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Abstrakt: Celem artykutu byta analiza i ocena dynamicznej ptynnosci finan-
sowej przedsigbiorstw przeprowadzona na podstawie rachunku przeptywow
srodkow pienigznych. Badaniem objgto spotki sektora hutnictwo notowane
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, za$ okres analizy doty-
czyt lat 2014-2016. Za gtéwna hipotez¢ badawcza przyjeto to, czy rachunek
przeptywow pieni¢znych jest sprawozdaniem przydatnym do oceny ptynno-
$ci finansowej przedsigbiorstw, oraz hipotez¢ pomocnicza, czy na podstawie
rachunku przeptywow pieni¢znych mozna oceni¢ zdolnos¢ do generowania,
pozyskania oraz kierunkéow wykorzystania $rodkéw pieni¢znych w przed-
sigbiorstwie. W pracy przedstawiono istot¢ oraz strukturg rachunku przepty-
wow pieni¢znych, ukazano warto$¢ poznawcza informacji pochodzacych
z rachunku przeptywow pieni¢znych, a takze zaprezentowano i scharakte-
ryzowano narz¢dzia pomiaru ptynnosci finansowej na podstawie rachunku
przeptywow pieni¢znych. W zasadniczej czgsci dokonano pomiaru i oceny
ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa na przyktadzie spotek z sektora hut-
nictwo notowanych na GPW w Warszawie. W artykule wykorzystano jako
metod¢ badawczg analize literatury z zakresu analizy finansowej oraz spra-
wozdawczosci finansowej oraz metode analizy danych finansowych na pod-
stawie rachunku przeplywow pieni¢znych spotek z sektora hutnictwo noto-

wanych na GPW w Warszawie.

Stowa kluczowe: ptynno$¢ finansowa, analiza finansowa, rachunek prze-

plywoéw pienigznych

1. Wprowadzenie

Rachunkowosc¢ bedaca sformalizowanym systemem zapisu
zdarzen gospodarczych w jednostce zapewnia dostgp do roz-
nego rodzaju danych. Koncowym produktem procesu prze-
twarzania informacji w rachunkowosci jest sprawozdanie fi-
nansowe, ktore stanowi przede wszystkim zrédto informacji
o sytuacji ekonomiczno-finansowej podmiotu gospodarczego
oraz rezultatach jego dziatalnosci.

Sprawozdanie finansowe prezentuje zagregowane dane
liczbowe w wyrazeniu pienigznym, odwzorowujac procesy
zachodzace w przedsiebiorstwie. Odpowiednio zestawione
mierniki finansowe pozwalajg zapozna¢ si¢ z sytuacja finan-
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sowg przedsigbiorstwa oraz dokonaé jego oceny, ktorg najczesciej przeprowadza si¢ przez
pryzmat ptynnosci finansowej, sprawnosci dziatania, zadluzenia czy tez rentownosci.

Wartos¢ poznawcza rachunku przeplywow Srodkow pienieznych wydaje si¢ wciaz nie-
doceniana, cho¢ obecnie informacje finansowe pochodzace z cash flow sa coraz czgsciej
wykorzystywane przez zarzadzajacych. Informacje o przeptywach pieni¢znych moga by¢
przydatne w analizie i ocenie pltynnosci finansowej, w analizie wyptacalnosci jednostki czy
w ogole w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa. Rachunek przepltywow Srodkow pie-
ni¢znych obrazuje sposoéb pozyskania i wykorzystania $srodkow pieni¢znych w przedsigbior-
stwie. Wyodrebnione w ramach rachunku przeptywow srodkéw pienieznych wplywy i wy-
datki w podziale na dziatalno$¢ operacyjna, inwestycyjna oraz finansowa utatwiaja badanie,
monitorowanie, a takze sterowanie ptynnoscia finansowa w przedsigbiorstwie.

Poruszana problematyka ptynnosci finansowe;j jest waznym i nadal aktualnym zagadnie-
niem z obszaru finansoéw przedsi¢biorstwa. Wspoélczesne firmy funkcjonujace w warunkach
zwigkszonej niestabilno$ci narazone sg na wigksze ryzyko utraty ptynnosci finansowej, ktore
moze prowadzi¢ do niewyptacalnosci lub tez upadku.

Celem artykutu jest analiza i ocena dynamicznej ptynnosci finansowej przedsigbiorstw
przeprowadzona na podstawie rachunku przeplywow srodkéow pieni¢znych. Badaniem ob-
jeto spolki sektora hutnictwo notowane na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie,
za$ okres analizy dotyczyt lat 2014-2016. Prowadzone przez autora badania nad proble-
mem plynnosci finansowej przedsigbiorstw byty dotad zwigzane z sektorem przemyshu me-
talowego. W zwiazku z wprowadzong nowg klasyfikacja sektorowa emitentow gieldowych
dotychczasowy sektor zastapiono nowym — hutnictwo, do ktdrego przypisano wickszos¢
spotek zaliczanych wezesniej do sektora przemystu metalowego. Tym samym analiza ptyn-
nosci finansowej na podstawie sektora hutnictwo stanowi dla autora kontynuacj¢ wczesniej
podjetych badan. W artykule za gtdwna hipoteze badawcza przyjeto to, czy rachunek prze-
plywow pieni¢znych jest sprawozdaniem przydatnym do oceny ptynnosci finansowej przed-
siebiorstw, oraz hipoteze pomocnicza, czy na podstawie rachunku przeplywdéw pieni¢znych
mozna oceni¢ zdolnos¢ do generowania, pozyskania oraz kierunkow wykorzystania srodkoéw
pieni¢znych w przedsigbiorstwie. W celu weryfikacji wysunigtych hipotez przeprowadzone
zostaty badania empiryczne na grupie przedsigbiorstw z sektora hutnictwo. W artykule wy-
korzystano metodg analizy literatury z zakresu analizy finansowej i sprawozdawczoS$ci finan-
sowej oraz metod¢ analizy danych finansowych na podstawie rachunku przeptywow pienigz-
nych spétek z sektora hutnictwo notowanych na GPW w Warszawie.

2. Istota i struktura rachunku przeptywoéw pienieznych

Rachunek przeplywdéw pienieznych jest elementem sprawozdania finansowego, ktory
dostarcza informacji na temat zroédet pozyskania oraz kierunkéw wykorzystania srodkow
pieni¢znych w przedsigbiorstwie (Wajszczuk, 2013). Jednostka gospodarcza, sporzadzajac
rachunek przeptywow pienigznych, musi zmierzy¢ si¢ z dominujacg w rachunkowosci kon-
cepcja memoriatu, ktorej rachunek przeplywow pieni¢znych nie podlega, jako jedyny ele-
ment sprawozdania finansowego, gdyz sporzadzany jest wedtug ujecia kasowego. Rachunek
przeptywow pienieznych odzwierciedla skutki zachodzacych proceséw w jednostce gospo-
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darczej w postaci wplywow 1 wydatkow gotowkowych oraz prezentuje przeptywy pienigzne,
bedace rdznicg migdzy strumieniem wptywow i wydatkéw gotdwkowych, ktore tworza nad-
wyzke lub niedobor srodkéw pienigznych w przedsiebiorstwie, zaistnialych w ciagu danego
okresu (Gos, 2004).

Rachunek przeptywow pieni¢znych w obecnym ksztalcie, jako element wchodzacy w sktad
sprawozdania finansowego, wyksztalcit si¢ na przestrzeni ostatnich lat. Poczatkowo do za-
kresu sprawozdania finansowego zaliczano rachunek przeptywdéw funduszy, ktory bazowat
na podejsciu typu funds flow statement (Gos, 2004). Rachunek przeptywoéw funduszy, okre-
slany réwniez mianem rachunku przeplywdéw finansowych, sprawozdaniem ze zmian sy-
tuacji finansowej czy tez sprawozdaniem ze zrodet i wykorzystania funduszy, miat na celu
przede wszystkim prezentowac zrodta pochodzenia oraz sposob wykorzystania funduszy
(kapitatéw) w finansowaniu dziatalnosci przedsicbiorstwa (Sniezek, Wiatr, 2011b). Rachu-
nek przeptywow funduszy byt de facto rozwinigciem bilansu zmian, ktory powstawat w wy-
niku poréwnania wielko$ci bilansowych na poczatek i na koniec danego okresu, a ktory
to bilans zmian byt etapem wyj$ciowym przy sporzadzaniu rachunku przeptywow pieniez-
nych metoda posrednia (Gos, 2004). Obecnie rozwijane jest podejscie typu cash flow state-
ment, czyli rachunek przeptywow pieni¢znych, ktoéry ma na celu przede wszystkim wyja-
$nia¢ zmiany stanu bilansowych $rodkéw pienigznych (Walinska, 1997), a takze informowac
o sposobie osiggni¢cia i wykorzystania strumieni finansowych w jednostce gospodarczej
(Turyna, 2008). Jednymi z pierwszych krajow, ktore postanowity wiaczy¢ rachunek prze-
ptywow pienieznych do struktury sprawozdania finansowego, byly Kanada, Nowa Zelandia
i Stany Zjednoczone.

Na gruncie prawa mi¢dzynarodowego oraz w wyniku prac International Accounting Stan-
dards Committee powstal miedzynarodowy standard rachunkowosci nr 7 — Cash Flow State-
ments (International Accounting Standards No. 7, 1992), ktory okreslit uktad sprawozdania,
wyodrebniajac wpltywy 1 wydatki gotéwkowe w podziale na trzy rodzaje dziatalno$ci przed-
sigbiorstwa, to jest dzialalno$¢ operacyjna, inwestycyjng oraz finansowa. I tak zgodnie z wy-
réznionym podzialem przez dziatalno$¢ operacyjng nalezy rozumieé przeplywy pienigzne
zwigzane z podstawowa dziatalno$cia, czyli taka, do jakiej zostata powotana jednostka go-
spodarcza, a co okresla jej akt zalozycielski. Sa to przede wszystkim wpltywy i wydatki
zwigzane z produkcja i sprzedazg produktdéw, §wiadczeniem ustug czy nabyciem i sprzedaza
towarow itp. Przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci inwestycyjnej to gtownie strumienie pie-
ni¢zne zwigzane z nabyciem badz zbyciem aktywow trwalych i krotkoterminowych akty-
wow finansowych (z wyjatkiem §rodkow pieni¢znych i innych aktywow pieni¢znych oraz
aktywow finansowych zaliczanych do ekwiwalentéw $rodkow pienieznych) oraz wszystkie
zwigzane pieni¢zne korzysci i koszty dotyczace tej dziatalnosci z wyjatkiem kosztow i ko-
rzysci dotyczacych podatku dochodowego. Z kolei przepltywy pieni¢zne z dziatalnosci fi-
nansowej tworza wptywy i wydatki zwigzane z pozyskaniem oraz sptatg wlasnych i obcych
zrodet finansowania, a takze powigzane z nimi pienigzne koszty i korzysci (Sniezek, Wiatr
2011a; Turyna, 2008).
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3. Wartosc¢ poznawacza informacji z rachunku przeptywéw pienieznych

Rozwazania na temat przydatnosci oraz waznosci informacji pochodzacych z rachunku
przeptywow pieni¢znych wymagaja rozroznienia réznych grup uzytkownikow informacji,
ktorych generalnie dzieli si¢ na zewngtrznych i wewnetrznych, cho¢ nie musi to by¢ warunek
bezwzgledny zrozumienia wagi dostarczanych informacji.

Informacje pochodzace z rachunku przeptywow srodkdéw pienigznych maja charakter uzu-
petniajacy w stosunku do pozostatych elementéw sprawozdania finansowego — bilansu oraz
rachunku zyskow i strat, zwickszajac ogdlng uzytecznos¢ catego sprawozdania finansowego.

Rachunek przeptywow s$rodkow pieni¢znych wychodzi naprzeciw oczekiwaniom ze-
wnetrznych uzytkownikow informacji, odzwierciedla bowiem procesy i rezultaty prowa-
dzonej dzialalno$ci przez pryzmat wplywow i wydatkéw gotowkowych. Informacje przed-
stawiane w rachunku przeptywow pieni¢znych w sposob bardziej adekwatny oddajg obraz
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa niz w przypadku rachunku zyskéw i strat (Sniezek,
Wiatr, 2015). Wynik finansowy w rachunku zyskow i strat sporzadzany jest zgodnie z zasada
memoriatu, wedhug ktorej koszty i przychody ujmuje si¢ w chwili ich wystapienia, niezalez-
nie od momentu wptywu lub wydatku §rodkdéw pienigznych, a to sprawia, ze jego wartos¢
poznawcza jest ograniczona. Tym samym problem wyniku finansowego prezentowanego
w rachunku zysku i strat polega na tym, ze jest on ksztattowany przez przyjeta w jednostce
polityke rachunkowosci. Wybodr odpowiednich metod, regul, rozwigzan okreslonych w poli-
tyce rachunkowosci daje jednostce mozliwos¢ dos¢ swobodnego kreowania wizerunku oraz
oddzialywania na zakres informacyjny sprawozdania finansowego, w tym wykazywanego
w sprawozdaniu finansowym wyniku finansowego.

Ponadto informacje o wielkosci, zrodtach pochodzenia gotowki i kierunkach jej wykorzysta-
nia mogg by¢ przydatne zewngtrznym uzytkownikom sprawozdan finansowych do oceny mie-
dzy innymi zdolnosci przedsigbiorstwa do regulowania zobowigzan, zapotrzebowania na finan-
sowanie zewngtrze, niezalezno$ci finansowej, ryzyka prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;.

Informacje ptynace z rachunku przeplywow pieni¢znych moga by¢ rowniez wykorzysty-
wane przez uzytkownikow wewnetrznych, tj. menedzerow, dyrektoréw finansowych, ogélnie
moéwigc — przez osoby uczestniczace w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Wysitki zarzadzaja-
cych w duzym stopniu koncentrujg si¢ na zapewnieniu ptynnosci finansowej, ktdéra wyznacza
warunki do prawidtowego funkcjonowania przedsigbiorstwa, dlatego w praktyce coraz cze-
$ciej informacje pochodzace z rachunku przeptywow pieni¢znych sa wykorzystywane w za-
rzadzaniu przedsigbiorstwem. Rola i znaczenie gotoéwki w funkcjonowaniu jednostki gospo-
darczej sa oczywiste. Podmioty gospodarcze utrzymuja gotowke w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej, gdyz kieruja si¢ trzema podstawowymi motywami: transakcyjnym, asekura-
cyjnym (ostroznosciowym) oraz spekulacyjnym (Gos, 2001), za$ celem gospodarowania go-
towka jest jej optymalne wykorzystanie oraz minimalizowanie kosztow jej zaangazowania
w dziatalno§é¢ gospodarcza (Sniezek, Wiatr, 2011a). Nalezy zatem uznaé, ze rachunek prze-
plywdéw pienig¢znych w sposob istotny wypetia luke informacyjna, dostarczajac informacji
zardbwno w ujeciu ex post (historycznym) na temat osiggnietych przeptywow pienigznych
z poszczeg6lnych rodzajow dziatalnosci gospodarczej, jak i w ujeciu ex ante (prognostycz-
nym), bedacych bazg do prognoz przeptywow pienieznych dla przysztych okreséw. W wa-
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runkach rosngcej zmiennos$ci oraz ztozonosci otoczenia zyskuje ujecie ex ante, zarzadzajacy
nie moga bowiem ograniczac si¢ tylko i wytacznie do oceny skutkow zdarzen historycznych,
lecz muszg tworzy¢ prognozy, przygotowywac plany finansowe, wspomagajac zarzadzanie
finansami przedsigbiorstwa.

Rachunek przeptywow pienigznych w potaczeniu z innymi elementami sprawozdania fi-
nansowego nadaje informacji finansowej ,,cechy: kompletnosci, spojnosci, obiektywnosci
1 zrozumiatosci, przyczyniajac si¢ w znacznym stopniu do przekazywania rzetelnego i ja-
snego obrazu sytuacji finansowej firmy” (Walinska, 2016, s. 1138).

4. Pomiar ptynnosci finansowej na podstawie rachunku przeptywoéw
pienieznych

Wspoblczesne przedsigbiorstwa §wiadome konsekwencji braku ptynnosci finansowej na-
daja jej priorytetowe znaczenie. Stuszny jest poglad na temat tego, ze normalne funkcjono-
wanie przedsi¢biorstwa wyznacza zdolno$¢ ptatnicza, z kolei jej utrata jest zrodtem proble-
mow.

Pomiar i ocena ptynnosci finansowej czesto przeprowadzana jest na podstawie bilansu,
jednakze statyczny obraz ptynnosci moze by¢ niewystarczajacy w efektywnym zarzadzaniu
finansowym przedsi¢cbiorstwa. Ujecie statyczne ptynnosci finansowej charakteryzuje si¢ od-
niesieniem do konkretnego momentu i bazuje na danych historycznych pochodzacych z bi-
lansu. W zaleznos$ci od ujecia moze by¢ ona rozumiana jako zdolno$¢ do zamiany aktywow
na $§rodki pieni¢zne — aspekt majatkowy (Wedzki, 2003), lub jako zdolno$¢ do regulowa-
nia zobowigzan biezacych w wymaganej wysokosci i terminach ich zapadalnosci — aspekt
majatkowo-kapitatowy (Gabrusewicz, 2014). W praktyce podejécie statyczne do pomiaru
i oceny ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa jest czesto stosowane pomimo wysuwanych
zastrzezen na przyktad co do wielkosci normatywnych wskaznikow statycznych. Problemow
zwigzanych z interpretacjg wskaznikow statycznych jest znacznie wigcej, poniewaz struk-
tura wskaznika nie oddaje specyfiki branzy, sektora, przedsigbiorstwa, a co wazniejsze —
nie uwzglednia przyszlych przeptywow pienigznych. Szerszy poglad na pltynnos¢ finansowa
prezentuje uj¢cie dynamiczne, ktore pozwala precyzyjniej okresli¢ zdolno$¢ platnicza, gdyz
ocena dotyczy danego okresu sprawozdawczego, a nie odnosi si¢ do konkretnego momentu.
Ptynno$¢ finansowa w ujeciu dynamicznym rozumiana jest jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa
do generowania przeplywow pieni¢znych umozliwiajgcych regulowanie wymaganych zobo-
wigzan (Wedzki, 2003). Tym samym plynno$§¢ finansowa w aspekcie przepltywow pienigz-
nych ksztaltuja wewnetrzne przeptywy pieniezne generowane przez dziatalnos¢ operacyjna,
inwestycyjna oraz finansowa (Kucinski, 2016).

Rachunek przeptywéw pieni¢znych wyodrgbnia trzy rodzaje strumieni pieni¢znych. Infor-
macje o osiagnietych przeptywach pienigznych z dziatalnosci operacyjnej sa wazne z punktu
widzenia oceny i zarzadzania ptynnoscig finansowa. Charakter salda przeptywow pieniez-
nych z dzialalno$ci operacyjnej pozwala stwierdzi¢ na przyktad, czy przedsigbiorstwo jest
w stanie pokry¢ na biezaco wydatki operacyjne wplywami z dziatalno$ci operacyjnej, a takze
czy generuje ono na tyle wysokie przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej, aby sfinansowac in-
westycje oraz uregulowaé wczesniej zaciggnicte zobowiagzania finansowe (Orlinski, 2013).
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Przeptywy pieni¢zne osiagane z dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej stano-
wig obicktywna miarg procesow zachodzacych wewnatrz przedsi¢biorstwa. Rezultaty osig-
ganych strumieni pieni¢znych z poszczegolnych obszarow dziatalnosci pozwalaja na biezace
monitorowanie oraz relatywnie szybkie reagowanie w przypadku wystapienia symptomow
zagrazajacych ptynnosci finansowej. Pomiar plynno$ci finansowej na podstawie rachunku
przeptywow pieni¢znych umozliwia obiektywna ocen¢ zdolnosci ptatniczej przedsigbior-
stwa, a takze swobodne zarzadzanie srodkami pienieznymi (Kawczynska, Cieslik, 2012).

W analizie dynamicznej ptynnosci finansowej duze znaczenie przypisuje si¢ analizie sald
przeptywow pienigznych. Przeptywy pienigzne z dziatalnoSci operacyjnej, inwestycyjnej
oraz finansowej, ktore w polaczeniu z dwojakim charakterem przeplywoéw (nadwyzka, nie-
dobor) pozwalaja wyodrebni¢ osiem wariantdw sytuacji finansowej jednostki gospodarczej,
zostaly zaprezentowane w tabeli 1. Charakter strumieni pieni¢znych dostarcza informacji na
temat tego, jakie obszary dziatalnos$ci jednostki gospodarczej generuja najwigcej gotowki,
a ktore najwiecej jej pochtaniaja. Bezsprzeczne jest, iz przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej
powinny mie¢ charakter dodatni, gdyz nadwyzka pieni¢zna z tej dziatalno$ci powinna za-
pewni¢ pokrycie wydatkéw z pozostatych rodzajéw dziatalnosci. Z kolei salda dodatnie lub
ujemne przeptywow z dzialalno$ci inwestycyjnej oraz finansowej moga mie¢ jednoczesnie
pozytywna lub negatywna wymowe, w zaleznos$ci od sytuacji jednostki gospodarczej oraz
uktadu poszczegdlnych rodzajow dziatalnosci, ktore tworzg tacznie osiem wariantow. Ba-
danie kierunkdéw przeptywu strumieni pieni¢znych na podstawie rachunku przeptywow pie-
ni¢znych jest przydatne przy ocenie zmian sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, struktury
finansowania czy tez ptynnosci finansowe;.

Tabela 1. Warianty sytuacji finansowej firmy w zaleznosci od salda strumieni przeptywow
pieni¢znych z poszczegdlnych rodzajow dziatalnosci przedsigbiorstwa
(Table 1. Options of the company's financial situation depending on the balance of cash flows streams
from different company activities)

Warianty
Przeptywy pieni¢zne netto: (Variants)
(Net cash flow:)
1 2 3 4 5 6 7 8
Dziaialn.os'c' oper'flcyjna n 4 . + _ B _ _
(Operational activity)
Dziatalnos¢ 1nvs{e§tycyjna i _ n _ n B : B
(Investment activity)
Dz.1a1a1n‘osc ﬁr?aflsowa i B _ + T + - -
(Financial activity)

Zr6dto: Sniezek, 1997.

W ocenie zdolno$ci platniczej podmiotu nie mozna kierowac si¢ wylacznie charakterem
sald przeptywow pienieznych. Aby ocena byta mozliwie najbardziej petna, w praktyce wy-
korzystuje si¢ szereg wskaznikéw finansowych, ktorych konstrukcja bazuje na rachunku
cash flow. Wskazniki wyznaczane na podstawie rachunku przeplywow pieni¢znych (zob.
tabela 2) najczesciej dzieli si¢ na trzy grupy jako (Kosinska, Cicirko, Gotgbiowski, 2010):
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— wskazniki struktury przeptywow pienigznych;

— wskazniki wystarczalno$ci gotowki;
— wskazniki wydajno$ci gotowki.

Tabela 2. Wskazniki ptynnosci finansowej bazujace na rachunku przeptywow pieni¢znych

(Table 2. Financial liquidity ratios

based on the cash flow statement)

Wskazniki struktury przeptywow pieni¢znych
(The structure of cash flow ratios)

wskaznik zdolno$ci wypracowania srodkow
pieni¢znych netto z dziatalnosci operacyjne;j

przeplywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej /
przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej
+ wplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej i finansowe;j

wskaznik udziatu zysku netto w przeptywach
pieni¢znych netto z dziatalnosci operacyjne;j

zysk netto / przeptywy pienigzne z dziatalnosci
operacyjnej

wskaznik finansowania dziatalnosci inwestycyjne;j

przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci inwestycyjnej /
przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej
+ przeptywy pieni¢zne z dziatalnoéci finansowej

wskaznik zaleznosci od zewngtrznych zrodet
finansowania

wplywy z dzialalnosci finansowej / przeptywy
pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej

wskaznik pieni¢znej samowystarczalnosci
dziatalno$ci finansowej

wplywy z dziatalnosci finansowej / wydatki na
dziatalno$¢ finansowa

Wskazniki wystarc
(Cash adequ

zalno$ci gotowki
acy ratios)

wskaznik og6lnej wystarczalnosci §rodkow
pieni¢znych

przeptywy pienig¢zne netto z dziatalnosci
operacyjnej / sptata zadtuzenia + wydatki
inwestycyjne + wyptata dywidend

wskaznik wystarczalno$ci srodkow pieni¢znych
sptaty zobowigzan

przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej / sptata krotko- i dlugoterminowych
kredytow oraz pozyczek (z odsetkami)

wskaznik wystarczalnosci srodkow pienigznych
zakupow inwestycyjnych

przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci opera-
cyjnej / wydatki na nabycie rzeczowych aktywow
trwalych oraz wartosci niematerialnych i prawnych

wskaznik wystarczalnosci §rodkoéw pienigznych
wyplaty dywidendy

przeptywy pieni¢zne netto z dzialalnosci operacyj-
nej / wydatki zwigzane z wyplatg dywidend

(Cash effici

Wskazniki wydajnosci gotowkowej
ency ratios)

wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy

przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej / przychody ze sprzedazy produktow,
towardéw i materiatow

wskaznik wydajnosci gotowkowej aktywow

przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej / aktywa ogdtem

wskaznik wydajnosci gotowkowej zysku

przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej / zysk z dziatalno$ci operacyjnej

Zrbédto: opracowanie wlasne na podstawie: Gos, 2004; Kosinska, Cicirko, Golebiowski, 2010; Wajszczuk,

2013.
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Wskazniki struktury przeptywow pienigznych ukazuja wptyw okreslonych elementow
przeplywdéw pienigznych na ksztaltowanie si¢ struktury rachunku cash flow. Glownym
wskaznikiem nalezacym do tej grupy jest wskaznik zdolno$ci wypracowywania srodkow pie-
ni¢znych netto z dzialalnos$ci operacyjnej, ktory informuje o tym, jaka cze$¢ srodkow pieniez-
nych zostala wypracowana przez dziatalno$¢ operacyjna, gdzie im wigkszy udziat nadwyzki
operacyjnej w ogolnych wptywach gotdowkowych, tym wicksza niezalezno$¢ od pozostatych
zrddet dziatalnoéci. Wskaznik udziatu zysku netto w przeptywach pieni¢znych z dziatalnosci
operacyjnej jest miarg ,,jako$ci” zysku netto w wyrazeniu gotowkowym. Wskaznik ten umoz-
liwia oceng, czy wynik memoriatowy przektada si¢ na zysk gotéwkowy. Pozostale wskazniki
z tej grupy pozwalaja oceni¢ sposob finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej, stopien uzalez-
nienia od zewnetrznych zrédet finansowania, a takze okresli¢ poziom samowystarczalnosci
dziatalnosci finansowej (Wajszczuk, 2013; Kosinska, Cicirko, Gotgbiowski, 2010).

Wskazniki wystarczalnosci $rodkdéw pienieznych przedstawiajg, czy wygenerowane
srodki pienigzne z dzialalno$ci operacyjnej przez jednostke gospodarcza sa wystarczajace
do tego, aby pokry¢ niezbedne wydatki i zobowigzania z pozostatych rodzajow dziatalno-
Sci. Podstawowym wskaznikiem tej grupy jest wskaznik ogdlnej wystarczalnosci srodkow
pieni¢znych, ktéry w sposob syntetyczny obrazuje zdolno$¢ do regulowania zobowigzan.
Poziom tego wskaznika powinien przyjmowac wartos¢ rowna lub wigksza niz 1, wowczas
podmiot gospodarczy wykazuje petng zdolnos¢ w zakresie pokrycia wydatkow zwigzanych
z zakupem majatku trwatego oraz sptatg zobowigzan i wyplata dywidend. Jezeli natomiast
poziom wskaznika jest ponizej 1, wowczas przeplywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyj-
nej sa niewystarczajace, a wtedy niezbedne jest pozyskanie zasobow pieni¢znych pochodza-
cych z dziatalno$ci inwestycyjnej badz finansowej. W celu zwigkszenia wartosci poznawczej
wskaznika ogdlnej wystarczalnosci gotowkowej wyznacza si¢ wskazniki szczegdtowe, ktore
uzyskuje si¢ poprzez poroéwnanie przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej z wy-
odrebnionymi kategoriami wydatkow i zobowigzan przedsigbiorstwa (Sierpinska, Wedzki,
2001; Wajszczuk, 2013).

Wskazniki wydajnosci gotowkowej pozwalaja oceni¢ efektywnos$¢ gotdéwkowa jednostki
gospodarczej, informuja, w jakiej relacji $rodki pieni¢zne wypracowane z dziatalnosci ope-
racyjnej pozostajag wzgledem przychodoéw ze sprzedazy, aktywow oraz zysku. Im wigksze
poziomy przyjmuja wskazniki wydajnosci gotowkowej w czasie, tym lepsza ocena zdol-
nosci gotowkowej przedsigbiorstwa wypracowywana z dzialalno$ci operacyjnej, osiggni¢ta
z jednej jednostki przychodu ze sprzedazy, majatku czy tez zysku (Gabrusewicz, 2014; Waj-
szczuk, 2013).

5. Rachunek przeptywoéw pienieznych jako narzedzie wspomagajace
ocene ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa na przyktadzie spotek
z sektora hutnictwo notowanych na GPW w Warszawie
Posiadanie zdolnosci platniczej przez przedsigbiorstwo we wspotczesnej gospodarce ryn-

kowej jest niezwykle wazne. Z kolei posiadanie ptynnosci finansowej jest niezbedne do tego,
aby przedsigbiorstwo mogto prowadzi¢ swoja dziatalnos¢. Informacje ptyngce z rachunku
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przeptywow pienieznych stuza przede wszystkim ocenie ptynnosci finansowej w ujeciu dy-
namicznym.

Do przeprowadzenia analizy ptynno$ci finansowej w ujeciu dynamicznym wykorzystano
metode analizy danych finansowych, to jest analiz¢ strumieni pieni¢znych oraz analiz¢ wy-
branych wskaznikoéw finansowych ptynnosci dynamicznej. Badaniem objeto spotki akcyjne
reprezentujace sektor hutnictwo, ktére byty notowane na rynku gléwnym na koniec 2016
roku. Tym samym badaniem objetych zostato 12 nast¢pujacych spotek: Alchemia, Alumetal,
Boryszew, Cognor Holding, Ferrum, Hutmen, Grupa Kety, Impexmetal, Mennica, Odlew-
nie Polskie, Polska Grupa Odlewnicza oraz Stalprodukt. Analize przeprowadzono za okres
2014-2016.

Z analizy przedstawionych w tabeli 3 sald strumieni pieni¢znych spotek z sektora hutnic-
two notowanych na GPW w Warszawie w latach 2014-2016 wynika, ze wszystkie spotki
nalezace do tego sektora wykazywaty w analizowanych latach dodatnie przeptywy pieni¢zne
z dziatalno$ci operacyjnej. Sytuacja taka z punktu widzenia ptynnosci finansowej jest bardzo
korzystna, gdyz dodatnie przeplywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej powinny stanowic
gtéwne zrodlo doptywu srodkéw pienieznych w przedsigbiorstwie. Nalezy jednocze$nie za-
znaczy¢, iz operacyjna nadwyzka finansowa powinna by¢ nie tylko dodatnia, ale rowniez na
tyle duza, aby pozwalata sfinansowaé biezace zobowigzania wzgledem wierzycieli 1 wlasci-
cieli, a takze umozliwiata pokrycie ujemnego salda z dziatalnosci inwestycyjne;j.

Osiagane przez przedsigbiorstwa z tegoz sektora dodatnie przeptywy pieni¢zne z dziatal-
nosci operacyjnej $wiadcza o duzej zdolnosci platniczej i dobrej sytuacji finansowej sektora.
Przedsigbiorstwa wykazujace ujemne przeplywy z dziatalnosci operacyjnej sa oceniane ne-
gatywnie, poniewaz ujemna wartos¢ przepltywoéw moze sugerowacé problemy zwigzane ze
sptywem naleznosci, wzrostem zapaséw, spadkiem wielkosci sprzedazy dotychczasowych
produktow, rentownoscia sprzedazy itp. Ponadto ujemne przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci
operacyjnej przektadaja si¢ na mniejsza zdolno$¢ do splaty biezacych zobowigzan. W przy-
padku analizowanych przedsigbiorstw ujemne przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyj-
nej nie wystapity.

Tabela 3. Przeptywy pieni¢zne dla spotek sektora hutnictwo notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2014-2016 (w tys. zt)
(Table 3. Cash flows for steel companies listed on the Warsaw Stock Exchange in 2014-2016
[in thousands of PLN])

Lata / Wyszczegdlnienie

(Years / Specification)
Spotka
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
(Company)
przeptywy operacyjne przeptywy inwestycyjne przeptywy finansowe
(operational flows) (investment flows) (financial flows)

ALCHEMIA | 39997 | 59048 | 39670 | —86296 174 8546 45300 | —57890 | —49 640

ALUMETAL| 58509 | 70053 85863 9668 | 47892 |-108677 | —29258 | 29854 | 13227

BORY-

SZEW 174 551 | 273184 | 374796 |-297412|-201 155|-348016| 111172 | -54631 | 29032
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Lata / Wyszczegolnienie

(Years / Specification)
Spotka
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
(Company)
przeptywy operacyjne przeptywy inwestycyjne przeptywy finansowe
(operational flows) (investment flows) (financial flows)

COGNOR
HOLDING 51795 | 101309 | 91632 628 —3146 | —27 121 | -38543 |-105 746 | —83 767

FERRUM 20 551 21 667 17 803 —4089 —653 —4730 | —14729 | —19343 | —14745

HUTMEN 30 154 9832 23337 | 27943 | 30393 | 22380 | —4943 24332 3146

gg}erpA 230895 | 267392 | 315122 | 95800 | —206 035 | 270 102 | —143 786 | —55 083 | —42 782
IMPEX-
METAL 124854 | 225583 | 111928 | -119001 | —201 801 | -184292 | —21321 | 7552 79783

MENNICA 40228 | 75642 | 91300 |-317855| 2494 | 43801 | 132032 | —69266 | —44 034

ODLEWNIE
POLSKIE

POLSKA
GRUPA OD- | 23971 33148 | 36414 | —60284 | 20561 | -7561 25459 | -13794 | 16 808
LEWNICZA

10 058 13977 17 813 —8358 —8327 | -10012 | —5040 —4393 —4951

STAL-
PRODUKT | 203288 | 420235 | 266874 | 161324172836 | ~197261 | 15293 |~148747 | ~51096
Srednia 84071 | 130923 | 122713 | 98950 | 74593 (101284 | 5970 | 45164 | —15744
(Average)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek sektora hutnictwo za lata
2014-2016.

Z zamieszczonych w tabeli 3 informacji dotyczacych przeplywdw pienieznych dla spotek
z sektora hutnictwo wynika, ze w zdecydowanej wigkszosci przypadkow w analizowanych
latach 2014-2016 przedsigbiorstwa realizowaty inwestycje, co znalazto swe odzwierciedle-
nie w ujemnych przeptywach z dziatalnoséci inwestycyjnej. Specyfika sektora wymuszata
na przedsigbiorstwach ponoszenie ciggtych naktadow na odtwarzanie aktywow trwatych,
ale tez wynikata z przyjetych strategii rozwoju. Z kolei przeptywy pieni¢zne z dziatalno-
$ci finansowej analizowanych przedsigbiorstw przyjmowaty zarowno ujemne, jak i dodatnie
salda, co oznacza, ze czg$¢ firm z tego sektora dla zapewnienia zrodet finansowania inwesty-
cji zaciggata zobowigzania, a cz¢$¢, majac wolne zasoby pieni¢zne, przeznaczata je na splate
zobowigzan finansowych.

Z analizy wartosci srednich przeptywow pienigznych dla sektora wynika, ze zdolno$¢ sek-
tora do generowania przeptywow z dzialalno$ci operacyjnej wzrosta w 2015 roku. Mimo ze
srednia warto$§¢ wypracowywanych przeptywow z dziatalnosci operacyjnej przez przedsig-
biorstwa z sektora hutnictwo w 2016 byta nizsza niz w 2015 roku, w poréwnaniu z rokiem
2014 wzrosta o okoto 46%.
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Z zestawienia na temat ksztattowania si¢ rocznych przeptywow pienigznych z poszczegdl-
nych rodzajow dziatalnosci dla spolek sektora hutnictwo notowanych na GPW w Warszawie
w latach 20142016, zobrazowanych w tabeli 4, wynika, Ze najczgsciej obserwowanym ukta-
dem strumieni pieni¢znych byt wariant drugi, oznaczajacy dodatnie przeplywy z dziatalnosci
operacyjnej oraz ujemne z dziatalno$ci inwestycyjnej 1 finansowej. Czgstotliwo$¢ wystepo-
wania tego wariantu miescita si¢ w przedziale od 50% do 83% analizowanych przypadkow
w danym roku. Wariant drugi charakteryzowat przedsi¢biorstwa o wysokim standingu finan-
sowym, ktére uzyskiwaty wysoka rentownos¢, a wygospodarowane $rodki przeznaczaty na
finansowanie przedsiewzig¢ inwestycyjnych oraz splate zobowiazan o charakterze finanso-
wym, a co za tym idzie — wykazywaty duza zdolno$¢ platnicza. Drugim pod wzgledem cze-
stotliwosci wystgpowania przypadkiem byla sytuacja opisywana wariantem nr 4. W 2014
roku wariant czwarty wystgpowal w 42% analizowanych przypadkow, w 2015 roku w 8%
badanych przypadkow, zas w 2016 roku dotyczyt on 25% przypadkow. Sytuacja opisywana
wariantem czwartym odnosita si¢ do przedsigbiorstw o stabilnej pozycji rynkowej, ktdre jed-
noczesnie podejmowaly dynamiczne dzialania rozwojowe. Znaczne naklady inwestycyjne,
ktére czesto przekraczaty wygospodarowang nadwyzke finansowa z dziatalnosci podstawo-
wej, wymagaly zaangazowania oprocz wilasnych srodkow rowniez tych pochodzacych z ze-
wnetrz. Pozostate warianty wystepowaty rzadko lub w ogole. W analizowanym okresie nie
odnotowano wariantow skrajnych 1 i 8 ani sytuacji opisywanych wariantami 5, 6 oraz 7.

Tabela 4. Zestawienie wariantow rozktadu przeplywow pieni¢znych dla spotek sektora hutnictwo
notowanych na GPW w Warszawie w latach 2014-2016
(Table 4. A list of cash flow distribution options for companies from the steel industry listed
on the Warsaw Stock Exchange in 2014-2016)

Warianty
Przeptywy pienig¢zne netto: (Variants)
(Net cash flow:)
1 2 3 4 5 6 7 8
Dz1a1a1n.os’é operacyjna n n N n B B B B
(Operational activity)
Dziatalnosc im\(e.stycyjna N _ + B 4 _ n B
(Investment activity)
Dz.lalalnlosc ﬁqagsowa N _ B n n n _ B
(Financial activity)
Liczba spotek zaliczana do danego wariantu w:
(The number of companies included in a given
variant in:)
2014 0 6 1 5 0 0 0 0
2015 0 10 1 1 0 0 0 0
2016 0 8 1 3 0 0 0 0

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Oceniajac uktad poszczegdlnych strumieni pieni¢znych dla przedsigbiorstw sektora hut-
nictwo notowanych na GPW w Warszawie, nalezy stwierdzi¢, ze we wszystkich analizo-
wanych spotkach wystapity dodatnie przeptywy z dzialalno$ci operacyjnej, ich dynamika
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w wigkszosci przypadkow byta rosnaca, a to pozwala budowac pozytywny obraz ptynnosci
finansowej w kolejnych latach dla spotek wchodzacych w obreb tego sektora.

Ocena plynnosci finansowej przedsigbiorstwa nie moze ograniczaé si¢ jedynie do analizy
poszczegodlnych strumieni pieni¢znych, lecz powinna by¢ rozwinigta poprzez analiz¢ wskaz-
nikowa ptynnosci dynamicznej obejmujaca wskazniki struktury przeptywow pieni¢znych,
a takze wskazniki wydajnosci i wystarczalnos$ci srodkow pienigznych.

W ocenie dynamicznej ptynnosci finansowej mozna wykorzysta¢ wskaznik zdolnosci do
generowania §rodkdw pieni¢znych netto pochodzacych z dziatalnosci operacyjnej. Z za-
mieszczonych informacji dotyczacych ksztattowania si¢ analizowanego wskaznika przed-
stawionego w tabeli 5 wynika, ze przedsigbiorstwa z sektora hutnictwo notowane na GPW
w Warszawie wykazuja relatywnie wysokie poziomy wskaznika, ktore oznaczaja, iz prze-
pltywy z dziatalno$ci operacyjnej stanowia zasadnicze zroédto doptywu srodkow pienieznych.

Tabela 5. Wskazniki finansowe ptynnosci dynamicznej dla spotek sektora hutnictwo notowanych
na GPW w Warszawie w latach 2014-2016
(Table 5. Dynamic financial liquidity ratios for companies from the steel sector listed
on the Warsaw Stock Exchange in 2014-2016)

Lata / Wyszczegolnienie

(Years / Specification)
2014 | 2015 | 2016 2014 | 2015 | 2016 2014 | 2015 | 2016
(Company) . OW prenigznye gtrznych zr czalnosci $rodkow pienigz-
z dzialalnosci operacyjnej sowania
. o . nych
(the ratio of the ability to (the ratio of dependence
: (general cash adequacy
generate cash from opera- on the external sources .
. S . ratio)
ting activities) of financing)
ALCHEMIA 0,27 0,59 0,55 2,41 0,14 0,01 0,98 1,52 1,14
ALUMETAL 0,98 0,90 0,55 0,00 0,11 0,66 1,46 1,00 0,52
BORYSZEW 0,33 0,55 0,49 1,78 0,71 0,99 0,92 1,27 1,20
COGNOR
HOLDING 0,64 0,74 0,78 0,23 0,20 0,22 1,15 1,39 1,17
FERRUM 0,45 0,44 0,46 1,12 1,18 1,06 0,50 0,50 0,50
HUTMEN 0,70 0,19 0,48 0,31 3,39 0,86 1,60 0,77 0,86

GRUPA KETY 0,77 0,55 0,53 0,29 0,80 0,88 0,76 0,99 0,54
IMPEXMETAL 0,28 0,49 0,20 1,21 0,60 2,02 0,57 1,07 0,46

MENNICA 018 | 067 | 065 | 423 | 0,00 | 028 | 099 | 08 | 1,15
ODLEWNIE

POLSKIE 0,78 | 1,00 | 096 | 028 | 0,00 | 000 | 062 | 1,51 1,66
POLSKA

GRUPA 017 | 037 | 028 | 485 | 146 | 247 | 016 | 037 | 032
ODLEWNICZA

STALPRODUKT | 0,68 0,90 0,51 0,41 0,06 0,70 1,07 1,76 1,25
Srednia wielko$é
wskaznika

(The average
ratio value)

052 | 062 | 054 | 1,43 | 072 | 085 | 09 | 1,08 | 090
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Wyszcezegolnienie
(Specification)
, 2014 2015 ‘ 2016 2014 2015 2016 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
Spotka
(Company) wskaznik wydajnosci go- | wskaznik wydajnosci go- | wskaznik wydajnosci go-
towkowej sprzedazy towkowej aktywow towkowej zysku
(cash performance ratio (cash performance ratio (cash performance ratio
of sales) of assets) of profit)
ALCHEMIA 0,04 0,07 0,05 0,04 0,07 0,05 1,93 -1,82 | 16,53
ALUMETAL 0,05 0,05 0,07 0,11 0,11 0,12 0,99 0,81 0,93
BORYSZEW 0,03 0,05 0,07 0,05 0,08 0,10 0,83 1,98 1,45
COGNOR
HOLDING 0,04 0,07 0,07 0,06 0,12 0,10 0,78 7,71 1,62
FERRUM 0,05 0,07 0,06 0,06 0,08 0,07 5,09 —0,42 2,78
HUTMEN 0,03 0,01 0,03 0,07 0,02 0,05 0,99 0,59 0,94
GRUPA KETY 0,12 0,13 0,14 0,13 0,14 0,14 1,03 1,10 1,13
IMPEXMETAL 0,04 0,07 0,04 0,06 0,10 0,04 0,97 1,31 0,63
MENNICA 0,05 0,10 0,10 0,05 0,09 0,11 0,30 1,40 2,13
ODLEWNIE
POLSKIE 0,08 0,10 0,13 0,13 0,17 0,20 1,64 1,05 1,17
POLSKA
GRUPA 0,08 0,11 0,12 0,06 0,09 0,10 1,06 0,97 1,44
ODLEWNICZA
STALPRODUKT | 0,07 0,13 0,08 0,06 0,13 0,07 1,42 1,44 0,65
Srednia wielko$¢
EVTS]i‘:ernekr‘de 0,06 | 008 | 008 | 007 | 010 | 010 | 1,37 | 1,34 | —0,14
ratio value)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek sektora hutnictwo za lata
2014-2016.

W analizowanej grupie przedsigbiorstw warto$¢ wskaznika w wielu przypadkach miata
tendencje rosnaca. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa, ktore wykazywaty wieckszy udzial nad-
wyzki finansowej z dzialalno$ci operacyjnej w ogélnych wptywach gotéwkowych, charakte-
ryzowaly si¢ wigksza niezalezno$cia finansowa od pozostatych zrédet dziatalnosci. Z analizy
wartos$ci $redniej wskaznika dla sektora wynika, iz warto$¢ wskaznika w 2016 roku wzro-
sta w stosunku do 2014 roku, co oznacza ogdlny wzrost zdolnosci przedsigbiorstw z tego
sektora do wypracowywania $rodkéw z dziatalno$ci operacyjnej w ogdlnych wplywach go-
towkowych. Powyzsze spostrzezenia znajdujg swoje potwierdzenie w wielkosci wskaznika
zaleznosci od zewnetrznych zrodet finansowania, poniewaz niskie obserwowane poziomy
wskaznikow dla znacznej czgsci analizowanych przypadkow swiadczyly o malym zapotrze-
bowaniu na $rodki pochodzace z zewnatrz. Z warto$ci $redniej wskaznika dla sektora hut-
nictwo wynika, Ze zalezno$¢ od zewnetrznych zrodet finansowania w analizowanym okresie
ulegta zmniejszeniu.

Analiza wskaznika og6lnej wystarczalno$ci srodkow pienieznych dla spoétek z sektora hut-
nictwo dowodzi, iz wskazniki przyjmowaly do§¢ zréznicowane poziomy, zaréwno takie,
ktére pozwalaly stwierdzié, ze przeptywy operacyjne byly wystarczajace do tego, aby po-
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kry¢ niezbgdne wydatki inwestycyjne oraz wydatki zwigzane ze sptata i obstuga zadtuzenia,
jak i takie, ktore wymagaly siegniecia do innych zrédet niz dzialalno$é operacyjna. Srednia
warto$¢ wskaznika w analizowanym okresie dla tego sektora ksztaltowata si¢ na wzglednie
wysokim poziomie i oscylowata w granicach 0,9-1,08. Oznacza to, ze dziatalno$¢ opera-
cyjna generowala taka wielko$¢ gotowki, ktora pozwalata pokry¢ w 90% lub w pelni wydatki
z tytulu splaty i obstugi kredytow i pozyczek, wyptaty dywidendy czy tez nabycia rzeczo-
wych aktywow trwatych.

Rozwazajac wskazniki wydajnosci gotowkowej, mozna stwierdzi¢, ze spotki z sektora hut-
nictwo notowane na GPW w Warszawie wykazywaly zréznicowany poziom wydajnosci go-
towkowej sprzedazy, majatku oraz zysku. Z wartosci $redniej wskaznikow dla sektora wy-
nika, iz rosta w czasie przede wszystkim wydajno$¢ gotdbwkowa sprzedazy oraz majatku.

Na podstawie przeprowadzonych analiz przedsigbiorstw z sektora hutnictwo notowanych
na GPW w Warszawie mozna uznaé, ze rachunek przeptywow pieni¢znych jako element
sprawozdania finansowego przedsigbiorstwa moze w sposob istotny wspomagac oceng ptyn-
nosci finansowej podmiotu gospodarczego. Rachunek przeptywoéw pieni¢znych pozwala
ustali¢, z jakich zrédet pochodzily srodki pieni¢zne oraz w jaki sposéb je wydatkowano,
ale takze na przyktad czy nadwyzka wygenerowana z dziatalno$ci operacyjnej jest na tyle
duza, aby pokry¢ wydatki z innych rodzajéw dzialalno$ci przedsi¢biorstwa. Mozna ogdlnie
stwierdzi¢, ze rachunek przeptywow pienigznych jest zrodtem informacji o zasobach $rod-
kéw pienigznych oraz kierunkach przeptywow strumieni pienigznych w jednostce gospo-
darczej, uzytecznych przede wszystkim w ocenie ptynnosci finansowej oraz przy ustalaniu
symptomow zagrozenia utraty zdolnosci platniczej.

5. Podsumowanie

Przydatno$¢ rachunku przeptywow pieni¢znych jest wcigz niedoceniana. Moze o tym
$wiadczy¢ to, ze rachunek przeplywow pienigznych nie jest stalym elementem sprawozda-
nia finansowego podmiotu gospodarczego, gdyz do jego sporzadzania zobligowane s tylko
niektore podmioty gospodarcze.

Sprawozdanie finansowe przedsigbiorstwa powinno zaspokajac¢ rézne potrzeby informa-
cyjne uzytkownikow sprawozdan. Wcigz w centrum zainteresowania uzytkownikow pozo-
staje ptynnos¢ finansowa przedsicbiorstwa, ktéra warunkuje jego funkcjonowanie w przy-
szto$ci. Analiza i ocena ptynnos$ci finansowej podmiotu gospodarczego czgsto oparta jest na
informacjach pochodzacych z bilansu. Zasadniczym mankamentem takiego podejscia jest
statyczny pomiar ptynnosci na konkretny moment, ktory nie oddaje dynamicznych procesow
zachodzacych w przedsigbiorstwie. Luke informacyjng na temat ptynnosci finansowej uzu-
peinia rachunek przeptywow pienieznych, ktory wspomaga ocene oraz zarzadzanie ptynno-
$cig finansowa w jednostce gospodarczej.

Na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych zweryfikowano pozytywnie za-
lozone hipotezy badawcze. Nalezy uznaé, ze rachunek przeptywow pieni¢znych stanowi
istotny element sprawozdania finansowego, dzigki ktéremu mozna oceni¢ ptynno$é finan-
sowg w uje¢ciu dynamicznym. Charakter sprawozdania finansowego koncentruje si¢ na pre-
zentacji informacji finansowych na temat zrddet pochodzenia i sposobéw wykorzystania
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srodkow pienigznych w przedsigbiorstwie. Na jego podstawie mozna dokona¢ obiektywnej
oceny miedzy innymi samowystarczalno$ci $rodkow pienigznych, zdolno$ci przedsigbior-
stwa do wypracowywania wlasnych érodkéw pienieznych. Srodki pieniezne w funkcjono-
waniu kazdego przedsigbiorstwa sa bardzo wazne, za$ efektywnos¢ ich gospodarowania de-
terminuje ocen¢ plynnosci finansowej firmy.

Przemyst metalurgiczny stanowi jedng z najwazniejszych galezi polskiego przemystu,
w ktorym dominuje hutnictwo zZelaza i stali. Sektor hutnictwo jest jednym z sektoréw re-
prezentowanych na GPW w Warszawie. Charakter sektora w sposob oczywisty wymusza
na przedsigbiorstwach utrzymanie odpowiedniego poziomu plynnosci finansowej. Z prze-
prowadzonej analizy ksztattowania si¢ rocznych przeptywow pienigznych z poszczegdlnych
rodzajow dziatalno$ci wynika migdzy innymi, ze przedsigbiorstwa z sektora hutnictwo w ba-
danych latach 2014-2016 najczesciej wypracowywaty dodatnie przeplywy z dziatalnosci
operacyjnej oraz ujemne z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej. Wskazuje to, ze osiggnigta
nadwyzka operacyjna pozwalata przede wszystkim finansowa¢ przedsigwzigcia i inwestycje
zwigzane z odtwarzaniem majatku trwatego, co w przypadku tego rodzaju sektora wydaje
si¢ oczywiste, poniewaz takie naktady sa niezbedne do tego, aby zachowaé¢ odpowiednig
zdolno$¢ wytworczg przedsigbiorstwa. Jednoczesnie uzyskiwana nadwyzka z dziatalnosci
operacyjnej pozwalala przedsigbiorstwom czgsciej sptacaé zobowigzania wobec pozyczko-
dawcow niz zaciggaé nowe. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa nalezace do tego sektora cha-
rakteryzowaly si¢ duza rentownos$cig prowadzonej dziatalnosci. Wtasciwe gospodarowanie
srodkami pienieznymi przez przedsigbiorstwa z sektora hutnictwo znajduje swoje potwier-
dzenie we wskaznikach zdolnosci generowania srodkow pieni¢znych, wskaznikach zalez-
nosci od zewngetrznych zrodet finansowania, wskaznikach ogdlnej wystarczalnosci srodkow
pieni¢znych oraz wskaznikach wydajnosci. Dlatego mozna stwierdzi¢, ze jednym z czynni-
kéw determinujacych rozwdj tego sektora oraz pozycje konkurencyjng przedsigbiorstw na
rynku jest wlasnie ptynno$¢ finansowa.
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Assessment of financial liquidity of enterprises based on the analysis

of cash flow statement

Abstract: The purpose of the article was to analyze
and assess the dynamic financial liquidity of the com-
panies based on a cash flow statement. The study cov-
ered the steel companies listed on the Warsaw Stock
Exchange, with their analysis covering the years
2014-2016. In the article, the main research hypoth-
esis is whether the cash flow statement has been a use-
ful report for assessing the financial liquidity of an en-
terprise and the auxiliary hypothesis is whether it is
possible to assess the ability to generate, obtain and
use cash in an enterprise on the basis of the cash flow

statement.

The paper presents the essence and structure of the cash
flow statement, shows the cognitive value of informa-
tion derived from the cash flow statement, and charac-
terizes the tools for measurement of financial liquidity
on the basis of the cash flow statement. The main part of
the thesis involves the measuring and evaluation of the
company’s financial liquidity on the example of compa-
nies from the steel industry sector listed on the Warsaw
Stock Exchange. The paper uses the research method of
analysing the literature in the field of financial analy-
sis and financial reporting, the method of analysing the
financial data included in the cash flow statements of
steel companies listed on the Warsaw Stock Exchange.

Key words: financial analysis, financial liquidity, cash flow statement




