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Wprowadzenie

Dynamiczny pomiar ptynnosci finansowej zostal rozpropagowany w polskie;
literaturze za sprawg Gottlieba i Lewczyniskiego'. Niemate zastugi w popularyzacji
tego podejscia mieli takze Sierpiniska i Wedzki. W przeciwieristwie do podejscia
statycznego, bazujacego na wielkosciach zasobowych (bilansowych), podejscie to
opiera si¢ na badaniu ptynnosci finansowej, bazujac na wielko$ciach strumienio-
wych, ktére czerpie si¢ ze sprawozdania z przeptywéw srodkéw pienieznych. Jak-
kolwiek podejscie to zostato juz spopularyzowane w polskiej literaturze, to jednak
jego uzytecznos¢ w praktyce badania ptynnosci finansowej jest kontrowersyjna.
W zwiazku z tym celem artykutu jest oméwienie podstawowych wskaznikéw
wykorzystywanych w tym podejsciu, ze szczegélnym uwzglednieniem putapek
interpretacyjnych, z jakimi moze mie¢ do czynienia analityk finansowy.

Jak juz wspomniano, dynamiczny pomiar ptynnosci finansowej polega na
wykorzystywaniu strumieni gotéwkowych wykazywanych w przeptywach srod-
kéw pienigznych do oceny zdolnosci do biezacego regulowania zobowigzar.
Takie podejscie uwazane jest przez niektérych autoréw za bardziej uzasadnione
od podejscia statycznego — opartego na wielkosciach bilansowych (zasobowych)?.
Generalnie w podej$ciu dynamicznym wyréznia si¢ dwa typy wskaznikéw:

! Analiza ekonomiczna w przedsighiorstwie, pod red. M. Jerzemowskiej, PWE, Warszawa
2006, s. 144,

2 M. Sierpiniska, D. Wedzki, Zarzgdzanie plynnoscig finansowq, PWN, Warszawa 1997,
s.52.



456

ZARZADZANIE PRZEDSIEBIORSTWEM
V. DETERMINANTY WZROSTU WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW

— wydajnosci gotéwkowej,

— wystarczalnosci gotéwki.

W liczniku tych wskaznikéw najczesciej ujmuje sie srodki pieni¢zne z dzia-
talnosci operacyjnej, a w mianowniku rézne pozycje wynikowe i bilansowe.

1. Omowienie wskaznikow

Do gtéwnych wskaznikéw wydajnosci gotéwkowej wykorzystywanych w ana-
lizie ptynnosci naleza:

Wskaznik wydajnosci ~ _ Srodki pienigzne z dzialalnosci operacyjnej
gotéwkowej sprzedazy sprzedaz netto
Wskaznik wydajnosci _ srodki pienigzne z dzialalnosci operacyjnej
gotowkowej aktywow ogotem aktywa ogotem
Wskaznik wydajnosci _ Srodki pienigzne z dziatalnosci operacyjnej
gotowkowej aktywow trwatych aktywa trwate
Wskaznik wydajnosci _ srodki pienigzne z dziatalnosci operacyjnej
gotowkowej aktywow obrotowych aktywa obrotowe

Interpretujac tak obliczone wskazniki, nalezy mie¢ na uwadze szereg obiek-
tywnych czynnikéw majacych wplyw na ich wartoéé. Generalnie pozytywny jest
ich przyrost wartosci. Natomiast spadek nie zawsze bedzie oznaczat wystapienie
negatywnych tendencji w przedsigbiorstwie. Szczegélnie ma to miejsce w sy-
tuacji rosnacej sprzedazy, ktéra z kolei wywoluje wzrost naleznosci, zapaséw
i zobowiazari, czyli w sytuaciji, gdy zobowiazania nie finansuja catosci naleznosci
i zapaséw, wzrost kapitatu pracujacego. Wéwcezas wzrost zysku wynikajacy ze
wzrostu sprzedazy péjdzie na sfinansowanie wzrostu zapotrzebowania na kapitat
pracujacy, wiec srodki pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej moga ulec nawet
zmniejszeniu, a jezeli nie zmniejszeniu, to jednak czesto ich wzrost bedzie wol-
niejszy od wzrostu sprzedazy, co spowoduje spadek wartosci wskaznika wydajnosci
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gotéwkowej sprzedazy. Sytuacije taka przedstawia tabela 1, w ktdrej zatozono, ze

sprzedaz wzrosnie w roku 2008 0 20%, co wywola réwniez proporcjonalny wzrost

nalezno$ci, zapaséw i zobowigzan.

Tabela 1. Zmiana wskaznika wydajnosci gotowkowej wywotana

wzrostem sprzedazy o 20%

Lata
2007 2008
Wyszczegdlnienie Pozycje Pozycje

wynikowe Pr‘zep?h{wy wynikowe PtzeF)l)(wy
i bilansowe plenigzne i bilansowe plenigzne

Przychody 1000 1200

Koszty state bez amortyzacji 200 200
Amortyzacja 100 100 100 100

Koszty zmienne 400 480

EBIT 300 420

Odsetki 100 100

Zysk brutto 200 320

Podatek (20%) 40 64
Zysk netto 160 160 256 256

Zmiana Zmiana

Naleznosci 400 (1] 480 -80
Zapasy 300 0 360 -60
Zobowigzania 350 0 420 70
2 dnntalnotd operacyine 260 286

Zrédfto: opracowanie wtasne.

Jak widzimy na przyktadzie zawartym w tabeli 1, wzrost sprzedazy, ktéremu

zazwyczaj (i jest to zjawisko normalne) towarzyszy wzrost naleznosci zapaséw
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izobowigzan, moze wywotaé spadek wskaznika wydajnosci gotéwkowej sprzedazy,
czego oczywiscie nie nalezy interpretowaé negatywnie. Nalezy takze mie¢ §wiado-
mo$¢ putapek interpretacyjnych zwigzanych z tymi wskaznikami, ktére polegaja
na tym, ze w sytuacji pojawiajacych sie trudnosci ptatniczych w przedsigbiorstwie
bedzie ono zwlekato z ptaceniem zobowigzan, co w konsekwencji przyczyni si¢
do ich wzrostu, a tym samym i wzrostu poziomu $rodkéw pienieznych netto
z dzialalno$ci operacyjnej, a dalej wskaznika wydajnos$ci gotéwkowe;.

Natomiast analizujac wskazniki wystarczalno$ci gotéwki, nalezy mie¢ na
uwadze, ze jakkolwiek w literaturze mozna spotkac caty szereg wskaznikéw wy-
starczalnosci gotéwkowej, w ktérych gotéwka netto odnoszona jest do réznych
zobowigzan i wydatkéw, to jednak konstruujac te wskazniki, musimy uwzglednic,
ze §rodki pieni¢zne netto z dziatalno$ci operacyjnej w praktyce przeznaczane sg
badz to na inwestycje w aktywa trwatle, badz tez na splate kredytéw bankowych
i wyptate dywidend. W zwigzku z tym juz ich dodatnia wartos¢ swiadczy o tym,
ze przychody przedsigbiorstwa wystarczyly na pokrycie wydatkéw kosztowych
oraz sfinansowanie wzrostu kapitatu pracujacego. Pamietajac o powyzszych
uwagach, konstruujac wskazniki wystarczalnosci gotéwkowej, srodki pienigzne
z dziatalno$ci operacyjnej powinnismy odnosi¢ do tych zobowiazan i wydatkéw,
na ktérych splate sg one przeznaczane. A wigc najwazniejsze wskazniki tej grupy
beda miaty postaé:

Wskaz’nik wystar czalnosci Srodki pienigzne z dziatalnosci operacyjnej
gotowkowej na splate =

zobowiqzan dtugoterminowych

zobowiqzania diugoterminowe

Wskaznik wystarczalnosci
gotowkowej na sfinansowanie =
dziatalnosci inwestycyjnej

Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

wydatki na dzialalnosci inwestycyjnej

Wskaznik wystarczalnosci
gotowkowej na sfinansowanie =
dziatalnosci finansowej

srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

wydatki na dziatalnosci finansowej

Wskaznik ogélnej _ srodki pienigzne z dziatalnosci operacyjnej
wystarczalnosci pienieznej Wydatki na dziatalnosci
inwestycyjnej i finansowej lqcznie
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Dynamiczny pomiar ptynnosci ma charakter retrospektywny, gdyz mierzy
efekty skumulowanych zdarzen, jakie zaszty w przesztosci. Ma raczej zastosowa-
nie do dtugoterminowej oceny ptynnosci finansowej, gdyz pozwala zobrazowa¢
gospodarke pieniezng przedsi¢biorstwa. Aby dopetni¢ informaciji o tej gospodarce,
nalezy wymienione wyzej wskazniki uzupetnic o takie, ktére zobrazuja strukture
srodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej uwzglednianych w liczniku tych
wskaznikéw. Do podstawowych naleze¢ beda:

Wskaznik udziatu zysku netto zysk netto
w Srodkach pienieznychz =~ §rodki pieniezne z
dziatalnosci operacyjnej dziatalnosci operacyjnej
Wskaznik udziatu amortyzacji amortyzacja
w srodkach pienieznychz = &k pienigzne z
dziatalnosci operacyjnej dziatalnosci operacyjnej

Im wigkszy jest udzial amortyzacji w §rodkach pieni¢znych z dziatalnosci
operacyjnej, tym stabilniejszy beda one wykazywaty charakter.

Strumieniowy charakter sktadnikéw uwzglednianych w przedstawionych
wskaznikach ptynnosci finansowej jest staboscia tych wskaznikéw i ogranicza ich
zastosowanie w operacyjnym sterowaniu ptynnoscia, gdyz, jak wspomniano juz
wyzej, odzwierciedlaja one skumulowane efekty zaszte w przesztosci i nie pokazu-
ja, ktére z czynnikéw wywierajacych wptyw w przesziosci istnieja w chwili oceny
i w zwiazku z tym oddzialywaé bedg réwniez w przysztosci. Przede wszystkim
zaliczy¢ tutaj mozna dynamike sprzedazy czy tez zmiang polityki kredytowania.
Wady tej pozbawione jest statyczne podejscie do pomiaru ptynnosci. Bazuje ono
na wielkos$ciach bilansowych. W zwigzku z tym, ze s3 one ,,migawka przedsi¢-
biorstwa”, czyli przedstawiaja sytuacje w chwili oceny, stanowia podstawe do pro-
gnozowania przysztych zdarzent wywierajacych wptyw na ptynnosé finansows.

Podsumowanie

Jakkolwiek z pozoru oparcie analizy ptynnosci finansowej na informacjach
zawartych w sprawozdaniu z przeptywéw pienieznych powinno pozwalaé lepiej
ocenia¢ zdolno$¢ przedsigbiorstwa do terminowego wywiazywania si¢ ze swo-
ich zobowiazan, to jednak zdaniem autora przewage w tym wzgledzie ma jed-
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nak podejscie statyczne. Przeptywy pieni¢zne moga by¢ bardzo dobra podstawg
wnioskowania o ptynnosci finansowej pod warunkiem, ze beda miaty charakter
prospektywny. Natomiast te zawarte w sprawozdaniu z przepltywéw srodkéw
pienieznych maja charakter historyczny, odzwierciedlaja wiec przesziosé, ktéra
nie zawsze jest dobrg podstawa prognozy przysztosci. Jezeli do badania ptynnosci
wykorzystamy informacje ze sprawozdania rocznego, to musimy mie¢ na uwa-
dze, ze w przeplywach za ten okres odzwierciedlone bedg wszystkie tendencje,
jakie zaszly w tym okresie, zaréwno te, ktére juz wygasty, jak i te, ktére trwaja.
W zwigzku z tym, zdaniem autora, lepsza podstawa oceny ptynnosci jest podejscie
statyczne, ktére opiera si¢ na wielko$ciach zasobowych. Wielkosci te czerpie sie
z bilansu, ktéry jest ,fotografia przedsi¢biorstwa” na dany dzieri. Pokazuje wigc
wielkosci kraricowe, ktére wywieraty beda wptyw na wielkos¢ przysztych wpty-

wow i wydatkéw, a wiec pozwola oceni¢ ptynnosé w przysztosci.

UTILIZATION OF DYNAMIC APPROACH FOR MEASUREMENT
OF FINANCIAL LIQUIDITY

Summary

In the paper the author describes basic financial ratios that are used in the
dynamic approach to analysis of financial liquidity. He discusses the structure
and the problems with interpretation of the ratios.

Translated by Tadeusz Dudycz



