynikato
gtownie ze wzrostu zadtuzenia bankowego. Przecietnie w 72% dodatnie saldo jest
konsekwencjg wzrostu zadtuzenia, a 28% zawdzieczane jest doptatom kapitatowym.

W grupie bankrutéw liczba podmiotéw z dodatnim saldem przeptywdéw w obsza-
rze finansowym systematycznie malata z 8 obserwacji az do 3. W 2002 roku, kiedy
tych obserwacji byto najwiecej, dodatnie saldo byto gtéwnie (azw 7 z 8 przypadkow)
wynikiem wzrostu zadtuzenia bankowego (Srednia relacja wzrostu zadtuzenia wobec
doptat do kapitatu wynositajak 87% do 13%), co wiecej w 2 przypadkach wzrostowi
zadtuzenia nie towarzyszyty znaczgce naktady inwestycyjne, co wskazuje, ze kredy-
towana byta biezagca dziatalno$¢ gospodarcza tych podmiotéw. W roku 2004, kiedy
dodatnie saldo przeptywdw finansowych notowane byto w 3 przedsiebiorstwach,
arelacja wzrostu zadtuzenia do kapitatu byta, co moze by¢ nieco zaskakujace, mniej
ostra i wynosita 74% do 26%. By¢ moze byt to efekt porozumien restrukturyza-
cyjnych, jednak tego, niestety, nie udato sie dowie$¢, z uwagi na brak dostepu do
szczeg6towych informacji.

Jezeli saldo przeptywéw finansowych byto ujemne, to w przypadku przedsiebiorstw
istniejacych w 55% byto to konsekwencja sptaty zadtuzenia, zas w 45% - wyptat na
rzecz wiascicieli. Z kolei w grupie bankrutow zdecydowanie dominowat wéwczas
strumien wydatkéw zwigzanych ze sptatg zadtuzenia, szczegélnie w ostatnim z ana-
lizowanych okreséw, gdzie na 7 przypadkéw firm z ujemnym saldem przeptywdéw
finansowych nie byto zadnego, w ktérym nastgpity wyptaty na rzecz wiascicieli.
Jako ciekawostke mozna poda¢, ze w roku 2003, kiedy ujemne saldo przeptywow
w obszarze finansowym obserwowano u 4 przedsiebiorcéw, az 3 z nich miato wyptaty
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na rzecz wiascicieli, i co tym bardziej zaskakujace (bo moze sugerowac $wiadome
wycofywanie srodkéw finansowych przez wiascicieli wobec $wiadomosci rosnacych
probleméw finansowych, cho¢ z drugiej strony w jednym z tych przedsiebiorstw
rownolegte realizowane byty wydatki inwestycyjne, co nieco ostabia osad) - w 2
z tych 3 przypadkéw wyptaty na rzecz wiascicieli byto wieksze niz kwoty sptacanego
zadtuzenia (wjednym byto to prawie 60% wigcej).

3. Analiza sald strumieni pienieznych z poszczegélnych
rodzajéw dziatalnosci (metoda znakéw)

W konsekwencji wspotwystepowania trzech obszaréw analitycznych w prze-
ptywach pienieznych i mozliwych sald strumieni w kazdym z tych trzech obszarow
(znak dodatni salda albo ujemny) wyrd6znia sie osieméprzypadkdéw, jakie moga zostaé
zaobserwowane w wynikach finansowych przedsiebiorstw. Ilustruje je tabela 6.

W niektorych zrodtach mozna spotkaé¢ szersze ujecie prezentowanej tematyki,
mianowicie do rozwazan wigcza sie taczne saldo przeptywéw pienieznych7 woéwczas
liczba przypadkéw wzrasta do 148

Tabela 6. Analiza znakéw w badanej populacji

Wariant (OCF, ICF, FCF)

Rok Grupa
przedsiebiorstw 2 3 4 5 6 7 8
(1) () () (D) () (D) () ()
Istniejace 2 3 0 3 0 1 1 0
2002 Upadte 1 0 1 3 2 2 0 1
Razem 3 3 1 6 2 3 1 1
Istniejace 0 3 2 4 0 1 0 0
2003 Upadte 0 1 2 2 2 2 1 0
Razem 0 4 4 6 2 3 1 0
Istniejace 0 3 0 5 1 1 0 0
2004 Upadte 0 1 3 0 2 1 0 3
Razem 0 4 3 5 3 2 0 3

Zrédho: Opracowanie wiasne.

6 Oczywiscie mogatez wystgpic sytuacje, w ktorych przynajmniej jeden obszar przeptywo6w pienigeznych
zamknie sie zerowym saldem, wtedy jest 19 przypadkéw.

7 J. Aleszczyk, Rachunkowos$¢ finansowa od podstaw, Znak i S-ka, Poznan 2011, s. 376.

8 Pamietajgc otym, ze poszczegdlne salda, w tym takze i tagczne moze wyniesé 0, to liczba przypadkow
wzrasta do 31
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Analiza znakéw sald przeptywo6w pienieznych w poszczeg6lnych segmentach
analitycznych wskazuje, ze wérdd przedsiebiorstw, ktdre istniejg, w kazdym z anali-
zowanych okres6w dominowaty przypadki (warianty 1, 2, 4 i 6) $wiadczace o dobrej
sytuacji finansowej, za$ przypadek 7, wskazujacy na bardzo zia sytuacje finansowg
w tej grupie przedsiebiorstw, zaobserwowano tylko raz - w roku 2002.

Z kolei w grupie bankrutéw w latach 2002-2003 w ponad potowie przypadkdéw
takze obserwowano korzystny uktad znakéw przeptywow pienieznych, natomiast
w ostatnim z analizowanych okreséw ten udzial zdecydowanie sie zmniejszyt (z 6
obserwacji do 2). Réwnolegle w latach 2002-2003 warianty 7 i 8 przeptywow pie-
nieznych obserwowano tylko w 1przypadku na 10, za§ w roku 2004 - w 3.

Na podkres$lenie zastuguje fakt, ze zarbwno w segmencie operacyjnym, jak
i inwestycyjnym nie zwiekszata sie w zasadzie liczha podmiotéw z saldem odczyty-
wanym jako niekorzystne. Taka natomiast tendencja zostata zaobserwowana w seg-
mencie przeptywow finansowych, gdzie w ostatnim z analizowanych okresow liczba
podmiotdw, ktére upadty, z dodatnim saldem przeptywdw pienieznych jest znacznie
mniejsza niz w latach wczesniejszych. Réwnolegle wsrod firm, ktdére przetrwaty, nie
obserwuje sie znaczacych odchyleh pod tym wzgledem.

Generalnie mozna zauwazy¢, ze wérdd bankrutdw salda przeptywdéw pienieznych
z poszczegblnych obszaréw analitycznych ksztattowaty sie mniej korzystnie niz
w grupie przedsiebiorstw istniejgcych, co moze wskazywa¢ na skuteczno$¢ oceny
analizy wstepnej przeptywoéw pienieznych. Poréwnanie liczby obserwacji miedzy
grupami bankrutéw i niebankrutéw wskazuje, ze warto$¢ poznawcza metody znakéw
jest najwyzsza w ostatnim z analizowanych okreséw, na krétko przed wszczeciem
procedury upadfosciowej.

Zakonczenie

Na podstawie wynikéw z przeprowadzonego badania na prébie 20 matych i $red-

nich przedsiebiorstw produkcyjnych, mozna zauwazyé, ze:

« dodatnie operacyjne przeptywy pieniezne nie Swiadczg jednoznacznie o do-
brej sytuacji finansowej podmiotu, bowiem az 4 z 10 firm, ktére upaty na rok
przed tym zdarzeniem (wszczeciem procedury upadtosciowej), miaty wiasnie
dodatnie salda,

* wsrdd jednostek gospodarczych z problemami finansowymijest znacznie wie-
cej firm, ktére maja dodatnie saldo przeptywoéw z dziatalnosci inwestycyjnej,

e podmioty, ktére nie przetrwaty na rynku, czesSciej maja ujemne saldo prze-
pltywow pienieznych z dziatalnosci finansowej, natomiast jezeli saldo to jest
dodatnie, to gtéwnie na skutek wzrostu zadtuzenia,

e wsérdd bankrutow na rok przed wszczeciem procedury (analiza wczesniejszych
okres6w nie dostarcza wyraznych sygnatéw ostrzegawczych) najczesciej wyste-
powat wariant 8 metody znakéw (wszystkie obszary analityczne przeptywow
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pienieznych majg saldo ujemne), co jest o tyle zaskakujgce, ze wskazuje na to,
ze sami przedsiebiorcy nie zauwazali lub ignorowali sygnaty ostrzegawcze,
podejmujac inwestycje, albo byta to préba ratowania sytuacji droga rozszerzenia
zdolnosci produkcyjnych,

e wsrdd przedsiebiorstw, ktére kontynuujg dziatalno$¢ gospodarczg w ostatnim
okresie analizy, dominowat wariant 4 (saldo dodatnie w obszarach operacyj-
nym i finansowym, ujemne w inwestycyjnym), wskazujacy na bardzo dobrg
sytuacje finansowag,

e operacyjne przeptywy pieniezne sg stabo skorelowane z wynikiem netto i wy-
nikiem finansowym z dziatalnosci operacyjnej, uwzgledniajac zas w analizie
sume tych wynikéw i amortyzacji, to sita wspétzaleznos$ci wzrasta, dodatko-
wo silniejsza korelacja obserwowana jest w sytuacji zastosowania w analizie
wyniku operacyjnego,

e bankruci rzadziej majg nadwyzke finansowg w kwocie wyzszej od operacyj-
nych przeptywoéw pienieznych, a ponadto r6znica miedzy tymi wielkosciami
jest wieksza wtasnie u bankrutow (i to zaréwno wtedy, gdy przeptywy ope-
racyjne sa wieksze od nadwyzki finansowej, jak i wéwczas, gdy wieksza jest
nadwyzka finansowa).

The analysis of cash flows for chosen SMEs operating in the production sector

The main objective of the paper is to analyze cash flows for a chosen groups of SMEs. The research
was based on a sample of 20 entities. 10 out of 20 have already announced bankruptcy, whereas the
remaining 10 continue their business activities. Such a selection of entities is aimed at indicating some
warning signs which result from cash flow analysis.

The results ofthe conducted test confirm, to a great extent, the conclusions drawn from the previ-
ous research made among a group of public companies, and indicate that positive operating cash flows
do notdirectly mean a good financial condition of the entity in question. Simultaneously, in the case of
enterprises which did not manage to continue their business activities, they have more often a positive
balance of investment cash flow and negative balance of cash flow in the financial area. The research
also confirms that the correlation between operating cash flows and net financial result or operative
one is small, slightly higher in the second case, whereas when we take into account the total profit and
depreciation, the correlation increases.



