Zdzislaw Leszczynski

Przekroje badania ptynnosci
finansowej przedsiebiorstw

Zarzadzanie. Teoria i Praktyka nr 2 (16), 47-53

2016

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



Zdzistaw Leszczynski
Wyzsza Szkota Menedzerska

Zarzadzanie. Teoria i Praktyka 16 (2) 2016
ISSN 2081-1586

e-ISSN 2449-9730

str. 47-53

PRZEKROJE BADANIA PLYNNOSCI FINANSOWE)

PRZEDSIEBIORSTW / REVIEW OF COMPANIES
FINANCIAL LIQUIDITY MEASURES

Adres do korespondencji:
e-mail: zdzistaw_leszczynski@interia.pl

STRESZCZENIE

Ptynnos¢ finansowa jest jedng z zasadniczych determinant
dziatalnosci i rozwoju przedsiebiorstw. W referacie przed-
stawiono rézne sposoby badania ptynnosci oraz zweryfiko-
wano je na przyktadzie dwoch spétek gietdowych. Wyka-
zano, ze uzyskane wyniki nie pozwalajg na jednoznaczna
ocene zmian ptynnosci przedsiebiorstw.

SLOWA KLUCZOWES revnnose FINANSOWA; METODY | PRZEKROJE

BADANIA PLYNNOSCI; WSKAZNIKI.
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1. WPROWADZENIE

tynnos¢ w decydujacym stopniu warunkuje prawi-
P dfowos¢ funkcjonowania catego przedsiebiorstwa,

jego trwanie i perspektywy rozwojowe, a w szcze-
golnosci determinuje poprawno$¢ zachodzacych tam
procesow finansowych. Brak plynnosci jest najwazniej-
szym czynnikiem upadlosci przedsiebiorstwa, w znacz-
nie wigkszym stopniu niz osiggany poziom rentownosci.
Plynno$¢ finansowa jest jednym z wazniejszych wy-
znacznikow oceny efektywnosci gospodarowania firmy,
jest istotnym miernikiem poziomu jej kondycji. Bieza-
ce decyzje w zakresie zarzadzania pltynnoscig maja swoj
strategiczny wymiar dla efektywnego funkcjonowania
przedsigbiorstwa w dlugim okresie.

Plynnos¢ najczesciej okredlana jest jako zdolno$¢ przed-
siebiorstwa do terminowego regulowania zobowigzan
biezacych. Powstaje pytanie, w czym si¢ ta zdolnos¢ prze-

ABSTRACT

Financial liquidity is the key determinant of business and
enterprise development. The paper shows the different
ways of measuring the financial liquidity. Those were ve-
rified on the example of two listed companies. It has been
shown that the results do not allow for explicit assessment
of changes in the financial liquidity of companies.

KEY WORDS: rinancia LIQUIDITY; METHODS AND MEASURES OF
FINANCIAL LIQUIDITY; INDICATORS.

jawia, jak mozna jg okresli¢, zmierzy¢, oceni¢? Pojecie
plynnosci moze by¢ rozpatrywane w kilku wymiarach:
statycznym, dynamicznym (gotowkowym), krotkoter-
minowym i dlugoterminowym. Z metodycznego punktu
widzenia plynno$¢ moze by¢ oceniana przez pryzmat
wskaznikow, przeplywéw pienieznych (gotowkowych),
kapitatu obrotowego. Kazdy z tych wymiaréw obejmu-
je swym zakresem odmienne obszary funkcjonowania
przedsiebiorstwa, wymaga innych informacji potrzeb-
nych do oceny ptynnosci. Problem metodyczny jaki sie
tu pojawia to niejednoznaczno$¢ oceny zmian ptynnosci
przez pryzmat réznych metod i wskaznikow.

Celem artykutu jest wykazanie, Ze r6zne metody badania
plynnosci finansowej wykazuja odmienne kierunki jej
zmian dla konkretnego przedsiebiorstwa, niezaleznie od
jego branzy i warunkow dziatania. To powoduje niejed-
noznacznos$¢ oceny ptynnosci w czasie i stanowi problem
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w ocenie zmian kondycji finansowej przedsiebiorstw.
Wynika stad potrzeba stworzenia miary, wskaznika, kto-
ry a by ta plynnos$¢ jednoznacznie okreslal. W zakoncze-
niu referatu sformulowano pewng propozycje majaca na
celu uzyskanie lepszej, jednokierunkowej, oceny zmian
kierunku ptynnosci przedsigbiorstwa w czasie.

2. STATYCZNY (AKTYWOWY) WYMIAR
PLYNNOSCI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTWA

Statyczne podejécie do plynnosci koncentruje sie na
aktywach posiadanych przez przedsigbiorstwo. Akty-
wa charakteryzuja si¢ roznym stopniem plynnosci, od
najwyzszego (gotéwka), do najnizszego ($rodki trwa-
fe). Przez plynnoé¢ rozumie si¢ tu fatwosé, z jaka po-
szczegdlne skladniki aktywéw moga by¢ zamieniane na
gotowke bez ponoszenia nadmiernych kosztéow zwia-
zanych z ich uplynnieniem. Jest to w istocie pojecie
plynnosci aktywoéw. Zdolnos¢ do regulowania zobowia-
zan przejawia sie tu jako mozliwos¢ natychmiastowego
wykorzystania plynnych aktywow oraz sprzedazy mniej
plynnych sktadnikow, w sytuacji, kiedy przedsigbiorstwo
stoi przed koniecznoscig szybkiego uregulowania swo-
ich dlugéw, a nie ma mozliwosci zewnetrznego zasilenia
finansowego.

Zdolno$¢ do regulowania zobowigzan mozna rozpa-
trywaé takze przez pryzmat aktywdw obrotowych, kto-
re w cyklu eksploatacyjnym zamieniajg si¢ na gotowke.
Szybkos¢, regularno$¢ tego cyklu, czas sptywu nalezno-
$ci, terminy regulowania zobowigzan, sa zasadniczymi
czynnikami ksztaltujagcymi poziom plynnosci finanso-
wej przedsigbiorstwa. Jest to najpowszechniejsze rozu-
mienie ptynnosci, czego przejawem sa dwa klasyczne
wskazniki liczone w tym zakresie:

o wskaznik biezacy - WB - relacja aktywow obroto-
wych do zobowigzan biezacych,

o wskaznik szybki — WS - relacja aktywéw obroto-
wych pomniejszonych o zapasy do zobowigzan bie-
zacych.

W odniesieniu do klasycznych wskaznikéw plynnosci

formulowane s rozne zastrzezenia, zwigzane zaréwno

z normatywami, jak tez dotyczace ich konstrukeji i in-

terpretacji. Podstawowe ograniczenia dotyczace wskaz-

nikéw plynnosci sa nastepujace:

1. Stosowane powszechnie ogdlne, normatywne prze-
dzialy, okreslajace pozadany poziom plynnosci, sa
malo przydatne do oceny plynnoséci konkretnego
przedsiebiorstwa. Plynno$¢ jest silnie zréznicowana
w przekroju branzowym. Kazde przedsiebiorstwo

ma swoja specyfike w zakresie majatku obrotowego
i zobowiazan, poziom wskaznikéw zalezy od Zrédet
zaopatrzenia, pozycji na rynku, polityki kredytowa-
nia odbiorcow, strategii ksztalttowania majatku, itp.

2. Wykazywane w liczniku wskaznikéw wartosci ma-
jatku obrotowego nie sa w pelni ptynne, nie dadza
sie w calosci zamieni¢ na gotowke stuzaca splacie
zobowigzan (dotyczy to gtéwnie czesci zapasow -
minimalnych, niezbywalnych, i naleznoéci - nie-
$ciggalnych). Patrzac na plynnos¢ perspektywicznie
nalezy takze w mianowniku wskaznikéow uwzgled-
nia¢ nie tylko zobowigzania biezgce, ale takze czg§¢
zobowigzan dlugookresowych, ktérych platnosci
przypadaja w najblizszym okresie.

3. Wyliczone wskazniki ptynnosci sg wielko$ciami hi-
storycznymi, bowiem dotycza przesztosci. Pokrycie
zobowigzan zalezy od przysztych wplywow, a nie
stanu posiadanego majatku. Lepsze podstawy oceny
plynnosci daje prognoza strumieni przeptywéw go-
towkowych: cash - flow.

4. Roéwnoczesna ocena plynnosci na podstawie wskaz-
nikéw i wielkosci cash - flow nie zawsze daje jed-
noznaczne wyniki. Wiekszym wartosciom wskazni-
kow odpowiadaja mniejsze przeptywy, i odwrotnie.
Wynika to przede wszystkim z relacji migdzy na-
leznosciami i zobowigzaniami biezgcymi. Relatyw-
ny przyrost naleznosci powoduje wzrost wartosci
wskaznika i réwnocze$nie zmniejszenie poziomu
gotowki. Relatywny przyrost zobowigzan przyczy-
nia si¢ do zmniejszenia wskaznika i przyrostu kwoty
generowanej gotowki.

Klasyczne wskazniki plynnosci jako miary statyczne nie
uwzgledniajg wptywu czynnika czasu, czyli okresu jaki
jest potrzebny na przeksztalcenie sktadnikéw majatku
obrotowego na gotowke w cyklu eksploatacyjnym oraz
$redniego okresu platnosci zobowigzan biezacych. Te
miary czasowe s3g charakteryzowane przez wskazniki
rotacji (cykle) aktywéw obrotowych i zobowigzan bie-
zacych. Dlatego tez wskazniki klasyczne mogg by¢ ko-
rygowane o relacje tych cykli - WBs i WSs (Kusak 2000,
Skowronek-Mielczarek, Leszczynski 2008: 215-216).

3. OCENA PLYNNOSCI FINANSOWEJ PRZEZ
PRYZMAT PRZEPLYWOW GOTOWKOWYCH

Drugi sposob rozumienia plynnosci finansowej kon-
centruje si¢ na przeplywach gotéwkowych w przedsie-
biorstwie, a rachunek przeplywdw pieni¢znych stanowi
tu podstawowe zrodlo informacji do oceny plynnosci.
Zdolno$¢ do regulowania zobowigzan przejawia si¢ tu
jako generowanie gotowki umozliwiajacej splacanie wy-



magalnych zobowigzan i pokrywanie niespodziewanych
wydatkow. Zachowanie plynnoéci wymaga takiego ste-
rowania wplywami i wydatkami gotéwkowymi, aby mie-
dzy tymi wielko$ciami zachodzila réwnowaga.

W przekroju analitycznym do oceny plynnosci wyko-
rzystywane sg wskazniki wydajnosci i wystarczalnosci
gotowkowej, obliczane m. in. na podstawie rachunku
przeplywéw pienieznych. W liczniku kazdego z tych
wskaznikow jest wielko§¢ okreslana jako ,gotdéwka
z dziatalnosci operacyjnej”, ktora jest saldem z wplywow
i wydatkow gotowkowych pierwszego obszaru rachun-
ku przeptywdéw pienieznych - dziatalnosci operacyjne;j.
Wskazniki wydajnoéci informuja o tym, ile gotéwki ope-
racyjnej osigga firma w okre$lonym czasie ze sprzedazy
dzialalnosci lub zaangazowanego majatku (gotéwka do
przychodoéw, zysku, aktywow). Szczegdlnie wazne dla
oceny plynnosci sa wskazniki wystarczalnoéci, ktore
mowig o relacji miedzy wygenerowang gotowka a rozny-
mi wydatkami i zobowigzaniami przedsigbiorstwa (go-
towka do grup zobowigzan, wydatkéw inwestycyjnych,
innych wydatkéw).

Problemem, ktéry wiaze si¢ z wykorzystaniem tej grupy
wskaznikow jest sposob ujmowania gotéwki z dziatal-
nosci operacyjnej. Najcze$ciej, jak wspomniano to wy-
zej, jest to saldo z wplywow i wydatkéw gotowkowych
pierwszego obszaru rachunku przeplywdw pieni¢znych
— dzialalno$ci operacyjnej. Warto zauwazy¢, ze saldo to
zawiera juz w sobie zmiany wielkosci kapitatu obrotowe-
go, czyli zmiany zapasow, naleznosci i zobowigzan bie-
zacych, czyli wplywy i wydatki zwigzane z dzialalnoscia
eksploatacyjng. Dlatego tez dla celéw oceny ptynnosci
mozna liczy¢ takze wskazniki, w ktorych w liczniku ujeta
zostanie kwota gotowki generowanej z dziatalno$ci ope-
racyjnej, czyli w uproszczonym rachunku kwota wyniku
finansowego plus amortyzacja.

Oprocz przedstawionych powyzej klasycznych wskazni-
kéw wydajnosci i wystarczalnosci mozna spotka¢ takze
inne wskazniki opierajace sie na gotdwce i cyklach rota-
cji. Do najciekawszych z nich mozna zaliczy¢ (Sierpin-
ska, Wedzki 1997: 70-71; Michalski 2001: 125-126):

1. Dzienna plynno$¢ dyspozycyjna (DzPD) = aktywa
plynne ($rodki pieni¢zne + papiery wartosciowe +
nalezno$ci)/ gotéwkowe koszty dzialalnosci ope-
racyjnej (koszty minus amortyzacja) * liczba dni
w okresie. Jest to wskaznik rotacji ptynnych $rod-
kéw obrotowych, ktéry informuje o tym, przez ile
dni przedsigbiorstwo moze ponosi¢ wydatki na
dzialalnos¢ podstawowg wykorzystujac jedynie wla-

sne aktywa o podwyzszonej ptynnosci. Im wyzszy
wskaznik tym lepsza ptynnos¢.
2. Wskaznik plynnych zasobéw netto (WPZN) =
($rodki pieniezne + papiery warto$ciowe)/ aktywa.
Im wyzsza warto$¢ wskaznika tym lepsza plynnos¢.
3. Roznego rodzaju wskazniki rotacji i relacje, np. takie
jak:

o wskazniki uplynnienia aktywow obrotowych li-
czony jako $redniowazona wielkos¢ dla nalezno-
$ci i zapasow,

o $redni okres platnosci zobowigzan liczony takze
jako wielkos¢ $redniowazona,

o cykl finansowy - CF liczony jako relacja migdzy
cyklem naleznosci, zapaséw i zobowigzan bieza-
cych,

o relacja migdzy nalezno$ciami a zobowigzaniami
biezacymi.

4., PLYNNOSC FINANSOWA PRZEZ PRYZMAT
KAPITALU OBROTOWEGO

Z relacji bilansowych wynika, ze majatek obrotowy moze
by¢ finansowany: kapitalem wlasnym, kapitalem staltym
(kapital wlasny plus zobowiazania dtugoterminowe), zo-
bowigzaniami biezacymi. Ta czes¢ kapitatu stalego, ktéra
finansuje czes¢ aktywdw obrotowych (nie pokryta zobo-
wigzaniami biezgcymi) nazywana jest kapitatem obroto-
wym (KO) lub kapitalem pracujgcym. Kapitat staly jako
bezpieczniejszy w stosunku do kapitatu obcego, zmniej-
sza ryzyko zwiazane z finansowaniem dziatalnosci eks-
ploatacyjnej. Im wigkszy poziom kapitalu obrotowego
tym wyzszy poziom klasycznych wskaznikéw plynnosci.

Zarzadzanie kapitalem obrotowym mozna sprowadzi¢
do podejmowania decyzji dotyczacych wielkosci akty-
wow obrotowych i sposobu ich finansowania oraz utrzy-
mania miedzy nimi takich relacji aby zapewni¢ ptynnos¢
finansowg przedsiebiorstwu. Kapital obrotowy okresla
stopien plynnosci majatkowej przez nadwyzke wielkosci
aktywow obrotowych zabezpieczajacych splate wyma-
galnych zobowiazan. Im wigksza wartos¢ kapitatu tym
mniejsze ryzyko utraty plynnosci. Nadwyzka aktywow,
szczegOlnie najbardziej ptynnych, nad zobowiazaniami
biezacymi jest swego rodzaju buforem zabezpieczaja-
cym przedsigbiorstwo przed zmiennymi warunkami
gospodarowania. W klasycznym ujeciu analizy mozna
powiedzie¢, ze im wyzszy kapital obrotowy tym wyzsza
plynnos¢. Jednak w odniesieniu do tego sformutowania
mozna mie¢ takie same zastrzezenia jak i w przypadku
tradycyjnych wskaznikéw plynnosci. Nie zawsze norma-
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tywna plynnos¢, wysoki poziom kapitalu obrotowego
jest korzystny z punktu widzenia przedsigbiorstwa.

Wysoki i rosnacy poziom aktywow obrotowych powo-
duje wzrost zapotrzebowania na zrédla je finansujace.
Zwiekszenie udzialu zobowigzan krétkoterminowych
w strukturze zrodel finansowania zmniejsza rozmiar po-
trzebnego kapitatu obrotowego, i odwrotnie. Kapital sta-
ty finansujacy czes¢ majatku obrotowego jest wzglednie
stabilny, zmieniajg si¢ natomiast wielko$ci sktadnikéw
aktywowych i zobowigzan zwigzanych z dziatalnoscia
podstawowa. W przypadku rosnacego majatku trzeba
niejednokrotnie finansowa¢ go zobowigzaniami niehan-
dlowymi, gtéwnie kredytem krétkoterminowym. Stad
wynika réznica miedzy poziomem kapitalu obrotowego
i zapotrzebowaniem na ten kapital. W ujeciu statycznym
(bilansowym) zapotrzebowanie na kapital obrotowy
(ZKO) jest liczone jako réznica miedzy kapitatem obro-
towym a saldem $rodkow pienieznych i kredytami krot-
koterminowymi.

Réznica miedzy posiadanym kapitalem obrotowym
a wyliczonym zapotrzebowaniem moze wskazywac na
jego niedobor kapitatu (klopoty z utrzymaniem ptynno-
$ci) lub nadmiar, co skutkuje posiadaniem gotowki prze-
kraczajacej biezace potrzeby wynikajace z zachowania
plynnosci. Dopdki kapitat obrotowy przekracza potrze-
by w tym zakresie (ZKO) mamy do czynienia z ptynno-
$cig na wlasciwym poziomie. Wystepuje nadwyzka srod-
kéw pienieznych nad potrzeby wynikajace z zachowania
plynnosci. Jednak od momentu, kiedy to zapotrzebowa-
nie przekracza kapital dzialajacy, zaczynaja sie problemy
z utrzymaniem plynnosci. Kapital obrotowy jest zbyt ni-
ski dla zachowania ptynnosci. Generowana gotéwka jest
niewystarczajaca, a przedsigbiorstwo coraz silniej siega
po zewnetrzne zrddla finansowania dziatalnosci.

5. OCENA ZMIAN PLYNNOSCI BADANYCH
PRZEDSIEBIORSTW

Zmienno$¢ wynikéw oceny plynnosci finansowej wyka-
zano na przykladzie dwoch spdtek gieldowych z branzy
cukierniczej: Wawel i Mieszko na podstawie danych z lat
2011 - 2013. Pierwsza okreslana jest jako spotka o do-
brej kondycji finansowej, druga — o $redniej (https://squ-
aber.com/pl/stock/ GPW/WWL z lutego 2016).

Dla kazdej ze spdtek policzono wskazniki, ktore zosta-
ty wczesniej ogolnie przedstawione, oznaczono poziom
plynnosci oraz co najwazniejsze — okreslono kierunek
zmian plynnosci w badanym okresie. Wlaénie ten zréz-
nicowany kierunek zmian jest podstawa do sformufowa-

nia tezy o niejednoznaczno$ci oceny plynnosci przedsie-
biorstwa przez pryzmat réznych metod i wskaznikow.

Roézne przekroje i metody badania ptynnosci nie dajg
jednoznacznych wynikdéw, co zostalo wykazane na przy-
ktadzie wybranych jednostek. W tabelach 1 i 2 znajduja
sie zestawienia wynikéw podzielonych na cztery grupy:

o wskazniki i wielko$ci odzwierciedlajace relacje bi-
lansowe,

o wskazniki rotacyjne,
o wskazniki oparte na przeptywach pienieznych,
« wskaznik syntetyczny.

W przedostatniej kolumnie, tam gdzie to byto mozliwe,
okreslono stan ptynnosci wg nastepujacych formuk:

o N - niski stan ptynnoéci,

« S - éredni stan ptynnoéci,

o W - wysoki stan ptynnosci,

o BN - brak normatywu do okreslenia stanu ptynno-
$ci.

W ostatniej kolumnie, za pomocy strzatek, okreslono

tendencje zmian ptynnosci w badanym okresie.

Tabela 1. Zestawienie miar ptynnosci badanego przedsiebior-
stwa - WAWEL

Stan Kierunek
2011 2012 2013 - zmian
ptynnosci -
ptynnosci
I. Relacje bilansowe
Wskaznik biezacy 193 235 243 W
-WB /
Wskaznik szybki
WS 1,47 1,98 2,08 w
Wskaznik biezacy
skorygowany - 1,58 1,94 1,67 W
WBs
Wskaznik szybki
skorygowany - 1,01 1,44 1,29 w
WSs
Wskaznik ptyn-
nych zasobéw 0,016 0,083 0,134 BN /
netto - WPZN
Kapital ODMOtOWY | 92199 | 140923 | 183269 | BN
Wskaznik - KO/P 0,198 0,254 0,308 BN /
Zapotrzebowanie
na kapitat obroto- | 86287 | 104407 | 115731 W*
wy - ZKO
Relacja nalez-
nosci do zob. 1,39 1,61 1,53 BN e
biezacych
II. Wielkosci rotacyjne




Z. Leszczyniski: PRZEKROJE BADANIA PLYNNOSCI FINANSOWE] PRZEDSIEBIORSTW

Wskaznik uptyn-
nienia aktywoéw
obrotowych -
Rao-$rednio

84 78 76

Sredni okres
ptatnosci zobo-
wigzan biezacych

- Rzk-$rednio BN

69 65 52

Cykl finansowy 64 66 66

Dzienna ptynnos¢
dyspozycyjna - 132 159 190
DzPD

Wskaznik ptyn-
nych zasobéw
netto

0,016 0,083 0,134

/
N
/
/

Il. Oparte na przeptywach pienieznych

1. Oparte na saldzie z dziatalnosci operacyjnej-PPN

PPN/P 0,12 0,13 0,13
PPN/A 0,15 0,16 0,15
PPN/Zog 0,50 0,58 0,57 BN e
PPN/Zk 0,60 0,69 0,61
PPN/WI 1,46 2,88 3,27
2. Oparte na generowanej gotéwce - GG
GG/P 0,15 0,15 0,16
GG/A 0,18 0,19 0,19
GG/Zog 0,60 0,65 0,72 BN e
GG/Zk 0,71 0,78 0,77
GG/WI 1,74 3,24 4,12
's\)//r\]':’;tk;:z':]'; 53 5,7 62 w /

* przez pryzmat nadwyzki KO nad ZKO

Irédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdar finansowych spétki
Wawel.

Z tablicy tej, ukazujacej niejednoznaczne wyniki, mozna
wywnioskowac ze istnieje wielowymiarowe rozumienie
plynnosci finansowej spétki Wawel. Klasyczne wskaz-
niki ptynnosci sa powigzane z wielkoscig kapitalu obro-
towego i wskaznikami na nim opartymi przez ilorazo-
we i iloczynowe relacje miedzy aktywami obrotowymi
a zobowigzaniami krétkoterminowymi. Wynika tez stad
wysoki oraz rosnacy poziom ptynnosci badanego przed-
siebiorstwa. Nizszy w poréwnaniu do kapitalu obroto-
wego poziom zapotrzebowania oznacza wystarczajaca
plynnos¢; przedsiebiorstwo nie musi poszukiwaé¢ dodat-
kowych Zrédet finansowania, gtéwnie kredytow krotko-
terminowych.

Takze wskazniki rotacyjne wskazuja na poprawe plyn-
noéci w badanym czasie. Coraz krotszy jest czas zamiany
swojego majatku na gotowke, skracajg si¢ takze terminy
realizacji zobowigzan biezacych, czego efektem jest sta-
bilizacja cyklu finansowego, co juz nie jest zjawiskiem
pozytywnym z punktu widzenia plynnosci.

Jednoznaczne sa wskazania miernikéw ptynnosci opar-
te na dwdch réznie ujmowanych wielko$ciach gotow-
ki z dzialalno$ci operacyjnej. Jezeli wezmiemy saldo
gotowki z rachunku przeplywédw pienieznych - PPN
(II1.1.), plynnosé¢ jest na wzglednie ustabilizowanym
poziomie w badanym okresie. Takze w drugim ujeciu
(gotoéwka generowana - GG - zysk netto plus amortyza-
cja), tendencja jest stagnacyjna (za wyjatkiem wskaznika
wydatkéw inwestycyjnych), odmienna w pordwnaniu
do wczesniejszych wielkosci wskaznikowych. Wskaz-
niki gotowkowe daja odmienne oceny zmian plynnosci
w stosunku do wskaznikéw klasycznych i rotacyjnych.
W ostatnim wierszu tabeli 1 jest wskaznik syntetyczny
bedacy wartoscig modelu dyskryminacyjnego stuzacego
do oceny zagrozenia finansowego przedsiebiorstw i ich
ogolnej kondycji (Maczynska 2004). Im wyzsza od zera
warto$¢ wskaznika tym lepsza kondycja finansowa (tu
rosnaca) badanego przedsiebiorstwa.

W przypadku spo6lki Mieszko wyniki nie s tak jedno-
znaczne jak poprzednio. Wskazniki klasyczne wskazu-
ja na pogarszanie si¢ plynnosci, natomiast skorygowa-
ne charakteryzuja si¢ niewielkim trendem rosngcym.
Zmiany kapitatu obrotowego w relacji do zapotrzebowa-
nia na ten kapital wykazujg spadkowsa tendencje w za-
kresie ptynnosci.

Tabela 2. Zestawienie miar ptynnosci badanego przedsiebior-
stwa — MIESZKO

Stan Kierunek
2011 2012 2013 . .| zmian
ptynnosci -
ptynnosci
I. Relacje bilansowe
Wskaznik biezacy 148 0,93 0,77 N
-WB \
Wskaznik szybki
“WS 1,11 0,75 0,62 N
Wskaznik biezacy
skorygowany - 0,83 0,68 0,96 N
WBs /
Wskaznik szybki
skorygowany - 0,52 0,47 0,66 N
WSs
Wskaznik ptyn-
nychzasobéw | 0012 | 0007 | 0,031 BN /
netto - WPZN
Kap'ta*_?(tgmwy 73714 | 7698 | -43460 | BN
Wskaznik-KO/P | 0,161 | -0,021 | -0,124 BN \
Zapotrzebowanie
na kapitat obroto- | 97 114 | 60983 | -52875 N
wy - ZKO
Relacja nalez-
nosci do zob. 1,04 0,72 0,55 BN \
biezacych
II. Wskazniki rotacji




Wskaznik uptyn-
nienia aktywoéw
obrotowych -
Rao-$rednio

88 20 89

Sredni okres
ptatnosci zobo-
wigzan biezacych
- Rzk-$rednio

50 66 110

BN

Cykl finansowy 45 -15

Dzienna ptynnos¢
dyspozycyjna -
DzPD

128 120 137

Wskaznik ptyn-
nych zasobéw
netto

0,012 0,007 0,031

/
/
/

IIl. Oparte na przeptywach pienieznych

1. Oparte na saldzie z dziatalnosci operacyjnej-PPN

PPN/P 0,05 0,06 0,03
PPN/A 0,04 0,05 0,03
PPN/Zog 0,06 0,07 0,04 BN —_—>
PPN/Zk 0,17 0,14 0,06
PPN/WI 0,65 21,76 3,39
2. Oparte na generowanej gotéwce - GG
GG/P 0,10 0,03 0,11
GG/A 0,08 0,03 0,09
GG/Zog 0,12 0,04 0,14 BN e
GG/Zk 0,35 0,08 0,19
GG/WI 1,34 11,43 11,25
v B
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Irédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdania finansowego sp6t-
ki Mieszko.

Z punktu widzenia wskaznikéw rotacji znaczace wy-
dluzenie okresu platnos$ci zobowigzan (co z punktu wi-
dzenia ptynnoéci jest korzystne), przy nie zmieniajagcym
sie istotnie okresie uptynniania aktywow, powoduje po-
wstanie ujemnego cyklu finansowego. Jest to niewatpli-
wie korzystne zjawisko dla ptynnosci, pod warunkiem,
ze wzrost rotacji zobowigzan nie jest wynikiem narasta-
jacych probleméw z platno$ciami. Takze dzienna plyn-
nos¢ dyspozycyjna i wskaznik zasobow netto charakte-
ryzujg si¢ dla badanego okresu trendem rosngcym, co
by wskazywalo na poprawe plynnosci. W obrebie tych
dwoéch grup wskaznikéw widoczna jest sprzeczno$é
w ocenie zmian plynnosci w czasie. Wskazniki gotow-
kowe cechuja si¢ stagnacja w czasie, natomiast wskaznik
syntetyczny (dyskryminacyjny) ma trend spadkowy.

6. ZAKONCZENIE

Niejednoznacznos$¢ oceny plynnosci finansowej przed-
siebiorstw stwarza potrzebe rozwigzania tego proble-

mu. Uproszczonym sposobem oceny zmian plynnosci
jest propozycja modelu o jednej zmiennej syntetycznej,
w ktorym:

o subiektywnie wybrano najwazniejsze wskazniki,
tu: WB, WPZN, KO/P, DzPD, CE, PPN/P, PPN/A/
PPN/A PPN/Zog, GG/P, GG/A, GG/Z og;

o wszystkie wskazniki zostaly (po zamianie niekto-
rych na stymulanty) wystandaryzowane, uzyskujac
znormalizowang miare’;

o tak znormalizowane mierniki zsumowano i poli-
czono warto$¢ $rednig uzyskujac miare syntetyczna
przedstawiona na rysunku 1, wraz z dopasowana li-
nig trendu.

Rysunek 1. Syntetyczne miary zmian ptynnosci badanych spétek
z dopasowana linig trendu
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Irédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z tab. 11 2.

Warto zauwazy¢, ze kierunek przebiegu tych miar jest
zgodny z wielko$ciami syntetycznymi zamieszczony-
mi w tabelach 1 i 2. Mozna takze zaproponowac lepsze
rozwigzanie metodyczne zmierzajace do zbudowania
dyskryminacyjnego modelu oceny plynnosci finanso-
wej przedsiebiorstw, pomijajace czynnik subiektywnego
doboru wskaznikéw. Model ten zawieralby nastepujace
zalozenia i etapy (Prusak 2005: 46-61):

1. Zebranie sprawozdan finansowych przedsiebiorstw
- bilans, rachunek wynikéw, rachunek przeptywéw
pienieznych (z tym sprawozdaniem bedzie naj-
trudniej) dla co najmniej kilkudziesieciu przedsie-
biorstw (najlepiej jednego sektora, branzy). Potowa
tych sprawozdan dotyczy¢ powinna przedsiebiorstw
dobrze prosperujacych (w dobrej kondycji), potowa
upadlych na skutek braku plynnosci.

2. Policzenie na podstawie tych sprawozdan wszyst-
kich wskaznikéw wiazacych sie z plynnoscia.

3. Wybér z policzonych powyzej wielkosci wskazni-
kéw reprezentatywnych dla modelu.

1 W ten sposob przeksztatcamy (réznica wskaznika od $redniej przez
odchylenie standardowe) rézne zmienne, o nieporéwnywalnych
miarach w jednag poréwnywalng miare statystyczna.



Zbudowanie dyskryminacyjnego modelu ptynnosci.

Okreslenie punktéw granicznych modelu i jego we-
ryfikacja.

Jest to procedura zblizona do tej, ktéra dotyczy bu-
dowy modeli dyskryminacyjnych oceny zagrozenia
finansowego przedsigbiorstw. Tym co ja rdézni jest
wybdr wyliczanych wskaznikéw i ich weryfikacja.
Nalezy sadzi¢, ze tak zbudowany model bedzie jed-
noznacznie okreslal stan ptynnosci badanych przed-
siebiorstw, w przeciwienstwie do wielu jednowymia-
rowych wskaznikow.
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