Dynamiczny pomiar ptynnosci
finansowej

Informacje o przeptywach gotédwki mozna wykorzystac do:
— oceny i sterowania ptynno$cig finansowg,
— oceny pozycji finansowej przedsiebiorstw.

Przeptyw gotowki stuzy do strumieniowej (dynamicznej) oceny
ptynnosci finansowej. Ocena statyczna, oparta na danych
bilansowych ma charakter ograniczony. Jest ona ustalona na
podstawie wielkosSci zasobowych (stanu na dany moment
bilansowy). Ponadto, oprécz sprawozdawczych danych z
przeptywéw gotéwki, firmy sporzadzajg prognozowane przeptywy
pieniezne oraz budzet gotdéwki w uktadzie miesiecznym i
opierajgc sie na tych zestawieniach, w sposdéb Swiadomy i
uporzadkowany steruja przeptywem Srodkéw pieniez[ljnych tak, aby
zapewni¢ firmie ptynnos$¢ finansowga miedzy dwoma momentami
bilansowymi.

Przyrost gotéwki z dziatalnosSci operacyjnej lepiej wyraza
,50lidnos¢" firmy niz sama kwota zysku. Jest on szczegdlnie
wazny dla partnerdow przed[jsiebiorstwa. Dla dostawcOw oznacza
on zdolnos¢ tej firmy do biezacego regulowania zobowigzan, dla
odbiorcéw natomiast zagrozenie ptynnosci fi[Jnansowej u
dostawcy wigze sie z zaostrzeniem przez niego polityki
finansowej, skréceniem termindw kredytu kupieckiego itp.

Przyrost gotéwki z dziatalnoSci operacyjnej ma charakter
obiektywny, poniewaz moze powstal¢ on wytgcznie jako roznica
miedzy faktycznymi wpty[jwami i wydatkami pienieznymi
zwigzanymi z tg dziatalnoscig. Wielkos¢ zysku natomiast
uzalezniona jest od sposobdw zarachowania niektdrych elementéw
wynikowych, przede wszystkim; amortyzacji, rat kosztéw
rozliczanych w cza[]Jsie oraz rezerw tworzonych pod przyszte
ptatnosci. Zaliczenie tych pozycji do kosztéw moze by¢
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intensyfikowane 1lub ostabione, stosownie do taktyki
wyka[Jzywania zysku, przyjetej przez przedsiebiorstwo.

Wszystkie te argumenty sprawity, Ze coraz czesciej
wykorzystuje sie prze[ptywy gotéwkowe do oceny pozycji
finansowej spétek. Uzywa sie w tym celu catej gamy wskazZnikow,
ktore w sposOb syntetyczny obrazujg gospodarke pieniezng
przedsiebiorstwa. NajczesSciej wskazniki te ujmuje sie w dwoch
grupach [M. Gottieb, W. Lewczynski, Cash flow, sprawozdanie z
przeptywéw gotéwki, Instytut Przedsiebiorczos$ci, Sopot 1993,
s. 60.]:

— wskazniki wydajnosci gotéwkowej,
— wskazniki wystarczalno$ci gotoéwki.

Wskazniki wydajnosci gotdowkowej obrazuja, w jakiej relacji
pozostaje gotdowka operacyjna do obrotu i zysku, generowanego
przez ten obrdét, oraz do majatku przedsiebiorstwa. Stosunek
gotowki z dziatalno$ci operacyjnej do aktywdéw ogdtem bagdz
tylko aktywéw biezacych pokazuje stopien jego sfinan[Jsowania z
tej gotowki.

Wykorzystujac wskazniki wydajnosci gotdéwkowej do oceny pozycji
finan[Jsowe]j przedsiebiorstwa, trzeba pamietal, Zze pozadanym
kierunkiem zmian jest wzrost ich poziomu w czasie. Dobrg baza
poréwnan tych wskaznikéw sg dane Sredniobranzowe. Pordwnanie
przecietnych relacji gotdéwkowych w ujeciu branzowym z
analogicznymi relacjami diagnozowanej sp6tki pokazuje pozycje
tej sp6tki w pordwnaniu z jej rynkowymi rywalami. Natomiast
porOdwnanie w czasie osiggnietych wskaZnikdéw pozwala na
wyciggniecie wnioskéw co do zmian w biezgcym sterowaniu
finansami spotek.

Drugg grupe wskaznikéw opartych na przeptywach gotéwkowych
stanowig wskazniki wystarczalno$ci gotéwki. Informuja one o
tym, czy generowana w dziatalno$ci podstawowej gotdwka jest
odpowiednio duza w relacji do roznych wydatkéw i zobowigzan
przedsiebiorstwa.



WskaZznik wystarczalnosci gotéwki operacyjnej na sptate dtugéw
ogotem informuje o zdolnosSci przedsiebiorstwa do sptacania
jego zobowigzan. Odwrotnos¢ tego wskaZnika, czyli stosunek
zobowigzan ogétem do wielkosci gotowki generowanej w
dziatalnosci operacyjnej obrazuje, w Jjakim okresie
zobowigzania te mogtyby by¢ uregulowane ze Srodkéw
pienieznych, pocho[Jdzacych z dziatalnosci operacyjnej. W
praktyce krajow zachodnich wskaznik ten wykorzystuje sie do
przewidywania bankructwa.

Wskaznik wystarczalnosci dochodu gotdowkowego na sptate dtugdw
dtuJgoterminowych informuje, czy dostepne, wygospodarowane z
dziatalnoSci podstawowej, fundusze gotdwkowe sg wystarczajgce
do sptaty zobowigzan w okresie ptatnosci dtuzszym niz rok
bilansowy.

Wskaznik ogdélnej wystarczalnosci gotédwki operacyjnej mierzy
0g0lng zdolnos¢ firmy do regulowania rocznych wydatkéw (na
raty kredytéw dtugo[jterminowych, wyptate dywidend oraz zakupy
Srodkéw majatku trwatego) z gotdéwki uzyskanej z dziatalnosSci
operacyjnej. Obrazuje on zatem biezgcag polityke finansowg
przedsiebiorstw. Wskaznik roéwny badZz wyzszy od jednosSci
oznacza, ze przedsiebiorstwo nie ma potrzeby siegania po
dodatkowe Zrdédta gotowki z instrumentédw finansowych (akcji,
obligacji, kredytéw dtugotermino[Jwych bgdZz gotdwki
ouwolnionej" ze sprzedazy elementdow majatku trwatego, tj.
zbednych Srodkéw, patentéow, akcji i udziatdéw w innych firmach,
w ktérych ulokowana byta gotdowka inwestycyjna).

W celu blizszego wyjas$nienia przyczyn ksztattowania sie tego
wskaZznika na okreslonym poziomie liczy sie:

Wymienione wskazniki informujg o skali obcigzenia gotdéwki
netto z dziatalnoSci operacyjnej:

— sptatg kredytéow i pozyczek dtugoterminowych,

— wyptatg dywidend,



— zakupem $rodkéw produkcji (srodkéw trwatych i materiatéw).

Zrodtem finansowania tych wydatkéw w ostatecznym rozliczeniu
(poza dywidendami) jest zysk netto i amortyzacja. Jesli $rodki
z tych dwoch Zrédet wykorzysta sie na uzupeinienie kapitatu
obrotowego, gtdéwnie na finansowanie zapaséw i kredyty dla
odbiorcéw, to firma musi ubiegac¢ sie o finansowanie
zewnetrzne. Tg drogg potencjalni inwestorzy sg w stanie ocenid
realno$¢ przysziych wyptat dywidend i zwrot zaciggnietych
pozyczek.

Kolejnym wskaznikiem, do konstrukcji ktérego wykorzystuje sie
opera[jcyjny cash flow jest wskaznik reinwestycji gotéwki
operacyjnej. Wskaznik ten jest uzyteczny przy okreslaniu, w
jakiej relacji do aktywéw trwatych i kapitatu obrotowego
pozostajg operacyjne wptywy gotdowkowe, ktore zostaty
zatrzy[Jmane w przedsiebiorstwie i zainwestowane w celu
odtworzenia aktywéw oraz na rozszerzenie dziatalnos$ci
podstawowej. Wskaznik reinwestycji gotdéwki operacyjnej na
poziomie 8-10% jest uwazany za og6lnie satysfakcjonujacy [L
Bernstein, Analysis of Financial Statement, Irwin, Homewood
1993, s. 137.].

Wskaznik wystarczalno$ci gotdéwki operacyjnej na zakupy srodkéw
trwa[Jtych Swiadczy o zdolnosSci przedsiebiorstwa do utrzymania
srodkéw trwatych ze swego dochodu gotéwkowego bez uciekania
sie do zaciggania pozyczki lub do nowej emisji akcji. Na
zakupy sSrodkéw trwatych wykorzystywane sg zysk netto i
amortyzacja, a gotéwka operacyjna moze pochodzié¢ réwniez ze
srodkéw uwolnionych z zapasd6w i naleznosci oraz zaciggnietych
dodatkowych kredytdéw bankowych i kupieckich. Dlatego tez w
praktyce bada sie udziat amortyzacji i zysku netto w gotdwce
operacyjnej.

Wskazniki zamieszczone w tablicach 1 i 2 oparte sg na
wielko$Sciach rocznych i stuzga do biezacych oceny pozycji
finansowej przedsiebiorstwa. Do szczegélnych wskaznikoOw
opartych na wielkosciach wieloletnich nalezg;



— wskaznik wystarczalnos$ci (adekwatnosci) cash flow [L
Bernstein, Analysis of Financial Statement, Irwin, Homewood
1993, s. 137.];

— wskaznik ptynnosci Lambda.

Celem tego pierwszego wskaznika jest okreslenie, w jakim
stopniu przed[jsiebiorstwo jest zdolne do wygenerowania
odpowiedniej wielko$ci gotdéwki z dziatalno$Sci operacyjnej na
pokrycie wydatkow kapitatowych, przeznaczonych na inwestycje w
S§rodki trwate, na przyrost zapaséw i na wyptate dywidend
gotédwkowych. Aby uwolni¢ wynik od wptywu cyklicznych i
przypadkowych wahan, obliczenia sg przeprowadzone na danych za
okres piecioletni. Wskaznik wystarczalnosci cash flow oblicza
sie wedtug formuty:

Inwestycje w inne wazne sktadniki kapitatu obrotowego sg
pomijane na podstawie teorii, ktora méwi, ze sa one gtéwnie
finansowane ze zobowigzan krotkoterminowych (np. zobowigzan z
tytutu dostaw i wustug). Jedynie przyrost zapasow jest
uwzgledniony w obliczeniu. W okresie, gdy ich stan spada,
zmiana wynosi zero.

Wielkos¢ wskaznika sugeruje, w jakim stopniu przedsiebiorstwo
pokrywa swoje zapotrzebowanie na kapitat z wtasnych Zroédet
finansowania. Jesli wskaZ[jnik wynosi ponizej jeden, to
oznacza, ze wygenerowana z dziatalnosci operacyj[nej gotowka
nie wystarcza na wyptate dywidend i utrzymanie stopy wzrostu
na zaktadanym poziomie. Wartos$¢ 1 wskaZznika dowodzi, ze
przedsiebiorstwo zaspokaja swe potrzeby na juz osiggnietym
poziomie rozwoju, bez konieczno$ci. uciekania sie do Zrdédet
zewnetrznego finansowania. WskazZznik ten moze takze
odzwierciedli¢ wptyw inflacji na gotédwkowe potrzeby
przedsiebiorstwa.

Dostrzegajac btedy dotychczasowego systemu pomiaru ptynnosci
finan[jsowej, Emerg i Cogger zaproponowali nowy typ wskaZnika
pomiaru ptynno[J$ci, tzw. wskaznik ptynno$ci Lambda. Eliminuje



on takie niedociggniecia pomiaru ptynnosci, jak: pomijanie w
obliczeniach przysztego strumienia cash flow oraz
pozabilansowych Zrédet finansowania, takich jak
niewykorzystane przez przedsiebiorstwo 1linie kredytowe.
Wskaznik ptynnosci Lambda ma posta¢ [K- Parkinson, J,
Kallberg, Corporate Liquidity. A Guide to Managing Working
Capital, Irwin, Homewood 1993, s. 374]:

W liczniku utamka do poczatkowych zasobdéw ptynnych dodaje sie
prognozowany cash flow operacyjny. Na zasoby o najwyzszym
stopniu ptynnosci skladajag sie Srodki pieniezne,
krotkoterminowe papiery do obrotu oraz gotdowka z 1linii
kredytowej mozliwa do wykorzystania. Po dodaniu do tych
srodkéw prognozowanego cash flow ustalimy potencjalne zasoby
cash flow firmy. Zasoby te sg dzielone przez odchylenie
standardowe prognozowanego cash flow. W ten sposdb wskaznik
ptynnosci Lambda okresla wielkos¢ potencjalnej rezerwy
ptynnych zasobdéw, przypadajacej na odchylenie standardowe, Im
wieksza wartos$¢ tego ilorazu, tym wyzszg ptynnosScia
charakteryzuje sie firma. Interpretujgc odchylenie standardowe
w kategorii rozkt*adu normal[Jnego, mozemy okresli¢
prawdopodobiefstwo wyczerpania sie ptynnych zaso[Jbéw firmy. Na
przyktad wskaznik Lambda o wartosci 2 bedzie oznaczad, ze
prawdopodobieAstwo wyczerpania sie ptynnych zasobdéw wynosi
2,3%. W lite[Jraturze twierdzi sie, ze wskaznik ten moze by¢
pomocny w prognozowaniu bankructwa [L. Giacomino, Don E And
Mieike, E. David, Cash Flow: Another Approach to Ratio
Anatysis, ,Journal of Accounting" 1993, March, s. 55-58.].
Niektére firmy wykorzystuja natomiast ten wskaznik do
ob[Jliczania zapotrzebowania na kredyt.

Z badan amerykanskich przeprowadzonych w latach
dziewieddziesigtych wynika, ze zdecydowanag <czes$¢
przedsiebiorstw charakteryzuje niepetna ogdlna wystarczalnos$¢
gotdwkowa. Gotdéwka netto z dziatalno$ci operacyjnej nie
pokrywa catych wydatkéw poniesionych na sptate
dtugoterminowych zadtu[Jzen, na wyptate dywidend i zakup



S§rodkéw produkcji. Zaistniata 1luke wypetniono S$rodkami
pienieznymi z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej (poprzez
zacigganie pozyczek, emisje akcji i obligacji).

Badania wystarczalnosci i wydajnosci gotdwki operacyjnej,
obejmujgce lata 1993-1994, przeprowadzone dla spétek
gietdowych w Polsce wykazaty, ze ponad potlowa spdétek miata
ujemny przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej [M.
Sierpinska, J- Nesterak, How to Use Informtition about Cash
Flow, ,Wiadomosci Gospodarcze. Penetrator" 1994, nr 12.].
Oznacza to, ze wygenerowany zysk netto i1 amortyzacja nie
wystarczaty na pokry[jcie przyrostu zapaséw i naleznos$ci. W
niektorych spétkach przyrost naleznosci byt wyzszy niz
przyrost sprzedazy. Przyrost ten w wielu przypadkach jest
kredy(Jtem kupieckim wymuszonym przez odbiorcéw i wynika z
jednej strony z zatoréw ptatniczych, z drugiej zas z braku
dostatecznego zasilania kapitatu obrotowego spédtek
krétkoterminowym kredytem bankowym. Réwnoczesnie przyrost
majgtku obrotowego nie mogt by¢ pokryty zobowigzaniami
krétkoterminowymi. W zde[Jcydowanej wiekszo$ci spdtek
zobowigzania krétkoterminowe spadty, co oznacza, ze spétki
przeznaczyty znaczng cze$¢ srodkéw na ich sptate. W tej
sytuacji musiaty one ubiegal sie o finansowanie zewnetrzne juz
w sferze operacyjnej.

Ptynnos¢ finansowa jest kluczowym aspektem funkcjonowania
kazdego podmiotu gospodarczego, decydujgcym o jego zdolnosSci
do regulowania biezgcych zobowigzan i utrzymania stabilnosci
finansowej. W przeciwienstwie do statycznych metod oceny
ptynnosci, ktére bazujg na danych z bilansu przedsiebiorstwa w
okreslonym momencie, dynamiczny pomiar piynnosci finansowej
opiera sie na analizie przeptywdw pienieznych oraz procesoéw
finansowych zachodzgcych w czasie. Metody dynamiczne pozwalaja
na bardziej precyzyjne $ledzenie zmian w ptynnos$ci i
przewidywanie potencjalnych probleméw finansowych.

Jednym 2z najwazniejszych narzedzi dynamicznego pomiaru
ptynnosci finansowej jest analiza cash flow, czyli przeptywéw



pienieznych. W przeciwienstwie do wskaznikéw ptynnosci, ktére
bazujg na danych bilansowych, cash flow odzwierciedla
rzeczywiste przeptywy srodkéw finansowych w przedsiebiorstwie.
Sktada sie z trzech gtdéwnych czesSci: przeptywédw z dziatalnosci
operacyjnej, inwestycyjnej 1 finansowej. Przepitywy operacyjne
pokazujg, czy firma generuje wystarczajgce S$rodki na pokrycie
biezgcych kosztow dziatalnosci. Ujemne przeptywy operacyjne
mogg wskazywa¢ na trudnos$ci finansowe, nawet jesli firma
wykazuje dodatni wynik finansowy.

Innym kluczowym wskaznikiem stosowanym w dynamicznym pomiarze
ptynnosci jest wskaznik cyklu konwersji gotowki (CCC, Cash
Conversion Cycle). Obejmuje on trzy elementy: okres rotacji
zapasOw, okres rotacji naleznosci oraz okres rotacji
zobowigzan. CCC mierzy czas, jaki uptywa od momentu zakupu
surowcOw, poprzez sprzedaz gotowych produktéw, az do uzyskania
ptatno$ci od klientdéw. Im krdétszy cykl konwersji gotdéwki, tym
lepsza ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa. Dtugi cykl
oznacza, ze firma musi finansowa¢ swojg dziatalno$¢ przez
dtuzszy czas, co moze prowadzi¢ do probleméw z utrzymaniem
ptynnosci.

Dynamiczny pomiar ptynnosci finansowej wykorzystuje réwniez
wskazniki ptynnosci gotéwkowej, ktdre analizujg rzeczywisty
poziom dostepnych sSrodkéw pienieznych w danym okresie.
Przyktadem jest wskaznik natychmiastowej p%ynnosci, ktory
pokazuje, jaka czes¢ zobowigzan krotkoterminowych firma jest w
stanie sptaci¢ wytacznie przy uzyciu gotdéwki i jej
ekwiwalentow. Analiza ta jest szczegdlnie istotna w sytuacjach
kryzysowych, gdy konieczne jest szybkie pozyskanie Srodkow
finansowych.

Nowoczesne podejscie do dynamicznego pomiaru ptynnosci
obejmuje prognozowanie ptynnosci finansowej przy wykorzystaniu
modeli statystycznych i metod ekonometrycznych. Modele
predykcyjne bazujgce na analizie szeregdw czasowych, sztucznej
inteligencji i uczenia maszynowego pozwalajg na przewidywanie
przysztych trudnosci finansowych oraz optymalizacje



zarzadzania srodkami pienieznymi. Coraz czesSciej stosuje sie
rowniez systemy monitorowania ptynnosci w czasie rzeczywistym,
ktére umozliwiajag natychmiastowg reakcje na ewentualne
zagrozenia finansowe.

Dynamiczny pomiar ptynnosci finansowej jest takze istotny dla
bankéw i instytucji finansowych, Kktdére wykorzystuja
zaawansowane wskazniki, takie jak Liquidity Coverage Ratio
(LCR) oraz Net Stable Funding Ratio (NSFR). LCR okresla
zdolnos¢ banku do przetrwania okresu napie¢ finansowych przez
30 dni, natomiast NSFR mierzy stabilnos¢ finansowania w
dtuzszej perspektywie.

Dynamiczne podejscie do analizy ptynnosSci jest niezbedne dla
przedsiebiorstw dziatajgcych w zmiennym otoczeniu
gospodarczym. Dzieki monitorowaniu przeptywéw pienieznych,
analizie cyklu konwersji gotdwki oraz stosowaniu nowoczesnych
metod prognozowania mozliwe jest lepsze zarzadzanie finansami
i minimalizacja ryzyka utraty ptynnosci. Prawidtowa ocena
ptynnosci finansowej pozwala na utrzymanie stabilnosSci
finansowej, optymalne zarzadzanie kapitatem obrotowym oraz
skuteczne podejmowanie decyzji strategicznych.

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujag Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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