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Wstep

W zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa podejmuje sie réznorodne decyzje
biezace i decyzje o znaczeniu dtugoterminowym, strategicznym dla funkcjono-
wania firmy w przysztosci. Decyzje biezace majq na celu gléwnie zapewnienie
pozadanej ptynnosci finansowej, a takze osiggniecie przez firme oczekiwanej
rentownosci. Natomiast decyzje dlugoterminowe dotycza okre$lenia kierunkéw
rozwoju (dziatalnosci inwestycyjnej) oraz sposobéw jego finansowania.

Teoria i praktyka rachunkowosci i finanséw wyksztatcita wiele réznych na-
rzedzi i procedur wykorzystywanych w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Wszystkie
te narzedzia i procedury mozna zakwalifikowa¢ do jednego z dwdch ujeé pro-
ceséw finansowych — ujecia memoriatowego lub kasowego. Przez dtugi okres
w podejsciu do finansowych aspektéw proceséw gospodarczych dominowato
ujecie memorialowe. Praktyka jednak dowiodta, ze jest to podejscie zbyt waskie,
nieuwzgledniajace lub w matym stopniu bioragce pod uwage towarzyszace tym
procesom przepltywy $§rodkéw pienieznych.

Formalnie rzecz biorac, ujecie kasowe proceséw finansowych w Polsce poja-
wito sie w potowie lat 90. XX w., w momencie wprowadzenia do sprawozdawczosci
finansowej sprawozdania z przeplywu srodkéw pienieznych. Od roku 1995
przeplywy pieniezne staty sie cze$cia sprawozdawczosci finansowej polskich
przedsiebiorstw. Pomimo diugiego okresu, jaki uptynat od tego momentu, zna-
jomo$¢ oraz potencjalne i rzeczywiste wykorzystanie tej czesci sprawozdania
finansowego w Polsce jest nadal niewielkie.

W ujeciu teoretycznym uwaza sie, ze przeplywy pieniezne moga zosta¢ wyko-
rzystane m.in. w takich obszarach, jak: planowanie i analiza finansowa, zarza-
dzanie ptynno$cia i kapitatem obrotowym, ocena sytuacji finansowej, progno-
zowanie upadtosci przedsiebiorstwa oraz ocena jego wiarygodnosci kredytowe;.
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Ponadto r6znorodne wersje przeptywéw pienieznych znajduja zastosowanie
w wycenie przedsiebiorstw oraz przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Jak wida¢, w wiekszosci decyzji finansowych w firmie pomocnym narzedziem
moga by¢ przeptywy pieniezne. Nasuwa sie pytanie, czy i w jakim zakresie
w praktyce gospodarczej wykorzystuje sie to nowoczesne narzedzie, czy tez moze
cash flow ciagle pozostaje narzedziem niewykorzystywanym, a jego sporza-
dzanie traktowane jest czysto formalnie, jako wymédg wprowadzony ustawa
o rachunkowosci.

W polskojezycznej literaturze, dotyczacej analizy sytuacji finansowej przed-
siebiorstw, w wielu przypadkach analiza cash flow jest przedstawiana mar-
ginesowo, a nawet wrecz pomijana. Czesto nie uwzglednia sie tez faktu, ze przeptywy
pieniezne moga by¢ zZrédtem informacji o ocenianej firmie. Jeszcze mniej uwagi
poswieca sie empirycznym badaniom, ktére moga wykazad, jakie jest faktyczne
wykorzystanie przeptywow pienieznych w réznych obszarach zarzgdzania finan-
sami przedsiebiorstw. Studia literatury fachowej uzasadniaja stwierdzenie, ze brak
jest szerszych opracowan przedstawiajacych ksztaltowanie sie przeplywow
pienieznych lub wskaznikéw wydajnosci czy wystarczalnosci gotéwkowej dla pol-
skiej gospodarki. Opublikowane badania sa fragmentaryczne — obejmuja krétki
okres lub dotycza tylko wybranych branz. W dostepnych publikacjach zagranicz-
nych réwniez do$¢ rzadko pojawiaja sie wyniki badan dotyczacych ksztattowania sie
wspomnianych powyzej wskaznikéw.

Powyzsza ocena stanu wiedzy o teoretycznym i praktycznym wykorzystaniu
przeplywéw pienieznych, szczegdlnie w polskiej gospodarce, byta gtéwna przes-
tanka podjecia szerszych badan na ten temat. Ich zasadnicze cele okreslono
nastepujaco:

» przedstawienie w ujeciu teoretycznym mozliwosci wykorzystania koncepcji
przeplywdéw pienieznych w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, a w szczegolnosci
w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw;

» dokonanie empirycznej weryfikacji mozliwosci wykorzystania cash flow
w wybranych obszarach zarzadzania finansami polskich przedsiebiorstw,
a w szczegolnosci w analizie, ocenie sytuacji finansowej oraz prognozowaniu
ich upadtosci.

Niniejsza publikacja zostata podzielona na siedem rozdziatow: cztery teore-
tyczne oraz trzy empiryczne.

W rozdziale pierwszym rozwinieto aspekt memoriatlowy oraz kasowy pro-
ceséw zachodzacych w przedsiebiorstwie. Przyblizone zostaly podstawowe
pojecia oraz definicje zwigzane z przeplywami srodkéw pienieznych. W tej
czesci oméwiono problematyke sprawozdawczosci finansowej, dotyczacej cash
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flow w polskim oraz miedzynarodowym aspekcie. Ponadto w pierwszym rozdziale
przyblizono mozliwe obszary wykorzystania przeptywéw pienieznych w krétko-
i dlugoterminowych decyzjach dotyczacych finanséw przedsiebiorstwa.

W rozdziale drugim przedstawiono problemy, jakie moga sie pojawi¢ w toku
analizy bilansu, rachunku zyskdéw i strat oraz wskaznikow opierajacych sie na tych
czesciach sprawozdania finansowego przedsiebiorstwa. W tej czesci zaprezento-
wano réwniez pewne mozliwosci korygowania wybranych miernikéw analizy,
skupiono sie na wskaznikach ptynnosci i rentownosci, w celu uzyskania prawid-
lowego obrazu analizowanego przedsiebiorstwa w tych obszarach.

Rozdziat trzeci dotyczy szerokich mozliwo$ci wykorzystania rachunku prze-
plywéw pienieznych w analizie i ocenie sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.
Zaprezentowano w nim mozliwos$ci uzycia cash flow we wstepnej ocenie jednostki
gospodarczej, z wykorzystaniem wiedzy o przeptywach z poszczegoélnych rodzajéw
dziatalno$ci. W rozdziale tym przyblizono réwniez catg game r6znego rodzaju
wskaznikéw, zbudowanych z wykorzystaniem strumieni pienieznych, wraz z ich
interpretacjq.

Rozdzial czwarty, ostatni z rozdziatéw teoretycznych, prezentuje wyko-
rzystanie przeplywéw pienieznych (w rozumieniu nadwyzki finansowej oraz
jako operacyjne przeplywy pieniezne) w prognozowaniu upadtosci przedsie-
biorstw. W rozdziale tym przyblizono wybrane modele powstate gtéwnie
na gruncie amerykanskim. W tej cze$ci przedstawiono réwniez problematyke
szacowania przeplywéw pienieznych, niezbednych przy dyskontowych meto-
dach oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych oraz przy wycenie przedsie-
biorstw metodami dochodowymi. Rozréznione zostaty i szczegétowo omoéwione
przeptywy pieniezne przynalezne wszystkim stronom finansujgcym (FCFF),
oraz przeplywy pieniezne dla wtascicieli (FCFE). Ponadto przedstawiono wybrane
nowoczesne narzedzia, takie jak EVA czy MVA, pomocne przy ocenie wartosci
przedsiebiorstwa.

W kolejnych trzech rozdziatach wykorzystano informacje finansowe doty-
czace spotek gietdowych dziatajacych w latach 1998-2004. W rozdziale pigtym
i sz6stym ograniczono sie do dwéch najliczniejszych branz reprezentowanych
na GPW w Warszawie — wykorzystano dane finansowe spétek budowlanych
oraz handlowych. W rozdziale piatym przedstawione zostaty wyniki badan
dotyczace ksztattowania sie przeptywdéw pienieznych z poszczego6lnych rodzajow
dziatalno$ci w analizowanych przedsiebiorstwach. W tej cze$ci zaprezentowano
réowniez mozliwo$ci wykorzystania cash flow we wstepnej ocenie analizowanych
jednostek. Ponadto przyblizone zostaty rozwazania dotyczace najlepszego osza-
cowania operacyjnych przeptywow pienieznych, z wykorzystaniem informacji
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z rachunku zyskéw i strat oraz bilansu. W tym celu zweryfikowano korelacje
zachodzace miedzy operacyjnym strumieniem pienieznym a réznymi jego
przyblizeniami.

W rozdziale szdstym przedstawiono mozliwosci wykorzystania wskazni-
kéw opartych na cash flow w ocenie ptynnos$ci, rentownosci oraz zadtuzenia
jednostki gospodarczej. Dla pogltebienia analizy wyznaczono korelacje miedzy
miaramiopartymina przeptywach pienieznych a wskaznikami, wykorzystujacymi
dane z bilansu oraz rachunku zyskéw i strat.

W rozdziale siodmym przedstawiono badania nad mozliwosciami wyko-
rzystania przeplywdédw pienieznych w prognozowaniu upadtosci. Zaprezento-
wane badania przeprowadzono na podstawie danych finansowych spétek
gietdowych notowanych na GPW w Warszawie, w okresie 2001-2004. W toku
badan zweryfikowano mozliwo$¢é wykorzystania wskaznikéw opartych na prze-
ptywach w jedno- oraz wielowymiarowych modelach przewidywania upadtosci.
W wyniku przeprowadzonych analiz zaproponowano kilka modeli predykcji
bankructwa wykorzystujacych cash flow oraz kilka opartych wytgcznie na wiel-
kos$ciach bilansowych i wynikowych.

10



]. Istota i przestanki wykorzystania
przeplywéw pienieznych

1.1. Memoriatowe i kasowe ujecie procesow
finansowych w przedsiebiorstwie

Rachunkowoscia, a wiec i sprawozdaniami finansowymi, rzadza okreslone
normy i zasady. D. Krzywda wskazuje na nastepujace nadrzedne zasady
rachunkowosci [Krzywda, 1999, s. 24]1:

» zasada kontynuacji dziatania,

» zasada memorialowa (oraz zwiazane z nig zasady realizacji i wspot-
miernosci),

» zasada cigglosci,

! W opracowaniach dotyczacych rachunkowos$ci mozna znalez¢ rézniace sie od siebie zestawy
zasad i norm rzadzacych rachunkowoscia. Na przyklad M. Gmytrasiewicz, A. Karmarnska, I. Olchowicz
podkreslaja, ze naczelng koncepcjg rachunkowosci jest koncepcja wiernego i rzetelnego obrazu (true
and fair view) — z czym, mysle, wiekszos¢ teoretykéw i praktykéw rachunkowosci powinna sie zgodzié.
Autorki wymieniaja nastepujace nadrzedne zasady rachunkowosci: zasada memoriatowa (accrual basis
assumption), zasada wspotmiernosci, zasada ostroznosci, zasada kontynuacji dziatania (going concern
assumption). Ponadto wymieniaja nastepujace reguty uzupetniajace wymienione wczeséniej zasady:
regula istotnosdci, regula poréwnywalnos$ci, reguta kompletnosci, reguta neutralno$ci oraz regula
zrozumiatosci [Gmytrasiewicz, Karmanska, Olchowicz 2000, s. 28—-42]. W Analizie finansowej w przed-
siebiorstwie [Bednarski, 1999, s. 40-41] mozna odnalez¢ nastepujacy podzial: zasada memoriatowa,
zasada kontynuacji dziatania, oraz cechy jako$ciowe sprawozdania finansowego: zrozumialo$¢, istotnos¢,
wiarygodno$é, poréwnywalnos$¢, wiernosé prezentacji, przewaga tresci nad formg, neutralnos¢.

Przedstawione podzialy odbiegaja od zaprezentowanego przez D. Krzywde, jednak w kazdym
z proponowanych podziatéw na jednym z pierwszych miejsc mozna odnalez¢ zasade memoriatowa,
znaczgco wplywajaca na tezy niniejszej pracy. Za komentarz niech postuzy zdanie z opracowania
Przeplywy srodkéw pienieznych; Poradnik w zakresie metodologii i techniki sporzqdzania sprawozdar
[Rzepnikowska, Sniezek, 1995, s. 14]: ,Teoretycy rachunkowosci tocza wcigz zaciete spory o to, czy dana
zasada posiada cechy zatozenia, koncepcji, czy tez konwencji, lub czy stanowi jedynie i po prostu
zasade rachunkowo$ci”.

11
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» zasada ostroznosci,
» zasada przewagi tre$ci nad forma,
» zasada istotnosci (oraz zasady: indywidualnej wyceny i zakazu kompensat).

Z punktu widzenia niniejszego opracowania wazne jest, obowigzujace
w rachunkowosci, memoriatowe ujecie proceséw gospodarczych, bez wzgledu
na uregulowanie, badz nie, rozrachunkéw z nich wynikajacych. Zasada ta obo-
wigzuje nieprzerwanie od XIV w., od momentu pojawienia sie w ksiegowosci
podwdjnego zapisu i kategorii kapitatu wlasnego [Gmytrasiewicz, Karmarnska,
Olchowicz, 2000, s. 32]. Stosowanie tej zasady obliguje przedsiebiorstwa do pre-
zentacji w sprawozdaniach finansowych (bilansie, rachunku zyskéw i strat) nie
tylko skutkow zdarzen zwigzanych z wplywem i wyptywem srodkéw pienieznych
(taka sytuacja wystapitaby przy stosowaniu zasady kasowej), lecz réwniez
skutkéw zdarzen niepienieznych zwiazanych z powstaniem zobowigzan, nalez-
nosci, osiagnieciem przychodu czy tez poniesieniem kosztu itp. (art. 6.1. ustawy
o rachunkowosci).

Z zasadg memorialowa sa zwigzane bezposrednio zasady realizacji i wspot-
miernosci [Krzywda, 1999, s. 26-27]. Pierwsza z wymienionych zasad méwi
o tym, ze ,zyski powstaja dopiero w momencie sprzedazy lub czynnosci z nia
zréwnanej” [Krzywda, 1999, s. 26]. Druga zasada wymaga, aby na wynik finan-
sowy okresu wplywatly tylko koszty zwigzane z przychodami tegoz okresu
(wspdtmierne przychodom - art. 6.2. ustawy o rachunkowosci).

Praktyka gospodarcza pokazuje, iz ujecie memorialowe proceséw zacho-
dzacych w przedsiebiorstwie, z punktu widzenia zarzadzania finansami,
zwlaszcza zarzadzania krétkoterminowego, jest zbyt waskie i wymaga posze-
rzenia o prezentacje, rownolegle zachodzacych, procesé6w kasowych. Bilans,
sporzadzony na okres$lony moment, w zwigzku z polityka rachunkowosci,
moze przedstawia¢ sytuacje lepsza lub gorsza od tej, jaka jest w rzeczywis-
tosci w jednostce gospodarczej. W tej statycznej czesci sprawozdania brak
jest informacji o mozliwym czasie ewentualnego uptynnienia posiadanych akty-
wow oraz wplywach gotéwkowych, jakie sg mozliwe, z tego tytutu, do uzys-
kania. Analiza pasywéw nie niesie informacji o terminach sptaty kapitatu
obcego czy tez ewentualnych mozliwosciach jego prolongaty. Memoriatowe
ujecie wyniku finansowego przedsiebiorstwa prezentowane w rachunku
zyskéw i strat nie odzwierciedla gotéwki wygenerowanej w toku dziatalnosci
gospodarczej, nie informuje o mozliwosci sptaty zobowigzan czy tez, ogdlnie,
o wypltacalno$ci firmy — wynik finansowy moze by¢ ksztaltowany przez

12
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zarzadzajacych przedsiebiorstwem. Zysk, ptynnos¢ i wyplacalnos¢ sa ze soba
powigzane, jednak rzadko wystepuja réwnoczesnie. ,Fakt osiagania zysku,
zjawisko samo w sobie korzystne, nie jest gwarantem utrzymania réwnowagi
gospodarczo-finansowe;j” [Cebrowska, 1992, s. 9-17]. Zachodzace réwnolegle,
ale oderwane od siebie przychody i wptywy, koszty oraz wyplywy gotéwki
implikuja konieczno$¢ réwnoleglej oceny proceséw zachodzacych w przedsie-
biorstwie w ujeciu zaréwno memoriatowym, jak i kasowym. Oderwanie jednej
plaszczyzny od drugiej oczywiscie jest mozliwe, jednak moze przedstawiaé
niepelny obraz jednostki gospodarczej.

Okres zycia aktywow obrotowych jest zwykle krétszy niz jeden rok, aktywa
te szybko zmieniajg swojg posta¢ (np. materiaty przeksztalcajg sie w pro-
dukty gotowe, a te w naleznosci) brak jest takze synchronizacji pomiedzy
cyklem eksploatacyjnym a cyklem finansowym. Obserwowane miedzy wymie-
nionymi cyklami rozbieznosci wymagaja istnienia kapitatu dtugoterminowego
(kapitalu obrotowego netto), ktéry jest zaangazowany w dziatalno$é biezaca.
Wysoki poziom kapitatu pracujacego w przedsiebiorstwie mozna potraktowac
jako bufor bezpieczenstwa, dzieki ktéremu rozbieznosci pomiedzy cyklem
eksploatacyjnym a finansowym nie groza pojawieniem sie probleméw z bieza-
cym regulowaniem zobowigzan, czy wrecz, w diuzszym terminie, problemami
z wypltacalnoscia finansowg firmy.

W. Parteka wyraza opinie, ze: ,,Zarzadzanie ZYSKIEM pomimo naturalnego
polaczenia z zarzadzaniem SRODKAMI PIENIEZNYMI, nie jest mu réwnowazne”
[Eljasiak, Parteka, s. 42]. T. Wasniewski i W. Skoczylas prezentujg przyktad firmy
W.T. Grant Company, osiggajacej w latach 1970-1973 zyski netto rzedu 40 mln
dolaréw rocznie, generujacej réwnoczeénie, rokrocznie, ujemne przepltywy
$rodkéw pienieznych netto [Wasniewski, Skoczylas, 1995, s. 12]. Zignoro-
wanie tej kwestii doprowadzito do upadku przedsiebiorstwa, przy wysokich,
corocznych wskaznikach zysku na akcje z powodu utraty dtugoterminowej
wyplacalno$ci. Zasadne jest przytoczenie wypowiedzi z publikacji M. Rzepni-
kowskiej i E. Sniezek: ,Rachunkowos$¢é memorialowa jest konwencjg ogélnie
przyjeta i akceptowana, chociaz pomiar przy tym zatozeniu nadal pozostaje
problemem kontrowersyjnym. Z drugiej strony jednakze nie zawsze odpowied-
nim wskaznikiem sukcesu firmy jest wielko$¢ wplywéw i wydatkdw oraz relacja
miedzy nimi w danym okresie” [Rzepnikowska, Sniezek, 1995, s. 17].

Jako komentarz do problemu memoriatowego i kasowego ujecia proceséw
gospodarczych zachodzacych w przedsiebiorstwie, mozna przytoczy¢ wypowiedz
T. Kiziukiewicz: ,W gospodarce rynkowej generacja gotowki jest fundamentem
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1. Istota i przestanki wykorzystania przeplyw6w pienieznych

przetrwania i rozwoju kazdej firmy. Strumienie finansowe sa konsekwencja
proceséw materialnych, ktére jednak sa uwarunkowane wczes$niejszym dyspo-
nowaniem $rodkami pienieznymi. Wystepuje tu wyrazne sprzezenie zwrotne,
z tym, ze dla sprawnego funkcjonowania firmy jest niezbedna koordynacja
powigzan” [Kiziukiewicz, 1995, s. 6]. Przeptywy srodkéw pienieznych sg jedno-
znaczne, natomiast przychody i koszty wptywajace na wynik finansowy przed-
siebiorstwa sa wypadkowa stosowanej polityki rachunkowej w danej firmie.

Wieloptaszczyznowe ujecie proceséw gospodarczych we wspétczesnej rachun-
kowo$ci przedstawiono m.in. w pracy B. Micherdy. Autor wskazuje na trzy rodzaje
rachunkéw w przedmiotowej strukturze rachunkowosci: rachunek zasobéw,
rachunek strumieni oraz rachunek sit (czynnikéw). Rachunek zasobéw jako
podstawowy wymiar rachunkowo$ci obrazuje sktadniki aktywéw przedsiebior-
stwa oraz zrédia jego finansowania. Rachunek strumieni, ktory zawiera
strumienie przychodowe i kosztowe, przedstawia proces powstawania wyniku
finansowego w firmie, natomiast rachunek sit prezentuje ,,czynniki przys$pie-
szajace badz opdzniajace procesy tworzenia wyniku finansowego” [Micherda,
2001, s. 122-133].

1.2. Wyjasnienie podstawowych poje¢

Ponizej przedstawiono podstawowe pojecia zwigzane z tematyka wykorzystania
przeplywdédw pienieznych w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Podjeto réwniez
prébe przyblizenia sformutowan (oraz wskazania réznic miedzy nimi): prze-
plywy pieniezne, nadwyzka pieniezna (nadwyzka finansowa) czy cash flow.

Najcze$ciej nadwyzka pieniezna definiowana jest jako zysk netto po-
wiekszony o amortyzacje [Gos, 1999, s. 230-236; $niezek, 1997, s. 73-78;
Skoczylas, 1998, s. 123-133; Sierpinska, Wedzki, 2002, s. 36]. Nalezy zwrocié¢
uwage na fakt, ze w interpretacji tak zdefiniowanej nadwyzki finansowej
moga pojawi¢ sie pewne problemy natury metodologicznej w momencie, gdy
przedsiebiorstwo nie osigga zysku. Problem ten bedzie do przezwyciezenia
w sytuacji, gdy amortyzacja w wartosciach bezwzglednych bedzie wigksza
od wygenerowanej straty (per saldo zaobserwuje si¢ wtedy ,,dodatnia” nad-
wyzke finansowa).

Nieco wieksza niejasno$¢ terminologiczna pojawia sie w momencie, gdy
strata (w wielko$ci bezwzglednej) przewyzszy wielko$¢ amortyzacji. Pomimo
tego, tak zdefiniowana nadwyzka finansowa jest do$¢ powszechnie uzywana

14



1.2. Wyjasnienie podstawowych pojeé¢

w analizie i ocenie jednostek gospodarczych, zwtaszcza przy szybkich i prostych
analizach.

Interesujgce rozwazania dotyczace ksztaltowania nadwyzki finansowej
rozumianej jako suma zysku netto i amortyzacji przedstawia W. Bien. Autor
omawia zaleznosci, jakie mozna zaobserwowa¢ miedzy wielko$cia nadwyzki
finansowej a zasadami amortyzacji $rodkéw trwatych [Bien, 2001, s. 148-152].
Podobna tematyka ksztaltowania obrazu firmy z wykorzystaniem nadwyzki
finansowej i polityki amortyzacji aktywéw, pojawia sie w artykule E. $niezek
i M. Wiatra [$niezek, Wiatr, 2003, s. 70-91]. J. Iwin zaprezentowata wyniki
badan z 2002 r. dotyczace znaczenia nadwyzki finansowej, rozumianej jako
suma wyniku netto i amortyzacji, jako zrédta finansowania inwestycji rze-
czowych w polskich przedsiebiorstwach [Iwin, 2003, s. 48-52].

E. Sniezek, podsumowujac rozwazania dotyczace nadwyzki finansowej,
zdefiniowanej jako suma zysku netto i amortyzacji, wskazuje, ze takie podejscie
pomija wiele waznych Zrédet operacyjnych $rodkéw pienieznych®, w zwigzku
z czym warte rozwazenia jest nieco szersze ujecie tej wielkosci [Sniezek,1997, s. 75].
Autorka podkre$la, ze opisana nadwyzka finansowa (zysk netto + amortyzacja)
w wielu anglojezycznych zrédtach utozsamiana byta z cash flow*i w takim
ujeciu byta wykorzystywana w analizie oraz w przewidywaniu upadlosci przed-
siebiorstw [Ross, Westerfield, Jordan, 1999, s. 49]. W zwiazku z powyzszym
nalezy sprecyzowad, iz w literaturze pojawiajg sie réwniez nastepujace definicje
cash flow (tacznie z rozumieniem jako nadwyzki finansowej) [Sniezek, 1997,
s. 73-78; Gos, 2004, s. 38; Sierpinska, Nesterak, 1994, s. 49-54]:

1) cash flow = wynik finansowy + amortyzacja (czyli nadwyzka finansowa),

2) cash flow = wynik finansowy + przyrost rezerw tworzonych z zysku,

3) cash flow = wynik finansowy + amortyzacja + przyrost rezerw tworzo-
nych z zysku + inne koszty niepieniezne,

4) cash flow = wynik finansowy + koszty niepieniezne — przychody niepie-
niezne.

Autorzy zwracaja uwage na fakt, ze w trzech pierwszych definicjach cash flow
pomijane sg korekty zwigzane z obszarem przychodowym przedsiebiorstwa.

2'W badaniach (dotyczyty one okresu 1995-2001) autorka wskazata wynik operacyjny oraz amor-
tyzacje jako najwazniejsze Zrédlo inwestycji odtworzeniowych w polskich przedsiebiorstwach.

3 Autorka wskazata nastepujace obszary pominiete w tak zdefiniowanej nadwyzce finansowej:
zmiana stanu rozrachunkdéw, zmiana stanu zapaséw, zmiana stanu rozliczeti miedzyokresowych, niepie-
niezne pozycje ksztattujace wynik finansowy.

4 W praktyce ksiegowej operacyjne przeptywy pieniezne (operating cash flow) sa czesto definiowane
jako dochdd netto powiekszony o amortyzacje”.
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1. Istota i przestanki wykorzystania przeplyw6w pienieznych

Natomiast za najbardziej pelne (prezentujace faktycznie uzyskang nadwyzke
wplywow nad wydatkami), z powyzszych definicji, wskazujg podejscie czwarte.
E. Sniezek stwierdza jednak, ze jest to nadwyzka wptywéw nad wydatkami
z trzech obszaréw dziatalnosci jednostki gospodarczej (dziatalno$ci operacyjnej,
inwestycyjnej i finansowej), czyli jest to po prostu zmiana stanu $rodkéw
pienieznych w przedsiebiorstwie [Sniezek, 1997, 76-771°. E. Sniezek podkresla,
ze w rozwigzaniach $wiatowych, przez cash flow rozumie sie:

1) wynik finansowy powiekszony o amortyzacje,

2) przeptywy $rodkéw pienieznych netto z calosci dziatalnosci przedsie-
biorstwa, czyli po prostu zmiane stanu $rodkéw pienieznych w badanym
okresie (nadwyzka wplywéw nad wydatkami)®,

3) $rodki pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej (podstawowej dziatal-
nosci podmiotu).

Autorka wskazuje to ostatnie podejscie jako najbardziej przydatne przy
budowie wskaznikow niezbednych w analizie i ocenie sytuacji finansowej jed-
nostki gospodarczej. Jednak, jak podkresla E. Sniezek, w praktyce spotykane
sa wskazniki wykorzystujace jako nadwyzke finansowa kazdy z zaprezento-
wanych powyzej wariantéw, co rzutuje na mnogo$¢ wskaznikéw oraz wyma-
ga kazdorazowo odmiennej interpretacji. W. Gos prezentuje podobne zdanie
dotyczace wykorzystania réznego poziomu przeplywéw pienieznych [Gos,
2000, s. 373-383].

Pojecie nadwyzki finansowej pojawia sie w wielu publikacjach dotyczacych
analizy finansowej. M. Sierpifiska, omawiajac narzedzia oceny zadluzenia
przedsiebiorstwa przytacza wskazniki oceny zdolnosci firmy do obstugi dtugu
(w opracowaniu pojawia sie m.in. wskaznik pokrycia kapitaléw obcych nad-
wyzka finansowq) [Sierpifiska, 1996, s. 53-69]. W tym samym artykule autorka
przywoluje wséréd miernikéw oceniajacych gospodarowanie zasobami firmy
wskazniki: stopien sfinansowania przyrostu srodkéw trwatych z cash flow oraz
stopien sfinansowania przyrostu aktywow z cash flow, opierajac je na nadwyzce
pienieznej rozumianej jako suma wyniku finansowego i amortyzacji przed-
siebiorstwa.

5Uwazam, ze E. $Sniezek w tym wzgledzie popetnita btad, gdyz utozsamita zmiane stanu $rodkéw
pienieznych w przedsiebiorstwie z wartoscia przychodéw pienieznych skorygowanych o warto$é¢ kosz-
téw pienieznych w danym okresie, a przeciez na zmiane stanu $§rodkéw pienieznych firmy wptywaja
réwniez zdarzenia inwestycyjne i finansowe niemajace odbicia w rachunku zyskéw i strat.

6 M. Sierpinska, D. Wedzki napisali, ze , Najlepsza podstawe do analizy sytuacji finansowej przed-
siebiorstwa daje rozwinieta definicja, ktéra doktadnie przedstawia cash flow jako realizowang w danym
okresie nadwyzke wptywdw nad wydatkami” [Sierpiniska, Wedzki, 2002, s. 36].
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W literaturze finansowej [Dudek-Szczepankiewicz, 2004, s. 32-3917 spo-
tyka sie réwniez pojecie trzech stopni cash flow. Zalezno$ci miedzy nimi
przedstawiaja sie nastepujaco:
operacyjne przeptywy pieniezne netto = cash flow I stopnia

+ inwestycyjne przeplywy pieniezne netto

cash flow II stopnia
+ finansowe przeplywy pieniezne netto

cash flow III stopnia

Jak wida¢ z powyzszego zestawienia, autorzy mianem cash flow I stopnia
okreslili operacyjny strumien $rodkéw pienieznych netto, czyli gotéwke
wypracowang w analizowanym okresie w toku dziatalnosci podstawowej
przedsiebiorstwa. Cash flow II stopnia to suma operacyjnych i inwestycyjnych
strumieni pienieznych netto. Gdy cash flow II stopnia jest wieksze od cash flow
I stopnia, przy dodatnim operacyjnym strumieniu pienieznym netto, $wiadczy
to o znacznej efektywnosci dziatalnosci inwestycyjnej firmy, w sytuacji
odwrotnej uzyskuje sie informacje o sfinansowaniu inwestycji firmy ze srodkow
z dziatalno$ci biezacej przedsiebiorstwa. M. Nowak podkresla: ,saldo prze-
plywéw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej powinno co najmniej pokry¢ ujemne
saldo przeptywow gotéwki z dziatalno$ci inwestycyjnej, zwigzane z rozszerzona
reprodukcja majatku trwatego” [Nowak, 2002, s. 54-58].

Cash flow III stopnia to nic innego jak suma operacyjnych, inwestycyjnych
i finansowych strumieni pienieznych netto, czyli zmiana stanu $rodkéw pieniez-
nych w danym okresie. Dodatnia warto$¢ cash flow III stopnia niesie informacje
o wzroscie srodkéw pienieznych bedacych do dyspozycji firmy, natomiast war-
to$¢ ujemna $wiadczy o zmniejszaniu sie zasobow gotéwkowych przedsiebiorstwa.

7 Odmiennie podejécie do stopni cash flow mozna znalez¢ u T. Kiziukiewicza i P. kagodzkiego
[Kiziukiewicz, 1995, s. 11-12; Lagodzki, 1999, s. 40-54]. Autorzy prezentuja nastepujace zestawienie:
przychody ze sprzedazy
— koszt wtasny sprzedazy
zysk z dziatalnosci operacyjne;j
+ amortyzacja
+ zmiana rezerw dtugoterminowych
cash flow brutto
— podatek od dochodu i wyniku z normalnej dziatalno$ci
cash flow netto (cash flow I stopnia)
+ pozostate przychody
— pozostate koszty
+ /- wyniki nadzwyczajne
cash flow II stopnia
+/- zmiana kapitalu wlasnego
cash flow III stopnia
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1.3. Przeplywy pieniezne
w sprawozdawczosci finansowej

1.3.1. Cash flow w miedzynarodowej sprawozdawczosci

Celem niniejszego opracowania nie jest przedstawianie historii zmian w zakresie
ksztattowania sie przeptywow pienieznych w miedzynarodowej sprawozdaw-
czosci finansowej. W zwiazku z powyzszym ta tematyka przedstawiona zostanie
w og6lnym zarysie.

Pierwsze przyklady przeptywéw w ujeciu funduszowym pojawily sie w la-
tach 70. XIX w. w USA i Wielkiej Brytanii [Rzepnikowska, Sniezek, 1995 s. 32-33;
Dratwinska, 1999, s. 5-15]. W raportach rocznych rachunek ten stat sie pow-
szechny dopiero kilkadziesiat lat p6zniej (lata 50. w USA, lata 70. XX w. w Wielkiej
Brytanii).

Pierwsza oficjalna wypowiedz profesjonalnego organu rachunkowosci (USA)
datowana jest na 1963 r., kiedy to Biuro Zasad Rachunkowosci (APB, Accounting
Principles Board) wydato Opinie nr 3 pod tytutem ,Sprawozdanie ze Zrédet
pochodzenia i wykorzystania funduszy”, zachecajaca do sporzadzania tego
sprawozdania [Sniezek, 2002, s. 155; Dratwinska, 1999, s. 5-15].

W pazdzierniku 1977 r. Miedzynarodowy Komitet Standardéw Rachun-
kowosci (IASC, International Accounting Standards Committee) opublikowat
Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci Nr 7 ,,Sprawozdanie o zmianach
w sytuacji finansowe;j”. Proponowane w standardzie podejscie opierato sie na ra-
chunku funduszowym (funds flow) i miato poméc w odpowiedzi na pytanie,
jak przedsiebiorstwo jest finansowane oraz w jaki sposéb wykorzystuje posia-
dane zasoby. Niejednoznaczno$¢ pojecia ,fundusz” oraz doswiadczenia w spo-
rzadzaniutego sprawozdaniaspowodowaty, ze w grudniu 1992 r. opublikowano
nowy MSR Nr 7 ,Sprawozdanie z przeplywow pienieznych” (Cash Flow State-
ments), ktory zastapil dotychczas istniejacy. Standard ten zaczat obowigzywac
w odniesieniu do sprawozdan obejmujacych rok obrotowy rozpoczynajacy sie
od 1 stycznia 1994 r. Unormowano w nim m.in. podziat dziatalnosci na trzy
obszary: operacyjny, inwestycyjny i finansowy oraz dopuszczono dwie me-
tody sporzadzania sprawozdania: bezposrednia i posrednia, bez narzucania
ktorejkolwiek z nich (w Standardzie znajduje sie jedynie zalecenie stosowania
metody bezposredniej, jednak, jak pokazuje praktyka, czesciej jest stosowana
metoda posrednia [$niezek, 2002, s. 164-165; Miedzynarodowe regulacje. ..,
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2002, s. 288-289]). Ponadto, co jest godne podkreslenia, MSR Nr 7 pozostawia
w pewnych przypadkach jednostce sporzadzajacej sprawozdanie finansowe
mozliwo$¢ wyboru szczegdétowej klasyfikacji wptywow czy wyplywdédw pieniez-
nych (przyktadem moze by¢ kwalifikowanie odsetek od pozyczek i kredytéw
do dziatalno$ci operacyjnej lub finansowej) [Miedzynarodowe Standardy...,
s. 791-792; Gmytrasiewicz, Karmanska, Olchowicz, 2000, s. 518-519; Miedzy-
narodowe regulacje..., 2002, s. 293-294].

Jako pierwsze w rozwigzaniach krajowych obowigzkowymi wzorami unor-
mowano przeplywy pieniezne w USA i w Wielkiej Brytanii (USA — 1987 r.,
SFAS Nr 95, ,Sprawozdanie z przeplywéw pienieznych” —, Statements of Cash
Flow”; Standard ten zastapit opinie nr 19 z 1971 r. dotyczaca sprawozdania
ze zmian w sytuacji finansowej Reporting Changes in Financial Position; Wielka
Brytania — 1991 r., Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej Nr 1 — FRS,
Financial Reporting Standard No. 1; Standard ten zastgpit Standard Praktyki
Rachunkowos$ci Nr 10 SAAP, Statement of Standard Accounting Practice obo-
wiazujacy od 1975 r.) [Gmytrasiewicz, Karmanska, Olchowicz, 2000, s. 512;
Sniezek, 2002, s. 155-157; Henderson, Maness, 1989, s. 3-4].

1.3.2. Cash flow w polskiej sprawozdawczosci

W polskiej sprawozdawczosci finansowej sprawozdanie z przeptywéw srodkéw
pienieznych, sporzagdzone metodg posrednia, pojawito sie w 1995 r.% wraz
z wprowadzeniem w zycie ustawy o rachunkowosci’, czym znacznie rozsze-
rzono zakres sprawozdawczosci finansowej. Wprowadzeniem obowigzku spo-
rzadzania przeplywoéw pienieznych Polska, jak pisze Z. Fedak wyprzedzita
w 1995 r. kraje UE [Fedak, 1996, s. 397-404], w ktérych Czwarta'®i Siédma'!
Dyrektywa nie narzucaly takiego obowiazku.

8 Od roku 1991 Rachunek przeplywdéw finansowych (ujecie funds flow) byt obligatoryjnym elemen-
tem prospektu emisyjnego przedsiebiorstw ubiegajacych sie o dopuszczenie do publicznego obrotu ich
akcji (Rozporzqdzenie Rady Ministréw z dnia 29 lipca 1991 roku w sprawie szczegdtowych warunkdw,
Jjakim powinien odpowiadac prospekt papieréw wartosciowych wprowadzonych do publicznego obrotu; Dz U.
z 1991 r., Nr 71, poz. 308).

9 Ustawa o rachunkowosci z dnia 29.10.1994 r. zostata opublikowana w Dz.U. z 1994 r., Nr 121,
poz. 591, i weszla w zycie 1 stycznia 1995 r.

10 Czwarta Dyrektywa z dnia 25 lipca 1978 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych pod-
miotéw gospodarczych (78/660/EEC).

11 Si6dma Dyrektywa z dnia 13 czerwca 1983 r. w sprawie skonsolidowanych sprawozdan finan-
sowych, ich przygotowania, publikacji i badania (83/349/EEC).
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