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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
II Niezbednik analityka

Analiza ptynnosci finansowej
W dtugim okresie to rentownosc jest podstawg ptynnosci finansowej, a nie odwrotnie.

’

W. Gabrusewicz

Strategicznym celem kazdego przedsiebiorstwa jest maksymalizacja korzysci jego wtascicieli, ktora
wymaga w dtugiej perspektywie osiggania zyskow, lecz w krotkiej perspektywie zapewnienia
ptynnosci finansowej. Sytuacja ta wynika z faktu, iz w krotkim okresie o pozycji danej jednostki na
rynku swiadczy nie tyle wypracowany poziom zysku, ile mozliwos¢ terminowego regulowania
zobowigzan biezacych [1]. Wynika z tego, ze do sprawnego funkcjonowania przedsiebiorstwa sama
rentownos¢ nie jest warunkiem wystarczajgcym. Konieczne jest rowniez posiadanie ptynnosci
finansowej. O ile pojecie rentownosci zwigzane jest z generowaniem zysku, o tyle pojecie ptynnosci
finansowej sprowadza sie do terminowego regulowania zobowigzan biezacych w wymaganej
wysokosci i czasie. Zysk jest ustalany w rachunkowosci na podstawie zasady memoriatowe},
natomiast ptynnos¢ finansowa sprowadza sie do regulowania zobowigzan metoda kasowa. W
zwiagzku z czym, pomiedzy rentownoscia i ptynnoscia finansowa moga wystapi¢ pewne rozbieznosci
czasowe. Na przyktad: dane przedsiebiorstwo moze wykazywac zysk w ujeciu ksiegowym i by¢
rentowne, a jednoczesnie moze nie mie¢ gotowki w celu sptaty biezacych zobowigzan. Moze
rowniez wystapic sytuacja odwrotna, tzn.: dane przedsiebiorstwo moze ponosi¢ strate w ujeciu
rachunkowym, ale moze jednoczesnie regulowac swoje biezace zobowigzania. Ostatecznie nalezy
jednak zaznaczy¢, ze w dtugim okresie czasu, to rentownos¢ jest podstawa ptynnosci finansowej, a
nie odwrotnie. Osigganie bowiem zysku i posiadanie zdolnosci do jego generowania w przysztosci
jest najlepszym sposobem zabezpieczenia ptynnosci finansowej [2].

Aby przedsiebiorstwo mogto bez zaktdcen sptacac swoje biezace zobowigzania musi dysponowac
odpowiednig wielkoscig aktywdw biezacych, ktore moze szybko zamieni¢ na gotowke. Dlatego
ptynnosc finansowa przedsiebiorstwa jest oceniana na podstawie relacji aktywow biezacych

i pasywow biezacych. Zakres aktywodw biezacych w tej relacji moze by¢ rézny, w zaleznosci od
stopnia ptynnosci finansowej wyrazonej przez terminy wymagalnosci zobowigzan biezacych.
Ptynnosc¢ finansowa jest wiec wyznaczana przez stopnien ptynnosci aktywow biezacych i stopien
wymagalnosci zobowigzan biezacych. (...) Posiadanie ptynnosci finansowej jest zwigzane z
dysponowaniem nadwyzka pieniezng w terminach wymagalnosci zobowigzan biezacych. W celu
zachowania odpowiedniego poziomu ptynnosci finansowej powinna by¢ utrzymywana odpowiednia
relacja pomiedzy wptywami i wydatkami srodkdéw pienieznych tak, aby osiggane na biezaco
wyptywy pokryty niezbedne biezace wydatki. Ponadto, powinna przy tym istnie¢ pewna rezerwa
srodkoéw pienieznych pozwalajagca na wywigzywanie sie z biezgcych zobowigzan w razie zachwiania
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w sptatach naleznosci [3]. Nastepstwem pogorszenia, badz utraty ptynnosci finansowej jest nie tylko
wzrost kosztow finansowych, ale réwniez utrata zaufania innych uczestnikéw rynku.

Pojecie ptynnosci finansowej jest czesto stosowane zamiennie z pojeciem zdolnosci ptatniczej oraz
wyptacalnosci. Przez pojecie zdolnosci ptatniczej rozumie sie zdolnos¢ jednostki do biezacego
regulowania dtugow. Co utozsamiane jest ze strukturalng zdolnoscia ptatnicza, polegajaca na
mozliwosci zamiany (bez poniesienia strat) posiadanych sktadnikdéw majatkowych na srodki
pieniezne w stopniu umozliwiajgcym sptate wymagalnych zobowigzan nie pozniej, niz w dniu ich
zapadalnosci. Wiaze sie to z ptynnoscia Srodkéw gospodarczych, przez ktora rozumie sie tatwos¢, z
jaka dana pozycja aktywow zostaje zamieniona na inng, bez trudu wydatkowana forme z zadnag, lub
nieznaczng utratg wartosci. (...) W przedsiebiorstwie moze réwniez zaistnie¢ trwata niezdolnos¢ do
sptaty zobowigzan, wynikajaca z faktu, iz ich wielko$¢ przekracza warto$¢ majatku jednostki.
Sytuacja taka jest okreslana, jako niewyptacalnosc. Oznacza to, ze wyptacalnosc jest pojeciem
szerszym od ptynnosci finansowej oraz zdolnosci ptatniczej — odnosi sie do oddania wszystkich
dtugdw, zaréwno w krotkim jak i dtugim terminie [1]. Uzupetnieniem statycznej analizy ptynnosci
finansowej opracowanej w oparciu o wyniki bilansu jest analiza ptynnosci dynamicznej opracowania
w oparciu o rachunek przeptywdw pienieznych.

Trzy stopnie ptynnosci finansowe;

1. Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (trzeci stopnien ptynnosci finansowej):

aktywa biezace

pasywa biezgce

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (z ang.: current ratio) informuje o zdolnosci
przedsiebiorstwa do terminowego regulowania biezacych zobowigzan w oparciu o aktywa biezace.
Wartos¢ tego wskaznika wyjasnia rowniez poziom kapitatu obrotowego netto, na podstawie ktorego
przedsiebiorstwo moze rozwijac¢ dziatalnos$¢ operacyjna. Zgodnie z literaturg przedmiotu, ktérej
autorzy nie sa do konca zgodni, co do optymalnej wysokosci przedziatu tego wskaznika, przyjmuje
sie, ze zadowalajacy poziom wskaznika ptynnosci biezacej powinien miescic¢ sie w granicach 1,2 —
2,0, co oznacza, ze zachowanie rownowagi finansowej firmy w obszarze dziatalnosci biezacej
wymaga, aby wielkos¢ aktywow biezacych byta okoto dwa razy wieksza niz kwota biezacych
zobowigzan. Przy czym, minimum bezpieczenstwa finansowego dziatalnosci biezacej okresla poziom
wskaznika rowny 1,2 [4]. ,Nadmiernie wysoka lub nadmiernie niska wartos¢ wskaznika biezacej
ptynnosci finansowej powinna sktaniac kierownictwo przedsiebiorstwa do zbadania przyczyn
takiego ksztattowania sie omawianej relacji. Niski poziom wskaznika oznacza bowiem, ze
przedsiebiorstwo dziata z dnia na dzien i nie posiada wystarczajacych zasobow gotéwkowych dla
uregulowania biezgcych zobowigzan. Natomiast im wiekszy jest wskaznik ptynnosci biezacej, tym
mniejszy jest udziat zobowigzan biezacych w finansowaniu cyklu eksploatacyjnego. Nadmiernie
wysoki wskaznik ptynnosci biezacej swiadczy o tzw. nadptynnosci finansowej, ktéra ma uzasadnienie
tylko wtedy, gdy wynika z duzego poziomu gotowki okresowo ulokowanej w krotkoterminowych
papierach wartosciowych przynoszacych okreslone dochody” [5]. Ponadto, utrzymujac poziom tego
wskaznika, ponizej przyjetego minimum, oczekuje sie oszczednosci w postaci utrzymywania
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niskiego poziomu aktywdw obrotowych, zabezpieczajacych biezace zobowigzania. Zbyt wysoki jego
poziom, przekraczajacy wartos¢ 2,0, moze swiadczy¢ o nieumiejetnym gospodarowaniu zasobami i
zbyt ostroznej polityce majatkowo-kapitatowej. Jako korekte ostatecznej oceny wskaznika biezacej
ptynnosci finansowej mozna zastosowac wycene zapasoéw, szybkos¢ ich rotacji w poréwnaniu do
czasu ptatnosci zobowigzan. Optymalny poziom wskaznika biezgcej ptynnosci finansowej bedzie
rowniez zroznicowany w zaleznosci od przyjetej strategii zarzadzania ptynnoscia finansowa przez
kierownictwo przedsiebiorstwa, branzy i specyfiki dziatalnosci danego przedsiebiorstwa. Wiec
ostateczng ocene nalezy poddac analizie porownawczej do lidera w branzy, badz innych
przedsiebiorstw.

2. Wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowej (drugi stopnien ptynnosci finansowej):

inwestycje krotkoterminowe + naleznosci krétkoterminowe

pasywa biezace

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowej (z ang.: quick ratio), zwany réwniez wskaznikiem
szybkim, jest zaostrzong wersjg wskaznika biezgcej ptynnosci finansowej. W mianowniku tego
wskaznika wystepujg rowniez biezace pasywa, lecz wartosc licznika stanowia tylko inwestycje
krotkoterminowe i naleznosci krotkoterminowe. Czyli od wartosci licznika (aktywow biezacych)
zostaty odliczone zapasy, jako majatek trudniej zbywalny i krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe, jako koszty przysztych okreséw. Optymalny poziom tego wskaznika powinien
miesci¢ sie w przedziale 0,8 — 1,2. Jednakze, jak pisze M. Sierpinska ,,...wskaznik wyzszy niz 1,0
zapewnia, iz firma jest w stanie na biezaco regulowac¢ zobowigzania krotkoterminowe. Praktyka
jednak dowodzi, ze nie istnigje idealny wskaznik, ktory mégtby stanowié baze doniesienia. To, co dla
jednego przedsiebiorstwa jest dobre, dla innego niedorzecznie, gdyz poziom tego wskaznika jest
zmienny w czasie i zalezy od specyfiki branzy i polityki finansowej kierownictwa” [6]. W interpretacji
tego wskaznika funkcjonuja analogiczne reguty, jak przy wskazniku biezacej ptynnosci finansowej. To
znaczy, ze dobrze jest utrzymywac jego bezpieczny poziom, lecz chwilowe odstepstwa od
oczekiwanych poziomow nie groza od razu katastrofag finansowa.

3. Wskaznik natychmiastowej ptynnosci finansowej (pierwszy stopnien ptynnosci finansowej):

inwestycje krotkoterminowe

pasywa biezgce

Wskaznik natychmiastowej ptynnosci finansowej (z ang.: treasury ratio). Przedstawia poziom
mozliwosci uregulowania zobowigzan biezacych przez uptynnienie krotkoterminowych inwestycji,
bez koniecznosci uptynnienia aktywow obrotowych, ktére sg zaangazowane w dziatalnosci
operacyjnej [13]. Utrzymywanie pewnej kwoty srodkéw pienieznych w gotéwce i innych
inwestycjach krétkoterminowych, jest naturalng konsekwencja sytuacji nagtych. Autor ma na mysli
zaroéwno sytuacje trudne, czyli zatory ptatnicze oraz sytuacje okazjonalne, czyli mozliwos¢ szybkiego
zarobkowania, dla tych, co maja do dyspozycji gotowke.

4. Wskaznik ptynnosci gotowkowej:
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srodki pieniezne

pasywa biezgce

Ostatnim wskaznikiem z tej grupy ptynnosci finansowej, jest wskaznik ptynnosci gotéwkowej (z ang.:
cash to current liabilities ratio). Wskaznik ten przedstawia zdolnos¢ przedsiebiorstwa do
uregulowania zobowigzan biezacych za pomoca najbardziej ptynnych aktywdw obrotowych,
stanowigcych bezposrednio dostepne srodki pieniezne. Przy czym, stan srodkdéw pienieznych nie
tyle wptywa na ptynnos¢ finansowa, ile na zdolnosci ptatnicze przedsiebiorstwa. Dlatego dla
wskaznika ptatnosci gotdowkowej nie ma okreslonych wartosci granicznych [14]. Generalnie
przyjmuje sie ograniczenie wartosci zasobow gotéwki w przedsiebiorstwie do niezbednego
minimum.

Wskazniki cyklu kasowego — konwersji gotowki

Kolejne pie¢ wskaznikow z drugiej grupy ptynnosci finansowej, wptywaja na cykl kasowy (konwersji
gotowki) i charakteryzuja sie raczej zmiennoscig w czasie, niz konkretnymi normami, czy
wskazaniami oraz duzg zaleznoscig branzowa. Przy interpretacji wynikow wskaznikéw cyklu, nalezy
zwroci¢ uwage na przyjety trend zmian. Czy wptywa on na skrdcenie, czy na wydtuzenie cyklu
kasowego. Oczywistym jest fakt, ze szybciej krazaca gotdwka zgtasza mniejsze zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy netto, co wptywa na tansze finansowanie dziatalnosci biezacej i wyzsza
rentownos¢. Wykorzystujac wskazniki cyklu nalezy zwrdci¢ uwage, by ilos¢ dni w badanym okresie
byta zgodna z okresem analitycznym i doktadnie taka sama we wszystkich wskaznikach.

1. Wskaznik cyklu zapaséw w dniach:

Do wyliczenia wskaznika cyklu zapaséw w dniach mozna zastosowac dwie metody obliczeniowe,
roznigce sie zastosowaniem odmiennego mianownika:

zapasy x ilos¢ dni w okresie

przychody ze sprzedazy

Przyjecie przychodow netto ze sprzedazy i wykorzystanie réwniez tej metody do wyliczenia cyklu
kapitatu obrotowego netto w dniach obrotu, pozwala na ujednolicenie podstawy obu wskaznikow i
poprawne wyliczenie wskaznika zaspokojenia zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto w dniach
obrotu. Interpretacja obu wskaznikéw cyklu zapaséw jest analogiczna i oczekiwany kierunek zmian
obu wskaznikow powinien zmierza¢ do maksymalnie krétkiego cyklu, co pozytywnie wptywa na
skrocenie cyklu konwersji gotowki, a w nastepstwie tansze finansowanie dziatalnosci biezacej i
wyzszg rentownosc.

zapasy x ilos¢ dni w okresie

koszty dziatalnosci operacyjnej

W drugiej metodzie obliczeniowej, w mianowniku zostaty wykorzystane koszty dziatalnosci
operacyjnej, ze wzgledu na niepotrzebne zanizanie wartosci wskaznika marzg na sprzedazy (i
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wykorzystaniem przychoddw netto ze sprzedazy), ktora jest doliczana przy sprzedazy towardéw i
produktow. Jednakze, metoda ta, nie sprawdza sie w kalkulacji stopnia zapotrzebowania na kapitat
obrotowy netto. W zwigzku z powyzszym, autor strony jest zwolennikiem korzystania z pierwszej
metody obliczeniowej. Interpretacja otrzymanych wynikéw obu metod obliczeniowych jest zbiezna,
czyli im mniejsza warto$¢ wskaznika, tym szybciej krazace zapasy, przyczyniaja sie do szybszego
obrotu gotéwki, co pozytywnie wptywa na skrocenie cyklu konwersji gotowki, a w nastepstwie
tansze finansowanie dziatalnosci biezacej i wyzsza rentownosc.

2. Wskaznik cyklu naleznosci w dniach:

naleznosci x ilos¢ dni w okresie

przychody ze sprzedazy

Wysokos¢ wskaznika cyklu naleznosci uzalezniona jest w duzej mierze od naleznosci handlowych i
przyjetej polityki zarzadzania tymi naleznosciami. Utrzymywanie wysokiego poziomu tego
wskaznika wptywa niekorzystnie na cykl konwersji gotowki, ale jest nierozerwalnie zwigzana z
roznego rodzaju akcjami marketingowymi, udzielanymi rabatami i bonusami w postaci odroczonego
terminu ptatnosci (kredytu kupieckiego). Pomimo wydtuzania termindéw ptatnosci i negatywnego
oddziatywania tego wskaznika na cykl konwersji gotowki, to rzeczywistos¢ gospodarcza wymusza
podejmowanie takich dziatan. Interpretacja wskaznika cyklu naleznosci jest analogiczna, jak
wskaznika cyklu zapasow i oczekiwany kierunek zmian tego wskaznika powinien zmierzac¢ do
maksymalnie krétkiego cyklu, co pozytywnie wptywa na skrocenie cyklu konwersji gotowki, a w
nastepstwie tansze finansowanie dziatalnosci biezacej i wyzsza rentownosc.

3. Wskaznik cyklu krotkoterminowych rozliczen miedzyokresowych w dniach:

krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe x ilos¢ dni w okresie

przychody ze sprzedazy

Wskaznik cyklu krotkoterminowych rozliczen miedzyokresowych informuje o ilosci dni na ktére
gotowka jest zamrazana w rozliczeniach miedzyokresowych czynnych i pozostatych aktywach [8]. W
literaturze przedmiotu czesto pomijana jest wartosc¢ tego wskaznika zapewne ze wzgledu na jego
marginalne znaczenie dla ptynnosci finansowej. Jednakze, ze wzgledu na poprawnos¢ wyliczenia
zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto, wskaznik ten zostat uwzgledniony w niniejszej
kalkulacji. Ponadto, jak pisze D. Wedzki, mozna wskazac¢ argumenty za uwzglednieniem tego cyklu w
cyklu konwersji gotowki [9].

4. Cykl operacyjny:

cykl zapasow + cykl naleznosci + cykl krotkoterminowych rozliczen miedzyokresowych

Cyklem operacyjnym jest suma dtugosci cyklu zapasow, cyklu naleznosci oraz cyklu pozostatych
aktywow okreslany rowniez mianem cyklu kapitatu obrotowego brutto.

5. Okres ptacenia zobowiazan w dniach:
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Odwrotna prawidtowoscig charakteryzuje sie wskaznik okresu ptacenia zobowigzan. Czyli, dtuzszy
cykl ptacenia zobowigzan wptywa na skrocenie cyklu konwersji gotowki. Oznacza to, ze dtuzej
niezaptacone zobowigzania (nieoprocentowane i nieprzeterminowane), pozwalaja dtuzej korzystac¢ z
najtanszego kredytu, jaki funkcjonuje na rynku (kredyt kupiecki). Z zasady, zobowigzania powinny
by¢ ptacone w ostatnim dniu wynegocjowanego terminu ptatnosci (im dtuzszy, tym lepiej). W
praktyce rynkowej duze przedsiebiorstwa wykorzystuja swojag mocna pozycje strategiczna,
wymuszajac na mniejszych przedsiebiorcach ponadprzecietnie dtugie terminy ptatnosci. Czyli im
mocniejsza pozycja strategiczna przedsiebiorstwa, tym wieksze mozliwosci negocjacyjne w relacjach
z kontrahentami. Interpretacja wskaznika cyklu ptacenia zobowigzan jest odwrotna, jak poprzednich
wskaznikéw cyklu i oczekiwany kierunek zmian tego wskaznika powinien zmierza¢ do maksymalnie
dtugiego cyklu, co wptywa na skrécenie cyklu konwersji gotowki, a w nastepstwie tansze
finansowanie dziatalnosci biezacej i wyzszg rentownos¢. W dziatalnosci handlowej (poprzez zaptaty
gotowkowe przy sprzedazy towaru, a odroczone terminy ptatnosci przy jego zakupie) czesto zdarza
sie, ze wartosc¢ tego wskaznika jest na tyle wysoka, ze doprowadza do ujemnej wartosci wskaznika
cyklu konwersji gotowki i w nastepstwie, wskaznik cyklu konwersji gotowki nie zgtasza
zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto, poniewaz do finansowania dziatalnosci biezacej
wystarczajg zobowigzania biezace.

stan zobowigzan x ilos¢ dni w okresie

przychody ze sprzedazy

Interpretacja wskaznika cyklu ptacenia zobowigzan powinna zmierza¢ do maksymalnie dtugiego
cyklu ptacenia zobowigzan, co pozytywnie wptynie na skrocenie cyklu konwersji gotowki, a w
nastepstwie tansze finansowanie dziatalnosci biezacej i wyzsza rentownosc.

6. Cykl kasowy - konwersji gotowki:

Podsumowaniem grupy wskaznikdéw cyklu jest cykl kasowy, zwany rowniez cyklem konwersji
gotéwki, lub cyklem kapitatu obrotowego netto. Wskaznik ten moze by¢ wyliczony w dwéch
wersjach. Jako roznica cyklu operacyjnego i okresu ptacenia zobowigzan, przedstawiony ponizej:

cykl operacyjny [minus] okres ptacenia zobowigzan

Oraz jako suma cyklu zapaséw, naleznosci i rozliczen miedzyokresowych, skorygowana o okres
ptacenia zobowigzan. Wzér przedstawiono ponizej:

cykl zapasow + cykl naleznosci + cykl krotkoterminowych rozliczen miedzyokresowych [minus]
okres ptacenia zobowigzan

Obie wersje mozna przedstawic jako zamiane gotdéwki w procesie zakupu materiatow niezbednych
do produkgji. Nastepnie, w procesie produkcji zamiany na produkty, zapasy i w konsekwencji, w
procesie sprzedazny zamiany na naleznosci, by ostatecznie naleznosci zamieni¢ na gotdéwke i zaczac
caty cykl od poczatku. Im szybciej przebiegnie caty proces, tym wiecej sprzedanych produktow i
wiekszy wypracowany zysk na sprzedazy. Otrzymana wynik tego wskaznika informuje o poziomie
zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto i podlega poréwnaniu ze wskaznikiem cyklu kapitatu
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obrotowego w dniach obrotu. Na schemacie nr 1 przedstawiono graficznag prezentacje opisanego
procesu cyklu kasowego.

Schemat 1. Cykl kasowy

Cvkl zapaséw Cvkl naleznosci Cvkl rozliczen miedzyokresowych

I J |
- [ I T ] .

.

Zrodto: opracowano na podstawie: W. Gabrusewicz, Analiza finansowa przedsiebiorstwa — Teoria i zastosowanie,
PWE, Warszawa 2014, s. 359.

L T ]
Okres placenia zobowiazan l
-

Cvkl kasowy

Uwaga

Wszystkie tresci zawarte w niniejszej witrynie majg wytacznie charakter informacyjny. A wszelkie
decyzje podjete na podstawie tych tresci podejmowane beda wytgcznie na odpowiedzialnos¢
Uzytkownika. Przed przystapieniem do uzytkowania zapoznaj sie z Regulaminem.

Bede wdzieczny za wszelkie komentarze, a zwtaszcza krytyczne uwagi i sugestie Uzytkownikéw
dotyczace tresci zawartych w niniejszej witrynie. Mam swiadomos$¢ pewnego stopnia ich ogolnosci i
niedoskonatosci, lecz zywie gteboka nadzieje, ze spotkam sie ze zrozumieniem i zyczliwoscia
Uzytkownikoéw, ktérych pozytywna reakcja jest zrodtem mojej najwiekszej satysfakgji.
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