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NADZOR KORPORACYJNY
A BEZPIECZENSTWO FINANSOWE PRZEDSIEBIORSTW

Agnieszka Natasza Duraj”™

Wstep

Zasadniczym celem referatu jest przedstawienie istoty pomiaru
bezpieczenstwa finansowego przedsicbiorstwa z zastosowaniem tradycyjnych
wskaznikowbezpieczenstwafinansowego, wskaznikowbazujacychnaprzeptywach
pieni¢znych netto oraz zmodyfikowanych wskaznikow bezpieczenstwa
finansowego.

Przyjecie takiego zamierzenia podyktowane zostalo przeswiadczeniem, iz
pomiar wynikow dziatania przedsigbiorstwa winien by¢ rozpatrywany z punktu
widzenia zarzadzania, a nie ksiggowosci, a zakres 1 funkcje systemu oceny maja
charakter wzgledny, zalezny od celu, jakiemu ma on stuzy¢.

1. Istota bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa

Zapewnienie bezpieczenstwa funkcjonowania przedsigbiorstwa nalezy
utozsamiac z asekuracja, zabezpieczeniem, ochrong czy ubezpieczeniem?.

Ryzyko w sposob nierozerwalny zwiazane z wszelka dziatalnoscia
cztowieka, a funkcjonowanie w warunkach ryzyka i niepewnosci stanowi
nieodtaczna ceche wspolczesnej gospodarki rynkowej’.

Gloéwnym celem funkcjonowania przedsigbiorstw na konkurencyjnym rynku
jest przetrwanie i rozwoj. Z tego wzgledu przedsigbiorstwa koncentruja swoje sity
w taki sposob, aby podejmowa¢ kroki zmierzajace do poprawy efektywnosci ich

! * Dr hab., prof. nadzw. U, Uniwersytet £.0dzki

2 Slownik wyrazow obcych (wersja multimedialna), Wydawnictwo Naukowe PWN S.A.,
Warszawa 2000.

3 A. Zachorowska, Ryzyko dzialalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw, PWE, Warszawa
2006, s. 55.
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gospodarowania. Jak podkresla W. Gabrusewicz, rozwoj przedsigbiorstwa wymaga
nieustannych zmian organizacyjnych. Zmiany te powinny stanowi¢ wyraz zmian
wystepujacych w otoczeniu, jak rowniez zmian, jakie wynikaja z nowych celow
i zadan, przyjmowanych do realizacji w przedsigbiorstwie*. Dlatego tez jest to
dzialanie zawsze uzaleznione od specyfiki sytuacji, w jakiej aktualnie znajduje
si¢ przedsigbiorstwo, od jego silnych i stabych stron, a takze szans oraz zagrozen
1 mozliwosci ich uniknigcia.

Bezpieczenstwo finansowe w literaturze przedmiotu definiowane jest
zazwyczaj jako zdolno$¢ zachowania pltynnos$ci finansowej przez przedsigbiorstwo
oraz wysoka zdolno$¢ gospodarowania®.

Wyptacalnos¢ stanowi jeden z najwazniejszych finansowych probleméw
dziatania przedsigbiorstwa i stad winna by¢ uznana za niezwykle ztozona i zarazem
wielowymiarowa kwesti¢ o charakterze strategicznym. Jej posiadanie oznacza
mozliwos$¢ splaty przez przedsigbiorstwo zobowiazan z posiadanego majatku
oraz jest czynnikiem ograniczajacym ryzyko jego bankructwa. Posiada ona dwa
wymiary znaczeniowe, a mianowicie: jest rozumiana w kategorii wyplacalnosci
dlugoterminowej oraz wyptacalno$ci krotkoterminowej, znanej przede wszystkim
jako pltynnosc¢ finansowa przedsigbiorstwa. Obie te kategorie sa Scisle powigzane
z soba, a syntetycznym wyrazem tego zwiazku jest wartos¢ kapitatu pracujacego.
Jesli warto$¢ tego kapitatu jest wigksza od zera, wowczas przedsigbiorstwo
posiada mozliwos¢ sptaty zobowiazan dhlugoterminowych z majatku wlasnego
i zarazem zobowiazan krotkoterminowych z majatku obrotowego. I odwrotnie,
brak ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, wyrazajacy si¢ m.in. niemozliwo$cia
sptaty zobowiazan krétkoterminowych z majatku obrotowego, jest rtOwnoznaczny
z niemozliwoscia splaty zobowiazan dlugoterminowych z majatku trwatego.

Odpowiedz na pytanie, czy przedsigbiorstwo jest w stanie sptaci¢
zobowiazania ze sprzedanych aktywow, winna by¢ wzmocniona zapytaniem o to,
czy posiada ono $rodki pieni¢zne wystarczajace do wypelnienia zobowiazan w
czasie ich platnos$ci. Te podejscia moga dawac sprzeczne diagnozy wyptacalnos$ci.
Przedsigbiorstwo moze by¢ wyptacalne w warunkach testu wyplacalnosci
bilansowej, lecz nie by¢ zdolne do sptacenia dlugu, kiedy stanie si¢ koniecznym
do sptacenia, jesli aktywa sa nieplynne i nie moga zosta¢ zamienione na gotowke
w czasie do wypehienia biezacych zobowiazan.

Przedsigbiorstwo moze by¢ niewyplacalne z punktu widzenia bilansu nawet
jesli jest zdolne do wypehienia biezacych zobowiazan z ptynnych aktywow. Ceny
rynkowe moga wyraza¢ w powsciagliwy sposob wartos¢ aktywow trzymanych
do wygasnigcia lub na czas nieokre§lony z powodu dyskonta ptynnosci. Te

4 W. Gabrusewicz, Rozwdj przedsiebiorstw przemyslowych i jego ocena w gospodarce

rynkowej, Zeszyty Naukowe - seria I, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 1992, s. 161.
5 J. Franc-Dabrowska, Bezpieczenstwo finansowe a efektywnos¢ zaangazowania kapitatow
wlasnych, ,,Roczniki Nauk Rolniczych”, Seria G, t. 93, Z. 1, 2006, s. 121.
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dyskonta moga by¢ wigksze i moga prowadzi¢ do wnioskowania o bilansowej
niewyplacalnosci dla przedsigbiorstw, ktore sa z drugiej strony zdolne do
wypelienia zobowiazan w stosownym czasie®. To stwierdzenie wydaje si¢
trafnym w odniesieniu do aktywow z ograniczona zdolnoscia do zakupu. Jesli
majatek nie moze zosta¢ sprzedany w pewnym czasie, ograniczona mozliwos¢
jego sprzedazy — zakupu moze mie¢ duzy wptyw na jego warto$¢’.

2. Pomiar bezpieczenstwa finansowego przedsi¢biorstwa

Zachowaniu bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa powinno
towarzyszy¢ ustalenie miernikdw oceny prowadzonej przez niego dziatalnosci
gospodarczej. Stuza one analizie postgpéw w realizacji planow poczynionych
przezkierownictwo przedsigbiorstwa oraz dostarczaja menedzeromi pracownikom
motywacji do ich realizacji.

Pomiar wynikoéw dziatania przedsigbiorstwa winien by¢ rozpatrywany z
punktu widzenia zarzadzania, a nie ksiggowosci, dlatego tez nie mozna mowic o
uniwersalnym systemie oceny, gdyz system taki nie istnieje. Jego zakres i funkcje
maja charakter wzgledny, zalezny od celu, jakiemu ma on stuzy¢.

System ten powinien da¢ odpowiedZ na pytania, kto ocenia, jakimi
narzedziami oceny nalezy si¢ postuzy¢ oraz w jakim celu dokonuje si¢ oceny.
Odnoszac si¢ do ,,nadrzednych zasad” budowania wlasciwego systemu oceny
stopnia realizacji zadan nalezy stwierdzi¢, iz:®:

1. pomiar wyniku winien by¢ dostosowany do specyfiki ocenianego
przedsigbiorstwa,

2. pomiarwynikowpowinienby¢potaczony zcelamikrotko-idtugoterminowymi
danej organizacji i nie moze by¢ oparty tylko na danych ksiggowych,

3. nalezy faczy¢ mierniki finansowe z miernikami operacyjnymi,

natomiast dziatalno$¢ menedzeréw powinna by¢ oceniana za pomoca
miernikow, ktore sa dopasowane zaréwno do ich odpowiedzialnosci
organizacyjnej, jak i do zakresu ich kontroli nad zasobami.

Jak podkresla E. Maczynska, czgsto przekazywany przez rachunkowo$¢
obraz sytuacji i wynikow dzialalno$ci gospodarczej przedsigbiorstw jest co
prawda prawidtowy z punktu widzenia obowiazujacych zasad rachunkowosci,
lecz pozostaje w niezbyt Scistym zwiazku z rzeczywisto$cia gospodarcza i w tym

¢ H. De Angelo, L. De Angelo, S.C. Gibson, The Collapse of First Executive Corporation:
Junk Bonds, Adverse Publicity, and the ,,Run on the Bank , Phenomenon”, ,Journal of Financial
Economics” 1994, Vol. 36, s. 287- 336.

7 F.A. Longstaff, How Much Can Marketability Affect Security Values?, ,Journal of
Finance” 1995, Vol. 50, s. 1767- 1774.

8 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena. Mierzenie i ksztaltowanie wartosci firm, WIG-
Press, Warszawa 1999, s. 107.
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sensie nie odzwierciedla rzetelnie prawdy ekonomicznej9. Dlatego tez za wazne
z punktu widzenia rozwoju systemu pomiaru dokonan przedsigbiorstwa nalezy
uzna¢ pojawienie si¢ propozycji IASB (International Accounting Standards Board)
oraz FASB (Financial Accounting Standards Board), dotyczacej przebudowy
sprawozdawczosci finansowe;j10.

Ta nowa koncepcja sprawozdawczosci finansowej ma na celu zapewnienie
obecnym oraz przysztym wlascicielom, pozyczkodawcom oraz innym
wierzycielom informacji o pozycji finansowej jednostki, tj. o zasobach i zrédtach
ich finansowania oraz zmianach tej pozycji''. Takie informacje — jak podkresla
J. Gierusz — sa niezbgdne do podejmowania przez nich racjonalnych decyzji
gospodarczych'?.

Za kluczowy dla wspomnianej koncepcji nalezy uznaé¢ podziat informacji
zawartych w poszczegdlnych czlonach sprawozdania finansowego, na sekcje i
kategorie. Sekcjami tymi sa:

1. dziatalno$¢ operacyjna, z podziatem na kategorie:
a) dziatalno$¢ operacyjna,
b) dziatalnos$¢ inwestycyjna,
1) dziatalno$¢ finansujaca, z podziatem na kategorie:
a) aktywa i zobowiazania finansujace,
b) koszty i przychody finansowe,
c) przeplywy pieni¢zne z dzialalnosci finansujacej,
2) podatek dochodowy,
3) dzialalno$¢ zaniechana oraz
4) kapitat wlasny.

Warto podkresli¢, iz kryterium podziatu informacji jest podej$cie zarzadceze i
stosowane ma by¢ do wszystkich objetych zasada spojnosci cztondw sprawozdania
finansowego, a zatem sprawozdania z pozycji finansowej, sprawozdania z
catkowitych dochodow oraz sprawozdania z przeptywow pienieznych's.

° E. Maczynska, Sifa, tradycje i grzechy rachunkowosci, ,,Rachunkowo$¢” Nr 10/2009, s. 2.

1" www.iasb.org, Discussion Paper Preliminary Views on Financial Statement
Presentation.

I Zgodnie z zatozeniami koncepcji sprawozdawczo$ci finansowej, opracowanej wspolnie
przez IASB i FASB, pelne sprawozdanie finansowe jednostki miatoby obejmowac: ,,sprawozdanie z
pozycji finansowej na koniec okresu” (ten termin ma zastapi¢ okreslenie ,,bilans”), ,,sprawozdanie z
catkowitych dochodéw za okres” (termin ten ma by¢ stosowany zamiast nazwy ,,rachunek zyskow i
strat”), ,,sprawozdanie z przeplywow pienigznych za okres”, ,,zestawienie zmian w kapitale wlasnym
za okres” oraz ,noty”. Postanowienia owej koncepcji miatyby dotyczyé wszystkich jednostek
stosujacych MSR oraz US GAAP, z wyjatkiem jednostek niezarobkowych oraz jednostek objetych
standardem dla $rednich i matych przedsigbiorstw.

12 J. Gierusz, Przebudowa sprawozdawczosci finansowej — propozycje IASB i FASB,
,.Rachunkowos$¢” Nr 7/20009, s. 43.

3 Ibidem, s. 44.
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2.1. Tradycyjne mierniki pomiaru bezpieczenstwa finansowego
przedsi¢biorstwa

Wzrost przedsigbiorstwa, traktowany jako ilo$ciowy przejaw jego rozwoju,
jest najczesciej warunkiem koniecznym jego przetrwania. Przedsigbiorstwo, ktore
nie powigksza skali dziatalno$ci wraz ze wzrostem rynku, zmniejsza swoj udziat w
rynku i tym samym traci mozliwo$¢ dalszego rozwoju. Rozwoj przedsigbiorstwa
powoduje bowiem z reguly wzrost udzialu w rynku oraz podniesienie
konkurencyjnos$ci, a osiagnigcie takiej sytuacji przyczynia si¢ do wzrostu jego
wartosci, uzyskiwanego dzigki bardziej efektywnemu wykorzystaniu jego zasobow
gospodarczych'!. Mozna zatem stwierdzi¢, iz wielko$cia wynikowa, przekazujaca
informacje podsumowujaca finansowe efekty zarzadzania przedsigbiorstwem,
jest wygospodarowany przez nie zysk, stanowiacy zarowno podstawe oceny
dotychczasowych dokonan podmiotu, jak i mozliwosci jego dalszego trwania'®.
Stad nalezy w pelni zgodzi¢ sig z teza, ze polityke podziatu zysku nalezy uznac
za kluczowy czynnik wplywajacy na warto$¢ przedsigbiorstwa. Zysk jest bowiem
punktem wyjs$cia wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, lecz decyduje o tym polityka
dywidendy, prowadzona przez przedsigbiorstwo!.

Zdaniem J. Lichtarskiego, konkurencyjno$¢ nalezy uzna¢ za syntezg cech
potencjatu i procesow przedsigbiorstwa powodujacych korzystne dla niego
zjawiska w relacjach rynkowych, do ktorych to zjawisk i cech mozna zaliczy¢
przede wszystkim utrzymywanie na relatywnie niskim poziomie kosztow
dziatalno$ci przedsigbiorstwa, wzrost udziatu produktéw przedsigbiorstwa w
rynku, jak rowniez dysponowanie nowoczesnymi, o wlasciwej strukturze i w
wysokim stopniu wykorzystywanymi zasobami rzeczowymi'”.

Do pomiaru bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa
wykorzystywanych jest wiele miernikow, ktore dotycza przede wszystkim
aktywow obrotowych oraz zobowigzan biezacych oraz cyklu konwersji gotowki
(zob. tabela 1).

14 R. Borowiecki, A. Jaki, T. Rojek, Restrukturyzacja a rozwdj i kreowanie wartosci

przedsiebiorstwa,[w:] R. Borowiecki (red.), Przedsiebiorstwo w procesie transformacji. Efektywnosé
— restrukturyzacja — rozwoj, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Warszawa-Krakow 2003, s. 47.

15 M. Marcinkowska, Wartos¢ banku. Kreowanie wartosci i pomiar wynikéw dziatalnosci
banku, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2003, s. 120.

16 P. Urbanek, Nadzér korporacyjny a wynagrodzenia menedzeréw, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dZ 2005, s. 310.

17 J. Lichtarski, Nowoczesne zarzqdzanie jako czynnik konkurencyjnosci przedsiebiorstwa,
[w:] J.L. Czarnota, M. Moszkowicz, W poszukiwaniu strategicznych przewag konkurencyjnych
(czgs¢ 1), Wydawnictwo Wydzialu Zarzadzania Politechniki Czgstochowskiej, Czgstochowa 2003,
s. 121.
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Tabela 1 Tradycyjne mierniki wykorzystywane do pomiaru bezpieczenstwa finansowego
przedsigbiorstwa

Lp. |Nazwa miernika Posta¢ miernika
1) Udziat aktywow obrotowych w
sumie bilansowej

aktywa obrotowe / suma aktywow

Udziat zobowigzan . . , .
, . |Zobowiazania krotkoterminowe/  suma
2) |krétkookresowych W sumie | o éw
bilansowej pasy
3) | Wskaznik ptynnosci biezacej aktywa biezace/ zobowigzania biezace

(aktywa biezace — zapasy — rozliczenia
4) | Wskaznik ptynnosci przyspieszonej | miedzyokresowe czynne)/ zobowiazania

biezace
5) | Wskaznik gotowkowy srodki pieni¢zne/ zobowiazania biezace
($redni stan zapaséw/ przychody netto
6) |Cykl zapasow (w dniach) ze sprzedazy produktow, towarow i

materiatow) x 365 dni

(8redni stan naleznos$ci krotkoterminowych/
7) | Cykl naleznosci (w dniach) przychody netto ze sprzedazy produktow,
towarow i materiatow) x 365 dni
($rednistanzobowiazankrotkoterminowych/
8) | Cykl zobowiazan (w dniach) przychody netto ze sprzedazy produktow,
towarow i materiatdéw) x 365 dni

($redni poziom kapitalu obrotowego netto/
przychody netto ze sprzedazy produktow,
towardow i materiatow) x 365 dni

10) Stopa zwrotu z kapitaldéw wiasnych | (wynik finansowy netto/ przecig¢tna warto$¢

(ROE) kapitatu wtasnego) x 100

Cykl kapitalu obrotowego (W

9 dniach)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa
wedtug standardow swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002.

Postac¢ tych miernikow bytaijestkrytykowana w srodowiskach naukowych,
jednakze nie sposob nie zgodzi¢ si¢ z pogladem, iz analiza wskaznikowa
stanowi uzyteczne narzedzie analizy ekonomicznej tylko wowczas, gdy znane
sa i rozumiane jej istota oraz wynikajace z niej ograniczenia'®. Uzyteczno$é
wskaznikow ekonomicznych zalezy zatem od precyzyjnego rozumienia ich
logiki, powiazan strukturalnych, kompatybilnos$ci dostarczanych informacji,
przede wszystkim jednak od rozumienia celow analizy i odpowiadajacych im
metod badania, a w szczego6lnosci od umiejgtnosci interpretowania uzyskanych
wielko$ci®.

8 M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa
2004, s. 123.
1" Ibidem.
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2.2. Zmodyfikowane wspoélczynniki pomiaru bezpieczenstwa
finansowego przedsigbiorstwa

Ze wzgledu na zmieniajaca si¢ sytuacje gospodarcza, a zwlaszcza ze
wzgledu na do$wiadczenia przedsigbiorstw w zwiazku z kryzysem gospodarczym,
do pomiaru bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa mozna zaproponowaé
nastepujacy zestaw czterech miernikow, stanowiacych modyfikacje ,,klasycznego”
zestawu wskaznikow, wykorzystywanych w badaniu kondycji finansowo-
majatkowej przedsigbiorstwa:

o skorygowany wskaznik warto$ci kapitatu wlasnego:
W =TA-(D+LRse+Rtax+OtLR+LRMO)=E+CL+SRse+OtSR+SRMO,
e wspolczynnik sfinansowania aktywow trwatych kapitalem wilasnym i
rezerwami, ktory mozna wyrazi¢ nastepujacym rownaniem:
_ LRse + Rtax + OtLR + LRMO + D + E T4 — (CL + SRse + OtSR + SRMO )
FA F4
o wspotczynnik sfinansowania aktywow obrotowych zobowiazaniamibiezacymi
i rezerwami kréotkoterminowymi, ktory przyja¢ moze nastepujaca formute:
CL + SRse + OISR + SRMO
C4
e wspolczynnik zdolnosci przeptywdw pienigznych netto z dziatalnosci

operacyjnej do obstugi zrodet finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa:
LRse + Riax + OILR + LRMO + D + E
OCF

w,

W, =

3

W, =

gdzie:

W - skorygowany wskaznik warto$ci kapitatu wtasnego o krotkoterminowe rezerwy i
krétkoterminowe bierne rozliczenia migdzyokresowe kosztow,

W - wspofczynnik sfinansowania aktywow trwatych przedsigbiorstwa kapitatem wasnym
irezerwami,

W, wspolczynnik  sfinansowania  aktywow  obrotowych  krotkoterminowymi
zobowiazaniami i krotkoterminowymi rezerwami,

W - wspotczynnik zdolnoSci przeptywow pienigznych netto z dziatalnosci operacyjnej do
obshugi zrodet sfinansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa,

TA- wartos$¢ aktywow ogolem,

FA- warto$¢ aktywow trwatych,

CA- wartos¢ aktywow obrotowych,

D- warto$¢ zobowiazan dlugoterminowych,

LRse- warto$¢ dlugoterminowych rezerw na §wiadczenia emerytalne i podobne,

SRse- warto$¢ krotkoterminowych rezerw na $wiadczenia emerytalne i podobne,

OtLR- warto$¢ pozostatych rezerw dtugoterminowych,

OtSR- wartos¢ pozostatych rezerw krotkoterminowych,

LRMO- rozliczenia migdzyokresowe diugoterminowe bierne,

SRMO- rozliczenia migdzyokresowe krotkoterminowe bierne,

E- wartos¢ kapitatu wlasnego,
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Rtax- rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego,
OCF- przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjne;j,
CL- zobowigzania biezace.

Wskaznik W, stanowi sume¢ wartosci kapitatu wiasnego, zobowiazan
biezacych, rezerw krotkoterminowych oraz krotkoterminowych biernych rozliczen
miedzyokresowych kosztow. Wzrost warto$ci wskaznika ', mozna uznaé za

1
miernik poprawy wyplacalnosci przedsigbiorstwa.

Wspotczynnik wyptacalno$ci przedsigbiorstwa, okreslony akronimem W,
jest zmodyfikowana formula wskaznika dtugoterminowej ptynnosci finansowej
IT stopnia®.

Wspotczynnik W, stanowi pelniejsze ujgcie sposobu finansowania aktywow
obrotowych, gdyz oprécz zobowigzan krotkoterminowych ujmuje on zaréwno
krotkoterminowe rezerwy na §wiadczenia emerytalne i podobne, pozostale rezerwy
krotkoterminowe, jak i bierne krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe.

Wspolfczynnik W, stanowi zaproponowana, zmodyfikowana miarg
kapitatochtonnos$ci przepltywdéw pienigznych netto z dziatalnosci operacyjne;.
Informuje on o tym, czy kapitaly dlugookresowe sa odpowiednio wysokie w
poréwnaniu z przeplywami pienigznymi netto z dzialalnosci operacyjnej. Wzrost
tego wspotczynnika moze nie by¢ pozadana tendencja z uwagi na pojawiajace si¢ w
tym przypadku zagrozenia wystapienia w przedsigbiorstwie nie do$¢ wystarczajacej
wydajnos$ci pienigznej. Jesli bowiem bedziemy mierzy¢ wspotczynnik wydajnosci
pienigznej kapitatu wtasnego relacja przeptywow pienigznych netto z dziatalnosci
operacyjnej do kapitatu wlasnego, wowczas zmniejszenie wartosci tego wskaznika
oznacza¢ bedzie pogorszenie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w wyniku
zmnigjszenia sity i skali generowania nadwyzki pieni¢znej netto z dziatalno$ci
operacyjnej. Tego rodzaju sytuacje uznaé nalezy za istotne zagrozenie dla dalszej
egzystencji przedsigbiorstwa i jego rozwoju.

Zaproponowane wsp6tczynniki, okreslane akronimami W, W,, W, oraz
W, w pewnej mierze moga w sposob catoSciowy wskazywac na relacje migdzy
zrodtami finansowania i aktywami przedsigbiorstwa oraz przeptywami netto
pienigznymi netto z dzialalno$ci operacyjne;.

Wszystkie przedstawione wspotczynniki — choé nie wystgpuja one w
dotychczasowej literaturze w przedstawionej postaci — mozna traktowac jako
instrumenty zarzadzania, ktorych konstrukcja i stosowalno$§¢ wynika przede
wszystkim z celu ich wykorzystania.

2 H. Buk podaje, iz wskaznik dlugoterminowej ptynno$ci finansowej przedsigbiorstwa

(intensywnosci finansowania) II stopnia przyjmuje nastgpujaca postac: (kapital wlasny + kapitat
obcy dlugoterminowy)/aktywa trwate (zob. H. Buk, Nowoczesne zarzqdzanie finansami. Planowanie
i kontrola, C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 195).
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Bezpieczenstwo finansowe przedsigbiorstwa — ze wzgledu na rozne grupy
interesu zainteresowane jego przetrwaniem i rozwojem- moze by¢ rozpatrywane
rowniez na podstawie sprawozdania z przeptywu S$rodkéw pienigznych
przedsigbiorstwa, a szczegodlnie takich wspotczynnikow, jak?':

e przeplywy pienigzne netto z dziatalnoSci operacyjnej/ zobowiazania
krotkoterminowe,

o przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej/ zobowiazania ogotem,

e przeplywy pienigzne netto z dziatalnos$ci operacyjnej na akcje.

Wszystkie z wyzej wymienionych wspolczynnikow nalezy uznaé
za stymulanty, gdyz poprawa ich wartoSci wiaze si¢ z lepsza ocena
przedsigbiorstwa®.

Wspoélczynnik bedacy relacja przeptywow pienigeznych netto z dziatalnosci
operacyjnej do zobowigzan krétkoterminowych mierzy zdolnos¢ przedsigbiorstwa
do obstugi krotkoterminowych zobowiazan gotowka osiagana na dziatalno$ci
operacyjnej. Wigksza warto$¢ tegoz wspotczynnika winna by¢ uznana za objaw
wigkszej zdolnosci do obstugi zobowigzan firmy tym zrodlem.

Wspolczynnik stanowiacy relacje przeptywow pienigznych netto z
dziatalno$ci operacyjnej do zobowiazan ogotem okresla zdolnos¢ przedsigbiorstwa
do obstugi wszystkich zobowiazan gotdwka osiggana na poziomie operacyjnym,
a jego wigksza warto$¢ $§wiadczy o wigkszej zdolnosci do obstugi zobowigzan.

Wspolczynnik przeptywow pieni¢znych netto z dzialalno$ci operacyjnej
na akcje, liczony jako stosunek gotowki operacyjnej do liczby akcji zwyktych,
z powodzeniem moze by¢ stosowany przez akcjonariuszy, dla ktérych istotne sa
mozliwosci osiagania korzysci wiascicielskich®.

3. Pomiar bezpieczenstwa finansowego z zastosowaniem tradycyjnych
wskaznikow bezpieczenstwa finansowego, wskaznikow bazujacych
na przeplywach pieni¢znych netto oraz zmodyfikowanych
wskaznikow bezpieczenstwa finansowego

W celu zobrazowania sposobu pomiaru bezpieczenstwa finansowego
przedsigbiorstwa dokonano analizy danych pochodzacych ze sprawozdan
finansowych spotki Bytom S.A. za lata 2002- 2008*. Wybor tej spotki zostat
podyktowany specyficzna sytuacja majatkowo-finansowa, jaka miata miejsce w
tym przedsigbiorstwie w badanym okresie. Warto nadmienic, iz w roku 2002, 2003
1 2004 w analizowanym przedsigbiorstwie wystapita ujemna warto$¢ kapitatu

2 A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2000, s. 110- 111.

22 M. Marcinkowska, op. cit., s. 356.

2 A. Rutkowski, op. cit., s. 111- 112.

¢ T uzupetniajaco danych za rok 2001 — w celu wyznaczenia przecigtnego stanu zapasow,
naleznosci krétkoterminowych i zobowiazan krotkoterminowych oraz przecigtnego stanu kapitatu
wlasnego.
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wlasnego, co wigcej - w roku 2002, 2004 1 2008 spotka wykazata strate netto.

Z poczynionej analizy wynika, iz wskazniki ptynnosci finansowej w
latach 2002-2005 utrzymywaty si¢ na bardzo niskim poziomie, co §wiadczy o
trudnosciach spotki w terminowym wywiazywaniu si¢ ze zobowiazan (zob. tabela
2).

Tabela 2 Pomiar bezpieczenstwa finansowego w spotce Bytom S.A. w latach 2002-2008 z
wykorzystaniem tradycyjnych miernikow bezpieczenstwa finansowego
Wyszczegolnienie 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Udziat aktywow
obrotowych w sumie 0,48 0,58 0,59 0,73 0,57 0,66 0,56

bilansowej

Udziat zobowigzan
krotkookresowych — w| 0,879 0,939 0,989 0,69 0,39 0,28 0,41
sumie bilansowej
Wskaznik ptynnosci

0,55 0,63 0,60 1,04 1,44 2,33 1,35

biezacej

Wskaznik — plymnosei| ool 371 32| 068 1.02] 155 0.5
przyspieszonej

Wskaznik gotowkowy 003 001] 001] 001] 010] 045 003
Cykl — zapasow  (w 99 54 46 48 54 70 94
dniach)

Cykl  naleznosei — (w 85 63 57 750 112|  119] 106
dniach)

Cykl zobowiazan (w| 501 507! 170|155 144| 122|134
dniach)

Cykl kapitatu

obrotowego (w dniach) 106 %0 67 32 22 67 66
ROE (w %) 63,49 -13,69 2,99 -4539 17,3 150 -0,59
Legenda:

® W analizowanym okresie odnotowano ujemnag warto$¢ kapitatu wiasnego, co spowodowato
zwigkszona warto$¢ wskaznika udzialu zobowiazan krotkookresowych w sumie bilansowej w
stosunku do wartosci tego wskaznika w latach 2005-2008.

Y W analizowanym okresie w spotce odnotowano ujemny wynik finansowy netto, jak réwniez
uzyskano ujemna warto$¢ przecigtnego kapitatu wlasnego.

9 Ujemna warto$¢ wskaznika ROE byla spowodowana ujemnym przecigtnym kapitatem wlasnym.
9 Ujemny wynik finansowy netto w roku, dla ktérego poczyniona zostata analiza.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych spotki
Bytom S.A. za lata 2001-2008, www.bytom.com.pl.

Poniesiona przez spotke strata netto w roku 2002 i 2004, ujemny poziom
kapitatu wtasnego w latach 2002-2004 oraz wystepujace trudnos$ci platnicze, o
jakich mozna wnioskowac¢ na podstawie wskaznikow ptynnosci finansowej oraz
cyklu kapitatu obrotowego (lata 2002-2005), moga zosta¢ uznane za wyrazne
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objawy zagrozenia bezpieczenstwa finansowego badanego przedsigbiorstwa.

Ujemny cykl kapitatu obrotowego netto $Swiadczy o dlugich terminach
ptatnosci 1 korzystaniu przez przedsigbiorstwo z obcych zrodet finansowania
swojej dziatalno$ci. Warto jednak podkresli¢, iz w dtuzszej perspektywie moze
by¢ on sygnatem nasilajacych si¢ trudnosci finansowych przedsigbiorstwa,
jawiacych si¢ w niemozno$ci terminowego regulowania zobowiazan, a co za tym
idzie — powodowac zmniejszenie jego wiarygodnosci.

W przypadku pomiaru bezpieczenstwa finansowego firmy z wykorzystaniem
miernikow zmodyfikowanych uzyskano zblizone wyniki, co obrazuje gtownie
wzrastajace warto$¢ wskaznika W, (zob. tabela 3).

Tabela 3 Pomiar bezpieczenstwa finansowego w spolce Bytom S.A. w latach 2002-2008 z
wykorzystaniem zmodyfikowanych miernikéw bezpieczenstwa finansowego

. rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
wskaznik
W 5538 7263 9334| 17973| 45461| 62180| 78 131
! tys. tys. tys. tys. tys. tys. tys.
W, 0,07 -0,05 -0,20 0,92 1,32 1,89 1,20
W, 1,99 1,74 1,82 1,03 0,76 0,46 0,76
W, 0,08 1,41 -0,66 -2,07 -4,73 -8,45| 30,19

Zrodto: jak w tabeli 2.

Diagnozujac kierunki poszczegdlnych przeptywdw pienieznych netto
w spotce Bytom S.A. mozna zauwazy¢ znaczne zroznicowanie efektywnos$ci
dzialalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i1 finansowej w ciagu badanego
okresu (zob. tabela 4). Warto jednak podkresli¢, iz w prawidlowo dziatajacym
przedsigbiorstwie saldo przeplywow pienigznych netto z dziatalnosci operacyjne;j
winno by¢ dodatnie, gdyz dziatalno$¢ operacyjna powinna generowac¢ nadwyzke
srodkow pienig¢znych, przeznaczona na pokrycie wydatkow pozostatych rodzajow
dziatalno$ci.

Tabela 4 Przeplywy pieni¢zne netto w spolce Bytom S.A. w latach 2002-2008

Rok
L 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Przeptywy pienigz
netto z dzialalnos$ci
operacyjnej + - + - - - +
inwestycyjnej + + - - - + -
finansowe;j - - - + + + +

Zrodto: jak w tabeli 2.
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Wartosci wskaznikow bezpieczenstwa finansowego diagnozowanych
na podstawie rachunku przeptywu S$rodkéw pienieznych uprawniaja do
stwierdzenia, iz badane przedsigbiorstwo cechowalo si¢ mata zdolnoscia do
obstugi swoich zobowigzan w poréwnaniu do konkurentow z branzy, w jakiej
dziata (zob. tabela 5).

Tabela 5- Wskazniki bezpieczenstwa finansowego diagnozowane na podstawie rachunku
przeplywu Srodkoéw pieni¢znych

, . rok 2002 2003 2004 | 2005 2006 | 2007 2008
wskaznik
OCF/ CL 0,47| -0,02 0,11 -0,17| -0,31 -0,29 0,05
OCF/ TL 0,25| -0,01 0,07| -0,12| -0,23| -0,24 0,04
OCF/ Ns 9,77/ -0,32 2,78 -1,93] -3,05| -0,12 0,03
Legenda:

TL- zobowiazania ogotem, Ns- liczba akcji zwyktych.

Zrodto: jak w tabeli 2.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, iz dokonana analiza bezpieczenstwa
finansowego w spotce Bytom S.A. z zastosowaniem tradycyjnych wskaznikoéw
bezpieczenstwafinansowego, wskaznikow bazujacychnaprzeplywachpienig¢znych
netto oraz zmodyfikowanych wskaznikow bezpieczenstwa finansowego dowodzi,
iz przedsigbiorstwo w badanym okresie do§wiadczalo trudnosci w terminowym
regulowaniu swoich zobowigzan, a nawet —w poczatkowych latach analizowanego
okresu — mozna méwi¢ o wystapieniu sytuacji zagrozenia bezpieczenstwa
finansowego tego przedsigbiorstwa.

Zakonczenie

Przytoczone przyktady miernikow stuzacych badaniu bezpieczenstwa
finansowego przedsigbiorstwa §wiadcza o szerokich mozliwosciach konstruowania
systemu ocen zdolno$ci zachowania ptynnosci finansowej przez przedsigbiorstwo
oraz jego zdolnosci gospodarowania. Jednak wymienione mierniki moga
koncentrowa¢ uwage kierownika tylko na aspektach funkcjonowania
przedsigbiorstwa w krotkim horyzoncie czasu, przy pominigciu wielu waznych
obszarow jego dziatania, takich jak elastyczno$¢ dziatania wzglgdem potrzeb
rynkowych czy zakres odnowienia produkc;ji.

Mozna zatem stwierdzi¢, iz dobierajac mierniki oceny bezpieczenstwa
finansowego przedsigbiorstwa nalezy w pierwszej kolejnosci stosowac syntetyczne
miary o bardzo szerokim polu obserwacji, pozwalajace kompleksowo kontrolowaé
jego efektywnos¢. Dopiero w dalszym rzedzie moga zosta¢ wykorzystane
specjalistyczne mierniki oceny, obejmujace zazwyczaj waski obszar dziatania
firmy.
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Streszczenie

Za zasadniczy cel opracowania przyjeto przedstawienie istoty pomiaru
bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa. Pomiaru bezpieczenstwa
finansowego dokonano na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan
finansowych spotki Bytom S.A., stosujac zarowno tradycyjne oraz zmodyfikowane
wskazniki, jak 1 wskazniki bazujace na przeptywach pienigznych netto.

Summary

The main goal of this paper is to present the essence of the measurement
of company’s finanacial security. The measurement of finanacial security of an
enterprise was performed on the basis of data from financial statements of Bytom
company using the traditional and modified ratios as well as the ratios based on
net cash flows.





