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KONCEPCJA ZMODYFIKOWANEGO WSKAZNIKA
WYPEACALNOSCI JAKO ALTERNATYWA DLA TRADYCYJNYCH
WSKAZNIKOW OCENY PLYNNOSCI FINANSOWE]

Streszczenie

W artykule przedstawiono problemy zwiazane z analiza ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, dokony-
wana na podstawie statycznych oraz dynamicznych wskaznikéw, jak réwniez innych powszechnie znanych
miernikéw plynnosci finansowej. Taka analiza jest obciazona wieloma brakami. Z tego wzgledu nie
pozwala na rzetelng ocene wyplacalnosci przedsigbiorstwa. W zwiazku z tym, zaprezentowano koncepcje
zmodyfikowanego wskaznika wyplacalnosci jako alternatywe dla tradycyjnie stosowanych wskaznikdw
plynnosci finansowej. Zastosowanie zmodyfikowanego wskaznika wyptacalnosé umozliwia precyzyj-
niejsza ocene zdolnosci przedsighbiorstwa do regulowania zobowigzad. Zwrécono réwniez uwage na
kwesti¢ sezonowosci sprzedazy w ocenie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

W artykule wykorzystano przyklad liczbowy, ktéry obrazuje skale r6znic w ocenie ptynnosci finansowej,
przeprowadzonej dzigki zastosowaniu tradycyjnych wskaznikéw plynnosci finansowej oraz zmodyfi-
kowanego wskaznika wyplacalnosci.
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MODIFIED LIQUIDITY RATIO AS ALTERNATIVE TO TRADITIONAL FINANCIAL
LIQUIDITY INDICATORS

Summary

This paper investigates problems associated with financial liquidity analysis based on static and
dynamic indicators, and other widely known measures of liquidity. Such analysis has many shortcom-
ings and, consequently, does not allow for a reliable assessment of the solvency of a company. There-
fore, the author presents the concept of modified liquidity ratio as an alternative to the traditionally
used indicators of liquidity. The modified liquidity ratio makes it possible to perform a more precise
assessment of a company's capacity to settle its liabilities. The author also pays attention to the issue of
seasonality in the evaluation of financial liquidity.

This paper provides a numerical example to illustrate the differences in the assessment of liquidity
conducted using traditional indicators of liquidity and the modified liquidity ratio.
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1. Wstep

Przez pojecie plynnosci finansowej nalezy rozumie¢ zdolno$¢ firmy do terminowego
regulowania zobowiazan. Utrata tej zdolnosci moze prowadzi¢ do wstrzymania dostaw
czynnikéw produkcji, a w efekcie nawet do bankructwa. Co wigcej, zaklécenia plyn-
nosci finansowej danego przedsigbiorstwa negatywnie wplywaja na jego relacje z kontra-
hentami gospodarczymi oraz podwazajg zaufanie instytucji finansowych. Z tych powo-
déw analiza oraz planowanie plynnosci finansowej stanowia jedne z najwazniejszych as-
pektow zarzadzania finansami przedsiebiorstwa.

W ocenie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa czgsto stosuje si¢ statyczng analizg
wskaznikowa, przeprowadzang na podstawie danych bilansowych przedsigbiorstwa.
W tym ujeciu, plynno$é przedsigbiorstwa jest mierzona za pomoca wskaznikéw obejmu-
jacych rézne relacje aktywéw obrotowych do zobowiazan krétkoterminowych [Nowak,
1998, s. 152]. Pomimo istnienia kilku statycznych wskaznikéw plynnosci, analiza doko-
nywana na bazie danych bilansowych, zawartych w publikowanych sprawozdaniach fi-
nansowych, nie pozwala na precyzyjna ocene wyplacalnodci przedsiebiorstwa. W zwiaz-
ku z tym, coraz czg$ciej w ocenie plynnosci finansowej wykorzystuje si¢ przeplywy go-
towkowe. Dzicki nim jest mozliwe ustalenie catej gamy wskaznikéw, ktore w sposdb
syntetyczny opisuja, ,.gospodarke pieniezna’” przedsiebiorstwa [Zarzadzanie plynnosiig. . .,
2007, s. 52]. Najczesciej wskazniki te sq uyymowane w dwoch grupach: wskazniki wydaj-
nosci gotéwkowej oraz wskazniki wystarczalnosci gotowki [Cash flow ..., 1993, s. 60].
Jednak, podobnie jak statyczne wskazniki, powyzsze wskazniki réwniez uniemozliwiaja
precyzyjng ocene plynnosci finansowej firmy, mimo ich dynamicznego charakteru. Teo-
tia 1 praktyka zarzadzania finansami przedsigbiorstwa zna takze inne mierniki plynnosci
finansowej przedsiebiorstwa, a wérdéd nich wskazniki prezentujace relacje ptynnych akty-
wéw do planowanych, dziennych obciazen finansowych oraz wskaznik plynnosci
Lambda.

Zarbéwno statyczna, dynamiczna, jak 1 inne powszechnie stosowane analizy wskazni-
kowe mogg prowadzi¢ do blednych wnioskéw dotyczacych oceny plynnosci finansowej
przedsiebiorstwa. Z tego wzgledu w ramach niniejszego opracowania jego autor podjal
probe opracowania uniwersalnego wskaznika pomiaru plynnosci, umozliwiajacego prze-
prowadzenie bardziej precyzyjnej oceny przyszlej wyplacalnodcei finansowej przedsie-
biorstwa. Ponadto, zwrécono uwage na problem sezonowoscl sprzedazy w ocenie plyn-
noéci finansowej przedsigbiorstwa.

2. Ocena mozliwosci wykorzystania statycznych i dynamicznych wskaznikow
w ocenie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa

Powszechnie stosowany sposob monitorowania przedsi¢biorstwa w zakresie plyn-
noéci polega na kalkulacji nastepujacych, statycznych wskaznikow:

—  wskaznika biezacej plynnosdi,

—  wskaznika wysokiej ptynnosci,
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—  wskaznika wyplacalnosci $rodkami pieni¢znymi, zwanego réwniez wskazni-
kiem gotéwkowego pokrycia zobowigzan krétkoterminowych [Horrigan,
1965, s. 559; Analiza wplywn wskaznikow. .., 2012, s. 282; Analiza wskaznikowa. . .,
2009, s. 135-140; Kusak, 2004, s. 44].

Wszystkie powyzsze wskazniki mierza relacje miedzy majatkiem obrotowym a bie-
zacymi zobowiazaniami [Awaliza ekonomicina. .., 2001, s. 107]. Pierwszy z nich (wskaznik
biezacej plynnosci) obrazuje relacje aktywéw obrotowych w stosunku do zobowigzan
krétkoterminowych [Walter, 1957, s. 30-43; Kirkham, 2012, s. 1-13; Principle of Corporate. . .,
2011, s. 718-719; Principle of Corporate. .., 1998, s. 98-99; A cash..., 1980, s. 32-33]. Przyj-
muje sie, ze warto$¢ tego wskaznika dla przedsiebiorstw, utrzymujacych zdolnosé do re-
gulowania biezacych zobowigzan, powinna zawiera¢ si¢ w przedziale: 1,2-2,0 [Kusak,
2004, s. 44; Gasiorkiewicz, 1999, s. 126; Sierpiniska, 1994, s. 80]. Wartos¢ powyzej 2,0
moze oznacza¢ wystgpowanie zjawiska nadplynnosci, a ponizej 1,2 — problemy
z utrzymaniem plynnosci finansowej. Jednoczesnie nalezy wyraznie podkresli¢, ze w za-
leznosci od branzy oraz specyfiki przedsigbiorstwa (np.: struktury aktywéw obrotowych
oraz zobowiazan krétkoterminowych, okresow rotacji naleznosci, zapasow i zobowiazan)
trzeba rozmaicie interpretowal wartos$ci powyzszego wskaznika. Jest to jednoznaczne
z tym, ze warto$¢ 2,0 powyzszego wskaznika moze oznaczaé zaréwno brak plynnosci,
jak 1 nadptynnos$¢ finansowsa w przypadku dwéch réznych przedsigbiorstw.

Struktura aktywéw obrotowych i zobowigzan krétkoterminowych ma wplyw na
oceng plynnosci firmy, stad doktadniejszych informacji na temat kondycji platniczej
przedsigbiorstwa moze dostarczac wskaznik szybkiej plynnosci. Stanowi on relacje akty-
woéw obrotowych pomniejszonych o warto§¢ najmniej plynnej ich czesci — zapasow
w stosunku do zobowigzati krotkoterminowych [Principle of Corporate. .., 1998, s. 98-99;
A cash. .., 1980, s. 32-33]. Przyjmuje si¢, ze wartos¢ wskaznika na poziome 1,0 1 wigcej
wskazuje na utrzymywanie plynnosci finansowej na satystakcjonujacym poziomie [Osta-
szewski, 1991, s. 54-55; Nowak, 1998, s. 157]. Jednak, podobnie jak w przypadku piet-
wszego z omawianych wskaznikéw, interpretacja wartosci wskaznika bedzie zalezala od
wielu, wyzej wymienionych, czynnikdw.

Poglebiona analiza biezacych mozliwosci platniczych przedsigbiorstwa moze by¢
dokonana na podstawie warto$ci wskaznika wyptacalnosci $rodkami pienieznymi (wskaz-
nika gotowkowego pokrycia zobowiazan krétkoterminowych), [Bednarski, 2001, s. 78-
-81]. Wskaznik wyplacalno$ci §rodkami pieni¢znymi pokazuje, w jakim stopniu $rodki
pieniezne pokrywaja zobowigzania krétkoterminowe. Wyraza on zatem zdolno$¢ przed-
sicbiorstwa do natychmiastowego regulowania zobowiazan [Principle of Corporate. . ., 2011,
s. 718-719]. Im wyzszy poziom wskaznika, tym wigksza zdolno$¢ przedsigbiorstwa do
regulowania zobowigzati krétkoterminowych. Niektorzy autorzy dowodza, ze wielko§é
wskaznika gotéwkowego pokrycia zobowigzan krotkoterminowych powinna utrzymy-
wac si¢ na poziomie okolo 20% [Szczepaniak, 1992, s. 157]. Inni uwazaja, ze wartosci
typowe mieszcza si¢ w przedziale od 5% do 35% [Nowak, 1998, s. 152].

Powyzsze problemy interpretacyjne, dotyczace wszystkich statycznych wskaznikéw
plynnosci, wynikaja gléwnie z ich statycznego charakteru. Mierza one plynno$é na pod-
stawie historycznych danych bilansowych. Tymczasem wyplacalno§é przedsigbiorstwa
zalezy nie tylko od wartosci posiadanych $rodkéw pienigznych oraz od stanu zobowia-
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zaft w danym dniu. Jest ona w zasadniczym stopniu uzalezniona od przysztych przeply-
wow plenieznych. W zwiazku z tym, w celu wyeliminowania powyzszej niedoskonatosci,
mozna rozwazy¢ zastosowanie dynamicznych wskaznikéw oceny plynnosci finansowe;.
Pozwalaja one analizowa¢ plynnosé na podstawie zdolnosci przedsigbiorstwa do gene-
rowania gotéwki z dzialalno$ci operacyjnej An Analysis of.. ., 1991, s. 64-91]. Wsréd dy-
namicznych wskaznikéw oceny plynnosci finansowej wyrdznia si¢ wskazniki wydajno-
$ci gotébwkowej oraz wskazniki wystarczalnosci gotowki. Pierwsze z nich obrazuja,
w jakiej relacji pozostaje gotéwka uzyskana z dziatalno$ci operacyjnej w stosunku do
sprzedazy lub aktywow ogdlem [Zarzqdzanie plynnosig. . ., 2007, s. 52]. Powyzsze wskaz-
niki wyrazaja zatem zdolno$¢ odpowiednio sprzedazy albo aktywéw do generowania nad-
wyzek gotowki operacyjnej. Im wyzsze sa wskazniki wydajnosci gotowkowej, tym wigk-
sze mozliwosci przedsigbiorstwa w zakresie finansowania réznych wydatkow [Kusak,
2004, s. 56].

Druga grupe wskaznikéw, opartych na przeplywach gotéwkowych z dziatalnosci
operacyjnej, stanowia wskazniki wystarczalno$ci gotowki. Przedstawiaja one relacje mie-
dzy gotowka wygenerowana z dziatalnosci operacyjnej a réznego rodzaju zobowiazania-
mi [Developing Ratios. .., 1991, s. 63-70; An Anabysis of..., 1991, s. 64-91]. Ilustruja one
wiec mozliwoscl przedsigbiorstwa w zakresie regulowania jego zobowigzan. Podobnie
jak w przypadku wskaznikéw wydajnosci gotéwkowej, wysoka wartos¢ wskaznikéw
wystarczalnosci gotowki dowodzi dobrej kondycji platniczej firmy.

W odniesieniu do dynamicznych wskaznikéw platnosci literatura przedmiotu nie po-
daje wartosci oczekiwanych, $wiadczacych o dobrej kondycji ptynnosciowej przedsie-
biorstwa. Jednak podkresla sig, ze pozadanym kierunkiem zmian jest wzrost ich po-
ziomu w czasie, a dobra baza do poréwnani tych wskaznikdéw sa dane $redniobranzowe
[Zarzadzanie plynnosciq. . ., 2007, s. 53].

Analogicznie jak w stosunku do statycznych wskaznikow plynnosci, réwniez intet-
pretacja wartosci wskaznikéw dynamicznych przysparza wiele probleméw. Co prawda,
w tym przypadku analiza opiera si¢ na danych dynamicznych (na przeplywach operacyj-
nych), lecz takie podejscie do analizy ptynnosci pomija przede wszystkim takie kwestie,
jak stan poczatkowy $rodkéw pienieznych, ktory takze determinuje pozycje plynnos-
ciowa przedsigbiorstwa, oraz przyplywy inwestycyjne 1 finansowe.

Wsréd metod pomiaru plynnosci finansowej na uwage zastuguja wskazniki prezen-
tujace relacje plynnych aktywow do planowanych dziennych obcigzen finansowych. Do
takich miar zalicza sie:

—  wskaznik dziennej plynnosé finansowej stanowigcy iloraz aktywéw plynnych
(naleznosci, papierdéw przeznaczonych do obrotu i gotéwki) oraz planowanych
dziennych kosztéw pienigznych. Okresla on liczbe dni, w ciagu ktérych firma
moze prowadzi¢ dziatalno$¢ operacyjna, stosujac w tym celu najbardziej ptyn-
ne aktywa;

—  wskaznik dziennego dyspozycyjnego pieniadza bedacy relacja miedzy stanem
gotéwki powigkszonej o krétkoterminowe papiery przeznaczone do obrotu
a planowanymi dziennymi kosztami pieni¢znymi. Wyznacza on liczbe dni, w cig-
gu ktorych firma moze prowadzi¢ dzialalnos¢ operacyjna, wykorzystujac w tym
celu jedynie gotéwke 1 papiery przeznaczone do obrotu;
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—  wskaznik okresu bezpieczefistwa gotdwkowego stanowiacy relacje miedzy sta-
nem aktywéw plynnych a planowanymi dziennymi wydatkami operacyjnymi,
inwestycyjnymi i finansowymi. Informuje on przez ile dni firma moze regulo-
waé swoje zobowigzania (operacyjne, inwestycyjne oraz finansowe), wydajac
na ten cel najbardziej plynne aktywa [Analysis of..., 1993, s. 137; Zarzadzanie
phynnoseiq. .., 2007, s. 70].

Pomimo swoich niewatpliwych zalet informacyjnych, powyzsze wskazniki bazuja na
wartosci aktywow plynnych wyznaczonej na dany dzieq, a nie uwzgledniaja przysztych
przeplywow pienigznych, ktore moga w zasadniczy sposob oddzialywac na sytuacje
plynnosciows, przedsigbiorstwa. Fakt ten nalezy uznaé za wazne ograniczenie w zakre-
sie zdolnosci powyzszych miernikéw do oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

Miarg, plynnosci finansowej, stosujacq przyszle strumienie przeplywéw pienieznych,
jest wskaznik plynnosci Lambda. Przyjmuje on postaé ilorazu poczatkowych wartosci
najbardziej ptynnych zasobéw (sSrodkéw pieni¢znych, krétkoterminowych papieréw do
obrotu oraz mozliwej do wykorzystania gotowki z linii kredytowej) powigkszonych
o prognozowany przeplyw operacyjny oraz odchylenia standardowego przeplywéw ope-
racyjnych [The measurement. .., 1982, s. 290-303; Corporate Liguidity. .., 1993, s. 374; Cash
Slow: Another. ..., 1993, s. 55-58]. Zatem, wskaznik plynnos¢ Lambda okresla wielko§¢ po-
tencjalnych zasobéw plynnych, przypadajacych na odchylenie standardowe. Im wyzsza
jest jego wartos¢, tym wyzsza plynnoscia charakteryzuje si¢ analizowane przedsigbiorstwo.
Jednak réwniez ta metoda oceny plynnosci finansowej przedsiebiorstwa nie jest pozba-
wiona istotnych mankamentéw. Przede wszystkim wskaznik plynnosci Lambda nie
uwzglednia przeplywow pienieznych z dzialalnosdci finansowej 1 inwestycyjnej, ktore,
podobnie jak przeplywy operacyjne, wplywaja na kondycje platnicza firmy. Poza tym, aby
policzy¢ warto$¢ oczekiwang przeplywow operacyjnych i odchylenie standardowe, jest
potrzebnych klika obserwacii [Analiza wskagnikowa. . ., 2009, s. 159].

Podsumowujac, wyzej wymienione wskazniki pltynnosci, zaréwno statyczne, jak i dy-
namiczne, ze wzgledu na przedstawione uproszczenia nie pozwalaja na precyzyjne defi-
niowanie zdolnosci przedsi¢biorstwa do splaty zobowigzan. Czynnikami decydujacymi
o ocenie plynnosci sa przede wszystkim wartosci przysztych wplywéw oraz przysztych
wydatkéw przedsigbiorstwa. Ich wartos¢ jest uzalezniona od warto$ci przyszlych przy-
chodéw i kosztéw oraz od: terminéw splaty naleznosci, zobowiazan krétkotermino-
wych, a takze zaplaty za zakupione zapasy [Kusak, 2004, s. 44-47]. Istotne znaczenie dla
ustalania ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa beda rowniez mialy: stan $rodkow pie-
nigznych na poczatek analizowanego okresu oraz zobowigzania kredytowe i rozklad
w czasie ich splaty. Zadna z zaprezentowanych metod pomiaru plynnosci nie ujmuje
tacznie dwoch czynnikéw decydujacych o wyplacalnosei przedsiebiorstwa: stanu poczat-
kowego gotoéwki i prognozowanych, catkowitych przeplywéw pieni¢znych. Ponadto, nie
uwzgledniaja one sezonowosci sprzedazy i jej ewentualnego wplywu na plynnosé finan-
sowg przedsigbiorstwa.

Biorac pod uwage powyzsze argumenty, nietrudno zauwazy¢, ze analiza ptynnosci fi-
nansowej przedsi¢biorstwa, dokonana na podstawie zaprezentowanych wskaznikdéw, mo-
ze prowadzi¢ do blednych wnioskéw dotyczacych oceny wyplacalnosci. W zwigzku
z tym, w kolejnym podrozdziale autor przedstawil koncepcje pomiaru plynnosci fi-
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nansowej, oparta na kalkulacji wskaznikdw, ktore precyzyjniej oddaja zdolno$¢ firmy do
terminowego regulowania zobowiazan.

3. Koncepcja zmodyfikowanego wskaznik wyptacalnosci (ZWW)

Jak wynika z niniejszych rozwazan, wskazniki statycznej i dynamicznej oceny plynnos-
cl finansowej, cho¢ powszechnie stosowane, nie pozwalaja precyzyjnie okresla¢ wypta-
calnodci firmy. Gléwne ograniczenie tych wskaznikéw polega na tym, ze Zaden z nich
nie uwzglednia tacznie wszystkich podstawowych determinant ptynnosci finansowej, to
Znaczy:

—  stanu poczatkowego §rodkéw pienigznych,

—  planowanych, przyszlych, catkowitych przeplywéw pieni¢znych (przeply-

woOw operacyjnych, inwestycyjnych oraz finansowych).

W praktyce precyzyjne planowanie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa odbywa sig
dzigki odpowiednio skonstruowanemu modelowi finansowemu. W ramach takiego mo-
delu sa opracowywane budzety czastkowe: budzety planowanych przychodéw i kosz-
tow, budzet nakladow inwestycyjnych, budzet zewnetrznych Zrédel finansowania dzia-
talnosci oraz zapotrzebowania na kapital obrotowy. W wyniku konsolidacji przygotowa-
nych budzetéw czastkowych opracowuje sig: rachunek zyskéw i strat, rachunek przeply-
wow pienieznych i bilans. Projekcja rachunku przeplywoéw pienieznych przedsiebiorstwa
umozliwia ustalenie prognozowanych sald gotéwki na koniec analizowanych okreséw.
Dodatnia warto$¢ salda gotowki oznacza, ze biorac pod uwage przyjete do planowania za-
tozenia, firma utrzyma plynnos¢ finansowa | Zaawansowane technifi . . ., 2010, s. 323-333).

Doktadna ocena plynnosci finansowej przedsi¢biorstwa polega zatem na oszacowa-
niu przysztego salda gotowki. Uwzgledniajac konstrukcje rachunku przeplywow pie-
ni¢znych, formule pozwalajaca na wyznaczenie planowanego salda gotéwki na koniec
roku mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

Gﬂ+1 = Gﬂ + Sﬂ+l - Kﬂ+l + Aﬂ+l + AZnJrl + ANﬂ+l + AZKnJrl - In+1 — ZKT,

n+1>

gdzie:

G +1— planowane saldo srodkéw pieni¢znych na koniec analizowanego roku,
G o— saldo $rodkéw pienieznych na poczatek analizowanego roku,

S a+1 — planowana warto$¢ przychodéw w analizowanym roku,

Ko+1 — planowana warto$¢ kosztow operacyjnych w analizowanym roku,

An+1 — planowana warto$¢ kosztéw amortyzacji w analizowanym roku,

AZ w+1 — planowana zmiana stanu zapaséw w analizowanym roku,

AN p+1 — planowana zmiana stanu nalezno$ci w analizowanym roku,

AZK 4+1 — planowana zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem po-
zyczek 1 kredytow, w analizowanym roku,

I o1 — planowana warto$¢ wydatkow inwestycyjnych w analizowanym roku,

2 Prezentowana formuta pomija wplywy srodkéw pochodzacych ze zrédet obeych i od whascicieli
oraz kwestie zwiazane z rozliczeniami miedzyokresowymi i rozliczeniem rezerw.
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ZKF o+1 — planowana splata krotkoterminowych zobowiazan finansowych w analizowa-
nym roku.

Moze si¢ okazad, ze analityk zewnetrzny, badajacy plynnosé finansowa podmiotu, nie
bedzie dysponowal informacjami na temat planowanych wartosci poszczegélnych sktad-
nikéw powyzszej formuly. Wéwezas moze on podjaé probe zaprognozowania ich lub
przeprowadzi¢ analize, przyjmujac, ze cze$¢ danych finansowych w roku nastepnym
utrzyma si¢ na poziomie z roku ubieglego. W dalszej czesci artykutu zaprezentowano
podejscie, opatte na zatozeniu, ze wigkszo$¢ danych finansowych w analizowanym roku
przyjmie wartoéci historyczne. Jednak nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze analityk moze
zaplanowac wszystkie lub wybrane komponenty, opisanej wyzej, formuly na podstawie
powszechnie dostepnych informacii.

Zaktadajac, Ze analiza bedzie prowadzona na podstawie danych historycznych, moz-
liwe jest wprowadzenie kilku uproszed do opisanej formuly. Po pierwsze, nie znajac
danych prognozowanych na analizowany rok, mozna przyjaé zalozenie, Ze osiagniete
przez przedsigbiorstwo wyniki finansowe w analizowanym roku nie beda znacznie 16z-
nily si¢ od tych z ubieglego. Dla celéw prowadzonej analizy plynnosci, wartosci plano-
wanych przychodow, kosztow i nakladéw inwestycyjnych w analizowanym roku
uksztaltujg si¢ wigc na poziomie z roku poprzedniego’. Po drugie, biorac pod uwagg, ze
firma utrzyma poziom przychodéw i kosztéw z poprzedniego roku, a zmianie nie ule-
gna wskazniki rotacji zapasow, naleznosci i zobowigzafi, nie wystapi wzrost zapotrze-
bowania na kapital obrotowy. Kolejne uproszczenie dotyczy splaty zobowiazan finan-
sowych w tym okresie. Warto$¢ t¢ mozna odczytac z bilansu spétki, przygotowanego
na koniec poprzedniego roku, z pozycji zobowiazan krétkoterminowych z tytutu kredy-
tow 1 pozyczek, emisji papieréw wartosciowych i innych zobowiazan finansowych.
Uwzgledniajac powyzsze uproszczenia, formuta umozliwiajaca wyznaczenie planowa-
nego salda gotéwki na koniec badanego roku przyjmie nastepujacy ksztatt:

G,.,=G,+S8,-K,+A, -1, —-ZKF

n+1>

gdzie:

G, +1— planowane saldo srodkéw pienieznych na koniec analizowanego roku,

G,— saldo $rodkéw pienieznych na poczatek analizowanego roku,

S, — warto$¢ przychodéw ze sprzedazy w roku ubieglym,

K, — warto$¢ kosztow operacyjnych w roku ubieglym,

Ay — wartos¢ kosztow amortyzacji w roku ubieglym,

I, — warto$¢ wydatkéw inwestycyjnych w roku ubieglym,

ZKF+1 — planowana splata krétkoterminowych zobowigzan finansowych w analizowa-
nym roku.

3 Niniejsze zatozenie mozna uzna¢ za prawidtowe w przypadku przedsigbiorstw o ustabilizowane;j
pozycji rynkowej, znajdujacych si¢ w fazie dojrzatosci, w ktérych nie nalezy spodziewa¢ si¢ duzych wa-
han poszczegélnych parametréw finansowych w kolejnych latach. Natomiast, w przypadku przedsie-
biorstw znajdujacych sie w fazie wzrostu lub w fazie schylkowej, dane finansowe w kolejnych latach
mogg ulega¢ znacznym zmianom. W tej sytuacji zastosowanie prezentowanego uproszczenia moze pro-
wadzi¢ do istotnych znieksztalceni uzyskanej oceny ptynnosci finansowe;.
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Jak juz wspomniano, dodatnia warto$¢ planowanego salda srodkéw pienigznych na
koniec analizowanego roku wskazuje, ze przyjmujac te zalozenia?, firma powinna utrzy-
mac¢ plynno$¢ finansowa. Jednak sama planowana warto$¢ srodkdéw pienigznych na ko-
niec roku nie okresla precyzyjnie zdolnosci przedsigbiorstwa do terminowego regulowa-
nia zobowigzafl. Inaczej nalezy bowiem oceni¢ kondycje plynnosciows firmy, ktéra
utrzymuje saldo gotéwki na poziomie 10 tys. 21, przy kosztach rocznych wynoszacych
120 tys. zt oraz firmy, ktéra réwniez posiada 10 tys. zi, ale jej koszty roczne wynosza
120 000 tys. zt. W przypadku pierwszej z firm 10 tys. zI jest kwotq wystarczajaca na po-
krycie $rednich miesiecznych kosztéw funkcjonowania. W drugiej firmie 10 tys. zt nie
wystarczy nawet na splate $rednich dziennych zobowiazan®. Ponadto, biorac pod uwage
wysoka warto$¢ przychodow i kosztéw w odniesieniu do uzyskanego planowanego sal-
da srodkéw pienieznych, niewielka ich procentowa zmiana bedzie w sposéb bardzo istot-
ny wplywala na warto$¢ planowanego salda gotéwki. W zwiazku z powyzszym, ze
wzgledu na stosunkowo wysokie prawdopodobiefistwo wystapienia w rzeczywistosci,
innych niz planowano, wartosci przychodow i kosztoéw, wysoce prawdopodobne jest,
ze firma realnie nie bedzie dysponowata kwota 10 tys. zI na koniec roku.

W celu wyeliminowania powyzszego problemu, zaproponowano dokonywanie oceny
plynnodci finansowej przedsiebiorstwa na podstawie wskaznika bedacego stosunkiem
planowanego salda srodkéw pieni¢znych na koniec analizowanego roku do planowanej
wartosci $rednich miesiecznych kosztéw. Na potrzeby tego opracowania nazwano go
zmodyfikowanym wskaznikiem wyptacalnosci. Formuta jego wyliczenia przyjmuje na-
stepujacy ksztalt:

G,+S,-K,+A,-1 -ZKF,
1g
12

ZWW =

po przeksztalceniu:

2w = 128
K b

n

gdzie:
ZWW — zmodyfikowany wskaznik wyplacalnosci.

Wskaznik ten wyraza udzial planowanego salda srodkéw pienieznych w planowanych
miesi¢cznych kosztach. Im jego warto$¢ jest wyzsza, tym lepiej nalezy oceni¢ zdolnos§é
firmy do terminowego regulowania zobowiazad. Zasadnos$¢ stosowania zmodyfiko-
wanego wskaznika wyplacalnosci srodkami pieni¢znymi przedstawia ponizszy przyktad.

Przyktad 1.
W tabeli 1. zaprezentowano historyczne (z poprzedniego roku) wartosci: przychodéw,
kosztéw operacyjnych, amortyzacji, naktadéw inwestycyjnych oraz salda: zapaséw, nalez-

4 Nalezy pamieta¢ o przyjetych uproszczeniach: przychody, koszty, naklady inwestycyjne uksztattuja sie
na poziomie z roku ubieglego, nie bedzie nakladéw na kapital obrotowy (nie wystapi zmiana stanu zapaséw,
naleznosci oraz zobowigzaf).

5 Srednie dzienne zobowiazania wynosza okoto 333 tys. zt (120 000 tys. zk: 360 dni).
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nosci, srodkéw pieni¢znych, zobowiazan krétkoterminowych handlowych oraz finanso-
wych dla dwoch przedsigbiorstw. Na podstawie tych danych dokonano kalkulacji statycz-
nych i dynamicznych wskaznikéw plynnosci finansowej (tabela 2.) oraz zmodyfikowa-
nego wskaznika wyplacalnosci (tabela 3.).

TABELA1.
Dane finansowe firmy I i firmy II za ubiegly rok
Firmal Fitma II

Przychody (5y) 900 1000
Koszty operacyjne (Ky) 800 820
Amortyzacja (Ay) 20 20
Przeplyw operacyjny 120 200
Zapasy (Zy) 100 250
Naleznosci (INp) 100 500
Saldo $rodkéw pienieznych na koniec roku (Gy) 30 70
Naklady inwestycyjne (In) 20 20
Zobowigzania krétkoterminowe, z wyjatkiem pozyczek

i kredytow (Zy) 180 100
Zobowigzania krotkoterminowe finansowe (ZKFy) 100 300

Zrédto: opracowanie wlasne.
TABELA 2.
Statystyczne i dynamiczne wskazniki ptynnosci finansowe;j firmy I i firmy II
Firma I Firma II

Wskaznik biezacej ptynnosci 0,82 2,05
Wskaznik wysokiej ptynnosci 0,46 1,43
Wskgz’nik gotéwkowego pokrycia zobowiazan krétko- 1% 18%
terminowych

Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy 13% 20%
Wskaznik wyplacalnosci srodkami pieni¢znymi 43% 50%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku firmy I wszystkie wskazniki ptynnosci przyjely wartosci znacznie nizsze,
niz miato to miejsce w odniesieniu do firmy 1. W zwiazku z powyzszym, analiza statycz-
nych i dynamicznych wskaznikow plynnosci finansowej pokazuje, ze sytuacja plynnos-
ciowa firmy II jest znacznie lepsza niz firmy 1. W celu potwierdzenia tych wynikéw, poli-
czono zmodyfikowany wskaznik wyplacalnosci srodkami pieni¢znymi. Uzyskane wyniki
prezentuje tabela 3.
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TABELA 3.
Zmodyfikowany wskaznik wyptacalnosci srodkami pienieznymi dla firmy I
i firmy II
Firma I Firma II
Planowane saldo $rodkow pieni¢znych na koniec na-
: 30 -50
stepnego toku (Gyt1)
Zmodyfikowany wskazniki wyptacalnosci (ZWW) 45,0% -73,2%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ujemna warto$¢ planowanego salda gotéwki 1 zmodyfikowanego wskaznika wypla-
calnosci srodkami pieni¢znymi w przypadku firmy II §wiadczy o tym, ze jezeli w analizo-
wanym roku przychody, koszty oraz naklady inwestycyjne utrzymaja si¢ na poziomie z ro-
ku ubieglego, nie ulegnie zmniejszeniu zapotrzebowanie na kapital obrotowy i jedno-
czes$nie planuje si¢ splaci¢ wszystkie wymagalne zobowiazania finansowe, to w firmie
zabraknie pienigdzy, o ile nie zostanie ona dofinansowana ze $rodkéw obcych lub po-
chodzacych od wlasciciela. Przyjmujac analogiczne zatozenia dotyczace zasad kalkulacji
planowanej sytuacji finansowej firmy I, mozna zauwazy¢ ze przedsicbiorstwo utrzyma
zdolnos¢ do splaty biezacych zobowigzan. Warto$¢ zmodyfikowanego wskaznika wypta-
calnosci na poziomie 45% dowodzi tego, ze planowane saldo gotowki na koniec anali-
zowanego roku bedzie stanowito 45% wartosci $rednich miesigeznych kosztéw przedsie-
biorstwa. W zwigzku z powyzszym, przeprowadzona analiza nie potwierdzita wynikow
uzyskanych metody statyczna i dynamiczna, ktore wskazywaly, ze lepsza kondycja plyn-
nos$ciowg charakteryzuje si¢ firma IL.

Biorac pod uwagg fakty, ze to przyszte saldo gotéwki okresla zdolno$¢ przedsigbior-
stwa do splaty zobowiazan, zmodyfikowany wskaznik wyplacalnosci srodkami pieni¢zny-
mi nalezy uznaé za lepszy miernik plynnosci finansowej. Informuje on w sposéb bez-
posredni o wysokosci przyblizonego przysztego stanu srodkéw pieni¢znych. Oczywiscie,
oszacowana wysoko$¢ przysztego salda srodkow pieni¢znych jest prawdziwa, o ile zos-
tang spelnione, wyzej wymienione, zalozenia zwigqzane z ksztaltowaniem sie przysztych:
przychodéw, kosztéw, nakltadéw na kapital obrotowy, nakladéw inwestycyjnych i rozli-
czen z tytutu finansowania dzialalnosci przedsigbiorstwa.

Podsumowujac, wydaje sig, ze zmodytikowany wskaznik wyplacalnosci w sposoéb
precyzyjniejszy, niz tradycyjnie stosowane wskazniki ptynnosci, pozwala ustala¢ zdolnosci
firmy do terminowego regulowania zobowiazan. Przy zalozeniu, ze w analizowanym roku
firma osiagnie podobne wyniki finansowe do tych uzyskanych w roku ubiegtym, dodatnia
warto$¢ wskaznika $wiadczy o tym, ze w nadchodzacym roku firma utrzyma plynnosé
finansows. Ponadto, zaprezentowana formuta stuzy zastosowaniu jeszcze jednego, bar-
dziej szczegblowego podejscia do szacowania wyplacalnosci przedsiebiorstwa. W nie-
ktorych przypadkach analityk moze dysponowaé dodatkowymi informacjami, na pod-
stawie ktorych jest mozliwe oszacowanie przyszlych wynikéw finansowych (ap.: przy-
chodéw, kosztéw, naktadéw na kapital obrotowy). Wykorzystujac te informacje do kal-
kulacji przysztego stanu gotéwki oraz zmodyfikowanego wskaznika wyplacalnoéci, moz-
na uzyska¢ bardzo doktadne dane dotyczace wyplacalnosci przedsigbiorstwa.
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Whrew ukazanym zaletom omawianego wskaznika, nalezy podkresli¢, ze nie uwzgled-
nia on wplywu sezonowosci sprzedazy na ocene plynnoéci finansowej. Problem wypla-
calnosci finansowej przedsighiorstwa z uwzglednieniem sezonowosci zostal oméwiony
w kolejnym podrozdziale niniejszego opracowania.

4. Ujecie sezonowosci sprzedazy w analizie wskaznikowej plynnosci finansowe;j

Nieréwnomierne rozlozenie przychodéw ze sprzedazy w poszczegélnych miesiacach
roku moze mie¢ istotny wplyw na plynno$c finansowa przedsiebiorstwa. Wszystkie, do-
tad omawiane, wskazniki plynnosci nie uwzglednialy powyzszego problemu, tymczasem
pomijanie go moze doprowadzi¢ do blednej oceny kondycji platniczej analizowanego
podmiotu. Dotyczy to szczegdlnie firm, w ktérych wystepuje duze zrdznicowanie w wat-
to$ciach uzyskiwanych przychodéw w kolejnych okresach roku obrotowego. W takich
przypadkach analiza w ujeciu rocznym moze wskazywac na dobra kondycje ptynnoscio-
wa, badanego przedsiebiorstwa, a mimo to problemy z wyplacalnoscia moga pojawiaé si¢
w okresach charakteryzujacych si¢ relatywnie niskimi wplywami $rodkéw pienigznych. Ze
wzgledu na istote problemu, autor opracowania postanowil zaprezentowaé metode kal-
kulacji zmodyfikowanego wskaznika wyplacalnosci z uwzglednieniem sezonowosci sprze-
dazy.

Formula wyliczenia powyzszego wskaznika wymaga wyznaczenia planowanego sal-
da srodkéw pienieznych na koniec analizowanego roku. Jezeli chcemy badaé plynnosé
w okresach kroétszych niz raz na rok, konieczne jest wyznaczenie tego salda na koniec tych
okreséw. Biorac pod uwagg fakt, ze wigkszo$¢ spolek nie publikuje sprawozdan finanso-
wych czesciej niz raz na kwartal, z perspektywy analityka zewnetrznego trzeba przyjaé
analiz¢ plynnosci finansowej w okresach kwartalnych za optymalna, mozliwa do zasto-
sowania w praktyce. Ocena plynnosci finansowej z uwzglednieniem sezonowosci bedzie
polegala zatem na wyznaczeniu zmodyfikowanego wskaznika wyplacalnosci na koniec
kolejnych kwartatéw. W tym celu mozna zastosowaé, znang juz, formule pozwalajacg
na obliczenie ZWW, jednak wykorzystujac do kalkulacji dane kwartalne. Dla dowolnego
kwartalu formuta przyjetaby nast¢pujacy ksztalt:
Gy+S,-K,+A,-1,-0,25ZKF,
1
12

ZWW , =

po przeksztalceniu:

3 12G 4.,

gdzie:

Gy +1— planowane saldo §rodkéw pienieznych na koniec analizowanego kwartatu,
Go— saldo $rodkéw pienigznych na poczatek analizowanego kwartatu,

So — wartos¢ przychodéw ze sprzedazy w analizowanym kwartale,
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Ky — warto$¢ kosztéw operacyjnych w analizowanym kwartale,

Ag — warto§¢ kosztéw amortyzacji w analizowanym kwartale,

Ip — warto$¢ wydatkéw inwestycyjnych w analizowanym kwartale,

ZKFu+1 — planowana splata krétkoterminowych zobowigzan finansowych w anali-
zowanym roku®.

Jak podkreslano przy okazji prezentaciji formuly pozwalajacej na kalkulacje salda srod-
kéw pienigznych na koniec roku, podobnie teraz nalezy zauwazy¢, ze analityk dokonu-
jacy analizy moze podja¢ probe zaplanowania danych finansowych lub przeprowadzi¢
analiz¢ na podstawie danych historycznych.

Ponadto, trzeba zwréci¢ uwage na jeszcze jedna istotng kwestie. W przypadku anali-
zy kwartalnej, przychody ze sprzedazy nie musza réwnac si¢ wplywom ze sprzedazy,
a koszty operacyjne wydatkom operacyjnym’. Powyzszy problem mozna rozwiazal, wy-
korzystujac w tym celu znajomos¢ wartosci wskaznika rotacji naleznosci i zobowiazan. In-
formuja one odpowiednio o tym, jaki okres uplywa od momentu sprzedazy do momentu
wplywu $rodkéw pieni¢znych oraz jaki okres mija od momentu powstania zobowiazania
do momentu jego splaty. Metodyka kalkulacji wskaznikéw rotacji naleznosci i zobowiazan
jest prezentowana w bogatej literaturze przedmiotu [Rutkowski, 2003, s. 381-388; Pluta,
1999, s. 45; Sliwa, 1998, s. 251; ZLargadzane finansowe. . ., 1998, s. 533]. Formule, umozli-
wiajaca kalkulacje wskaznika rotacji naleznosci, mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

VRN = — x,
s

gdzie:
WRN — wskaznik rotacji naleznosci,
N — saldo naleznosci na koniec okresu,
S — warto$¢ przychodow ze sprzedazy w danym okresie,
x — liczba dni w okresie.
Natomiast formuta, umozliwiajaca ustalenie salda zobowiazan, przyjmuje nastepujacy
ksztalt [Rutkowski, 2003, s. 381-388; Pluta, 1999, s. 45; Sliwa, 1998, s. 251; Zargadzanie
[finansowe. .., 1998, s. 586; Teoria i praktyka. . ., 2002, s. 455]:

WRZ =% x,
K

gdzie:

WRZ — wskaznik rotacji zobowigzan,

Z — saldo zobowigzan na koniec okresu,

K — wartos¢ kosztéw operacyjnych w danym okresie.

¢ Przyjeto zalozenie, ze splata krétkoterminowych zobowigzan finansowych rozlozy sie réwnomiernie
w trakcie roku, zatem na dowolny kwartal przypadnie splata w wysokosci 25% rocznej ich wartosci.

7W przypadku analizy w ujeciu rocznym, zaktadajac, Ze w analizowanym roku nie bedzie wystepowala
zmiana zapotrzebowania na kapital obrotowy, przychody ze sprzedazy bede réwne wplywom ze sprzedazy,
a koszty operacyjne wydatkom operacyjnym.
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W tym miejscu warto zauwazyc, ze w rzeczywistoscl, ustalony w ten sposéb, wskaznik
rotacji naleznosci (zobowigzan) nie przedstawia prawdziwych okresow rotacji charakte-
rystycznych dla odbiorcéw (dostawcdw) przedsigbiorstwa. Uproszezenie powyzszych for-
mul polega na zalozeniu, ze kazdego dnia warto$¢ sprzedazy (kosztow) jest taka sama
(formuta bazuje na $redniej dziennej sprzedazy — w przypadku WRN oraz $rednich dzien-
nych kosztach — w przypadku WRZ). W firmach, w ktérych przychody (koszty) nie sq
roztozone réwnomiernie kazdego dnia w trakcie roku, zastosowanie powyzszych wzo-
réw do wyliczenia wskaznika obrotu naleznosciami (zobowigzaniami) bedzie prowadzito
do uzyskania znieksztatconych wynikéw [Zaawansowane techniki . . ., 2010, s. 323-333]. Jed-
nak mozna je urealni¢, skracajac okres analizy z rocznego do kwartalnego. Przyktadowo,
jezeli przyjmie si¢ zalozenie, ze przedsigbiorstwo realizuje sprzedaz w wysokosci 3 600 tys.
2zl rocznie, a warto$¢ naleznosci na koniec roku wynosi 360 tys. i, liczac wskaznik rotacji
na podstawie danych rocznych, uzyska si¢ wartosci WRN =36 dni (360/3600 *360).
Jednakze, gdyby przyjac zalozenie, ze znaczna cz¢$¢ przychodéw, na przyklad 3 000 tys.
z1, przypada na ostatni kwartal roku (zatem przychody nie sa roztozone réwnomiernie
w trakcie catego roku), a jako okres kalkulacji przyjeto by kwartal, wowczas wskaznik ro-
tacji wyniéstby 10,8 dnia (360/3000 * 90). Jak wida¢, mimo ze w obydwu przypadkach
roczna sprzedaz jest taka sama, to skrocenie okresu analizy powoduje zmiang uzyska-
nych wynikéw. Takie podejscie umozliwia precyzyjniejsza, kalkulacje wskaznika rotacji
niz miatoby to miejsce w przypadku analizy bazujacej na danych rocznych. Kalkulacja
przeprowadzona na podstawie danych rocznych umozliwia ustalenie $redniej wartosci
wskaznika rotacji dla calego roku. Jednoczesnie nalezy podkreslic, ze zadna z zaprezen-
towanych metod kalkulacji wskaznika rotacji nie jest doskonata.

W celu wyznaczenia wskaznika rotacji naleznosci jest rowniez mozliwe zastosowanie
metod: DSO, DSOriro, DSOs. Jednak w tym przypadku moze wystapi¢ problem z do-
stepem do danych potrzebnych do przeprowadzenia takiej analizy. Szerzej problem kal-
kulacji wskaznikéw rotacji naleznoci zostal oméwiony w literaturze przedmiotu |[Zaa-
wansowane techniki . . ., 2010, s. 323-333; Zarzadzanie plynnosii. . ., 2007, s. 128-140; Kusak,
2004, s. 101-106]. Podsumowujac, zadaniem analityka, dokonujacego oceny plynnosci
finansowej, jest oszacowanie w mozliwie najprecyzyjniejszy sposob wskaznika rotacji
naleznosci i zobowigzan.

Mechanizm wykorzystania znajomosci warto$ci wskaznikéw rotacji do szacowania
wplywéw 1 wydatkow zostal przedstawiony na przykladzie kalkulacji wplywéw dla do-
wolnego kwartatu. Znajac $redni wskaznik rotacji naleznosci, wiemy, ile $rednio dni upty-
wa od momentu sprzedazy do momentu wplywu §rodkéw pieni¢znych. Dla cel6w kal-
kulacji wplywow w danym kwartale nalezy przyjac zalozenie, ze przychody w poszcze-
golnych dniach danego kwartatu sa sobie réwne, a zatem warto§¢ dziennych przycho-
déw w kwartale mozna ustali¢, dzielac przychody ze sprzedazy w danym kwartale przez
90 dni. Na podstawie informacji o $rednich dziennych przychodach w poszczegélnych
kwartalach oraz informacji o $redniej wartosci wskaznika rotacji naleznosci mozna wyz-
naczy¢ wplywy ze sprzedazy w kolejnych kwartatach. Metoda kalkulacji tych wplywoéw
bedzie uzalezniona od wartosci wskaznika rotacji naleznosci. Jezeli wskaznik rotacji na-
leznosci miesci si¢ w przedziale:
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—  od 0do 90 dni — wéwczas wplywy dla danego kwartatu beda szacowane na
podstawie przychodéw z tego kwartalu oraz przychodéw z kwartalu po-
przedzajaco go;

—  od 91 do 180 dni — wowczas wplywy dla danego kwartalu beda szacowane na
podstawie przychodéw z kwartatéw, ktére wystapily jeden i dwa kwartaly
wezesniej;

—  od 181 do 270 dni — wowczas wplywy dla danego kwartalu beda szacowane na
podstawie przychoddw z kwartaléw, ktdre wystapily dwa 1 trzy kwartaly wezesniej;

— od 271 do 360 dni — wowczas wplywy dla danego kwartalu beda szacowane na
podstawie przychodow z kwartaldéw, ktére wystapily trzy i cztery kwartaty
wezesniej.

Sposéb kalkulacji wpltywéw kwartalnych zostat zilustrowany przektadem.

Przyktad 2.

W pewnym przedsigbiorstwie $rednie dzienne przychody w I kwartale roku ubieglego
wyniosty 10 tys. z1, w I kwartale — 20 tys. z1, a w 111 kwartale — 30 tys. zt. Wskaznik ro-
tacji nalezno$ci wyniost 89 dni. Przyjmuje sig, ze w roku nastepnym firma osiagnie po-
dobne wyniki finansowe. Na podstawie zaprezentowanych danych przedstawiono spo-
s6b kalkulacji wptywéw w I kwartale roku nastepnego. Rozwazono réwniez wariant,
w ktérym wskaznik rotaciji naleznosci wynosi 179 dni.

Jezeli wskaznik rotacji naleznosci wynosi 89 dni, w kolejnych dniach Il kwartatu
uzyskamy 89 razy wplywy, ktore bedg dotyczyly przychodéw zrealizowanych w kolej-
nych dniach II kwartatu. Na przyktad w 1. dniu III kwartalu otrzymamy wplywy, ktore
zostaly wygenerowane przez przychody ze sprzedazy osiagnigte w 2. dniu II kwartatu.
Natomiast w 2. dniu III kwartatu nastapi wplyw ze sprzedazy zrealizowanej w 3. dniu 11
kwartalus. Analogicznie beda ksztaltowaly si¢ wplywy w kolejnych dniach. Wiadomo
takze, ze w III kwartale osiagniemy wplyw bedacy rezultatem sprzedazy zrealizowanej
1. dnia IIT kwartatu. Wplyw ten nastapi dokladnie w 90. dniu III kwartatu i wyniesie
30 tys. z1. Kalkulacje wplywow w III kwartale mozna zatem zapisa¢ w nastgpujacy spo-
s6b:

20 tys. z1 (dzienny wplyw w II kw.) * 89 (dni) + 30 tys. 2zl (dzienny wplyw w I1I kw.)
* 1 (dzien) = 1810 tys. zt.

Jesli jednak wskaznik rotacji bedzie wynosit 179 dni, wtedy wplywy w III kwartale
beda w calosci uzaleznione od sprzedazy zrealizowanej w I 1 II kwartale. Uzyskamy
1 wplyw ze sprzedazy z II kwartatu oraz 89 wplywéw z kwartatu I, w zwiazku z tym
kalkulacji wplywow mozna dokonaé w nastepujacy sposob:

10 tys. 2t (dzienny wplyw w I kw.) * 89 (dni) + 20 tys. zt (dzienny wplyw w II kw.)
* 1 (dzient) = 910 tys. zt.
W $wietle powyzszych rozwazan formuly, umozliwiajace wyznaczenie wplywéw
w analizowanym kwartale, mozna zapisaé w nastgpujacy sposéb:

8 Wynika to z faktu, ze na wplywy oczekujemy 89 dni od momentu dokonania sprzedazy.
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1) jezeli wskaznik rotacji naleznosci miesci si¢ w przedziale od 0 do 90 dni:

S S
_-9 o-1
WS, = % (90 — wm)+ %

wrn,
2)  jezeli wskaznik rotacji nalezno$ci miesci si¢ w przedziale od 91 do 180 dni:
S S
WS, =—2=(180 — wrm)+ == (wrm = 90),
0= )= )
3)  jezeli wskaznik rotacji naleznosci miesci si¢ w przedziale od 181 do 270 dni:

k) s
WS, =—22(270 — wm) + %(wm —180),

¢ 90
4)  jezeli wskaznik rotacji naleznosci miesci si¢ w przedziale od 271 do 360 dni:

s s
WS, =—22(360 — wrm)+ == (wm — 270),
0 90

¢ 9
gdzie:

WSo —wplywy ze sprzedazy w analizowanym kwartale;

So — wartos¢ przychodéw ze sprzedazy w analizowanym kwartale;

Sp-1—warto$¢ przychodow ze sprzedazy w kwartale poprzedzajacym analizowany kwartat;
Sq -2 — wartoé¢ przychodow ze sprzedazy w kwartale, ktory wystapit dwa kwartaly weze-
$niej niz analizowany kwartal;

Sp-3— warto$¢ przychodow ze sprzedazy w kwartale, ktéry wystapit trzy kwartaly wezes-
niej niz analizowany kwartal;

So- 4 — warto$¢ przychodéw ze sprzedazy w kwartale, ktory wystapil cztery kwartaly
wezesniej niz analizowany kwartal;

wim — wskaznik rotacji naleznosci.

Zaprezentowana metodyka kalkulacji kwartalnych wplywoéw ze sprzedazy moze zo-
stac zastosowana do kalkulacji wydatkéw operacyjnych. Jednak podstawe wyliczet w tym
przypadku bedg stanowily wartosci kosztéw operacyjnych (zamiast przychodéw) oraz
warto$¢ wskaznika zobowiazan (zamiast wskaznika rotacji naleznosci). W zwiazku z tym,
formuly, umozliwiajace wyznaczenie wydatkéw operacyjnych w analizowanym kwarta-
le, mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

1) jezeli wskaznik rotacji zobowiqzan miesci si¢ w przedziale od 0 do 90 dni:

K,-A4 K, ,—-A4
WO, =—£2 "2 (90— pyo)4 L1 “C7 ;
T T
2)  jezeli wskaznik rotacji zobowiazan miesci sie w przedziale od 91 do 180 dni:
K,,-A K,,-A
WO, =—2=—£1(180 — wrg) + —2=——2= (wrz — 90),
o oo (180 —wrx) k=== (wrx —90)
3)  jezeli wskaznik rotacji zobowiaza miesci si¢ w przedziale od 181 do 270 dni:
K,,-A K, ,—-A
02" g2 03" 03
WO, =———— (270 — wrz )+ 5 (wry —180),
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4)  jezeli wskaznik rotacji zobowiaza miesci si¢ w przedziale od 271 do 360 dni:

K —3_A -3 K0—4 _A0—4

o, = %(360 —wrz)+ T(W —270),
gdzie:
WO, — wydatki operacyjne w analizowanym kwartale;
Ky — warto$¢ kosztow operacyjnych w analizowanym kwartale;
Ko_1 —warto$¢ kosztéw operacyjnych w kwartale poprzedzajacym analizowany kwartal;
Ky -2 — wartos¢ kosztow operacyjnych w kwartale, ktory wystapil dwa kwartaly wezesniej
niz analizowany kwartal;
Ky 5 — warto$¢ kosztow operacyjnych w kwartale, ktory wystapit trzy kwartaly wezesnie
niz analizowany kwartal;
Ky - 4 — wartos¢ kosztéw operacyjnych w kwartale, ktory wystapil cztery kwartaly wezes-
niej niz analizowany kwartal;
Ap — warto§¢ kosztéw amortyzacji w danym kwartale;
Agp-1 — warto$¢ kosztow amortyzacji w kwartale poprzedzajacym analizowany kwartal;
Ag_2— warto$¢ kosztéw amortyzacji w kwartale, ktory wystapit dwa kwartaly wezesniej
niz analizowany kwartal;
Ag-3— wartod¢ kosztow amortyzacji w kwartale, ktory wystapil trzy kwartaly wezesniej
niz analizowany kwartal;
Ag - 4 — wartoé¢ kosztéw amortyzacji w kwartale, ktory wystapit cztery kwartaly wezes-
niej niz analizowany kwartal;
wrg — wskaznik rotacji zobowiazan.

W kontekscie powyzszych rozwazan ostatecznie formula, pozwalajaca na oszacowa-
nie warto$ci zmodyfikowanego wskaznika wyplacalnosci na koniec dowolnego kwarta-
tu, powinna przyjaé nastepujacy ksztalt:

G+ WS, -WO,—1,-0,25e ZKT,

n+1

ZWW 1 ,
J— K”
12
po przeksztalceniu:
126G,

1%
Zasadno$¢ stosowania zmodyfikowanego wskaznika wyplacalnosci do oceny plyn-
nodci finansowej w poszczegolnych kwartalach zobrazowano ponizszym przyktadem.

Przyktad 3.

W tabeli 4. zaprezentowano kwartalne wyniki finansowe dla firmy I, ktérej ptynnosé
w ujeciu rocznym byta oceniana w przyktadzie 1. Na podstawie danych kwartalnych do-
konano ponownej analizy plynnosci finansowe;.
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TABELA 4.
Dane finansowe dla firmy I
Rokn Rok Rok Rok Rok
n+1 n+1 n+1 n+1
IvVQ IQ I1Q I1IQ vQ
Przychody (S) 360 90 180 270 360
Koszty operacyjne (K) 200 180 200 220 200
Amortyzacja (A) 5 5 5 5 5
Naleznosci (N) 100
Zobowiazania krétkoterminowe, 180
z wyjatkiem pozyczek i kredytéw (Z)
Naktlady inwestycyjne (I) 20 5 5 5 5
Z.obowigzania krétkoterminowe, 100 25 25 25 25
z wyjatkiem pozyczek i kredytow
(ZKE)
Zrédlo: opracowanie wlasne.
TABELA 5.
Wplywy ze sprzedazy oraz wydatki operacyjne dla firmy I
Rokn |[Rokn+1|Rokn+1|Rokn+1| Rokn +1
IvQ IQ I1IQ I11Q vQ
Wskaznik rotacji naleznosci 25 25 25 25 25
(wrn)
Wskaznik rotacji zobowigzan 81 81 81 81 81
(wrz)
Wplywy ze sprzedazy (WS) 165 155 245 335
Wydatki operacyjne (WO) 193 177 197 213
Zrédlo: opracowanie wlasne.
TABELA 6.
Wartos¢ zmodyfikowanego wskaznika wyptacalnosci dla firmy I
Rok Rok Rok Rok Rok
N a4+t | n#l | a1 | nn
IvVQ IQ I1Q I1IQ IVQ
Planowane saldo srodkow pieni¢z-
nych na koniec poszczegdlnych 30 -28 -80 -62 30
kwartatéw (G)
Zmodyfikowany wskaznik wypta- o o o o
calnosci (ZWW) -42,0% | -120,0% | -93,0% | 45,0%

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Analiza danych zaprezentowanych w tabeli 4. wskazuje, ze firma charakteryzuje si¢
sezonowoscig sprzedazy. W zwiazku z powyzszym, powstaje pytanie, czy mimo ze na
koniec analizowanego roku firma utrzyma plynno$c¢ finansows, (jak wynika z analizy prze-
prowadzonej w przykladzie 1.), nie bedzie miata probleméw z wyplacalno$cia w trakcie
roku obrotowego.

Znajac warto$¢ przychodéw ze sprzedazy 1 saldo naleznosci na koniec roku oraz war-
to§¢ kosztow operacyjnych i saldo zobowiazan krétkoterminowych (z wylaczeniem po-
zyczek 1 kredytow), wyznaczono warto$¢ wskaznika rotacji naleznosci i wskaznika rota-
¢ji zobowiazany’. Nastepnie, stosujac zaprezentowane w niniejszym opracowaniu formu-
ty, dokonano kalkulacji wplywéw ze sprzedazy i wydatkéw operacyjnych w poszcze-
golnych kwartatach. Uzyskane wyniki przedstawiono w tabeli 5.

Na podstawie powyzszych kalkulacji oraz zalozen dotyczacych wartosci naktadéw in-
westycyjnych, a takze zobowiazan krotkoterminowych finansowych wyznaczono war-
tosci zmodyfikowanych wskaznikéw wyplacalnosci na koniec poszczegdlnych kwarta-
t6w (tabela 6.).

W trzech pierwszych kwartalach otrzymano ujemng warto$¢ planowanego salda go-
towki 1 zmodyfikowanych wskaznikéw wyplacalnosci. Takie wyniki $wiadcza o tym, ze
jezeli w analizowanych kwartatach przychody, koszty i naklady inwestycyjne utrzymaja, si¢
na poziomie z roku ubieglego, nie ulegnie zmniejszeniu zapotrzebowanie na kapitat ob-
rotowy 1 jednoczesnie planuje si¢ splaci¢ wszystkie wymagalne zobowigzania finansowe,
to w firmie zabraknie pieni¢dzy, o ile nie zostanie dofinansowana ze $rodkéw obeych lub
pochodzacych od wiasciciela. Dopiero na koniec IV kwartalu osiagnieto dodatnig wat-
to§¢ gotowki i zmodyfikowanego wskaznika wyplacalnosci. Wartodci te sa réwne wat-
toSciom tych parametréw uzyskanych na koniec roku w przykladzie 1., w ktérym oce-
niano plynnos¢ tej samej firmy, ale w ujeciu rocznym. Taki wynik nie jest zaskoczeniem.
Zarbéwno w przykladzie 1., jak 1 3. oceniono plynnos¢ finansows tej samej firmy. Anali-
za plynnosci dokonana na koniec roku, przeprowadzona w przykladzie 1., jest tozsama
z analiza na koniec IV kwartatu, ktéra zostata zaprezentowana w przykladzie 3. Zbiez-
nos$¢ otrzymanych wynikow $wiadczy o spéjnosei przedstawionych modeli oceny plyn-
nosci finansowej w uktadzie rocznym i kwartalnym.

Jednoczesnie nalezy podkreslié, ze ten przyklad ukazuje potrzebe prowadzenia ana-
liz plynnosci finansowej w krétszych okresach niz jeden rok, szczegdlnie w firmach
charakteryzujacych si¢ sezonowoscig sprzedazy. Analiza plynnosci w ujeciu rocznym
nie wskazywala na ryzyko wystapienia probleméw z utrzymaniem plynnosci finansowej
w firmie I, tymczasem badanie w okresach kwartalnych pokazuje, ze w trakcie roku
moze mie¢ duze trudnosci z terminowym regulowaniem biezacych zobowigzan.

5. Podsumowanie

Powszechnie stosowane w ocenie plynnosci finansowej statyczne oraz dynamiczne
wskazniki nie pozwalaja na dokonanie precyzyjnej analizy wyplacalnosci przedsigbiorstwa.

9 Wartos¢ wskaznika rotacji naleznosci wyznaczono stosujac w tym celu, prezentowang w opraco-
waniu, formule: WRN=N/S*x (100/360*90=25). Natomiast warto$¢ wskaznika rotacji zobowiazan wyz-
naczono stosujac w tym celu, prezentowana w opracowaniu, formute: WRZ=7/K*dni (180/200 * 90=81).



210 Pawel Wnuczak

Zarbéwno statyczna, jak 1 dynamiczna analiza wskaznikowa moze prowadzi¢ do blednych
wnioskéw dotyczacych oceny plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Z tego wzgledu,
w niniejszym opracowaniu przedstawiono koncepcje zmodyfikowanego wskaznika wyp-
tacalnoéci, umozliwiajaca przeprowadzenie oceny plynnosci finansowej przedsiebior-
stwa w sposéb dokladniejszy, niz jest to mozliwe, wykorzystujac tradycyjnie stosowane
wskazniki plynnosci finansowej. Giéwna zaleta tego podejscia polega na tym, ze uwzgled-
nia ono lacznie wszystkie podstawowe determinanty plynnosci finansowej przedsigbior-
stwa, tzn.: stan poczatkowy srodkow pienigznych i planowane przyszle catkowite przep-
lywy pieniezne (przeplywy operacyjne, inwestycyjne oraz finansowe). Ponadto, w arty-
kule zwrdécono réwniez uwagg na istote analizy plynnosci finansowej w okresach krét-
szych niz rok obrotowy, a takze zaproponowano model jej pomiaru.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze ukazane w opracowaniu rozwiazania nie sa pozba-
wione wad. Wérdd nich nalezy przede wszystkim wymieni¢:

—  kalkulacj¢ pomiaru plynnosci finansowej w roku analizowanym na podsta-
wie danych finansowych, pochodzacych z roku poprzedniego lub koniecz-
nos¢ przeprowadzenia czasochtonnych prognoz danych finansowych;

—  zlozonosé prezentowanej metody kalkulaciji;

—  wyzsza czasochlonno$¢ i pracochtonno$é przedstawionej metody w po-
réwnaniu z metodami stosowanymi tradycyjnie.

Niemniej, jak pokazuja przeprowadzone analizy, w wigkszosci przypadkéw zmodyfi-
kowany wskaznik wyplacalnosci umozliwia precyzyjniejszy pomiar pltynnosci finansowej
niz tradycyjnie stosowane statyczne i dynamiczne wskazniki plynnosci finansowej. Z tej
racji warto rozwazy¢ jego wykorzystanie w procesie oceny plynnosci finansowej przed-
siebiorstwa.
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