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Streszczenie: Wskaniki analizy ekonomicznej 3gs powszechnie
wykorzystywane do oceny poziomu kondycji finansowepdmiotow
gospodarczych. Do podstawowych zadanalizy wskanikowe] naley
identyfikacja tych procesow gospodarczych zachoygtzh
w przedsgbiorstwach, ktére w istotny sposob wplywapa poziom jego
kondycji finansowej. W zwizku z powyszym analiza finansowa opiefea
sie jedynie na danych o charakterze memorialowym migt jw stanie
dostarcz¢ wymaganych informacji. Gtownym celem artykutu jest
przedstawienie wybranych gotoéwkowych wahki&kéw finansowych oraz
wskazanie ich znaczenia dla diagnozy rzeczywistpgeiomu kondyciji
finansowej przedsbiorstwa na przyktadzie spotki Hydrobudowa S.A.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, przepltywy pieane, gotoéwkowe
wskaniki finansowe

WSTEP

Wskazniki analizy ekonomicznejaspowszechnie wykorzystywane do oceny
poziomu kondycji finansowej podmiotéw gospodarczyciBadania nad
mozliwoscia  stosowania naedlzi  analizy finansowej w  zagdzaniu
przedsibiorstwem ma w krajach o rozwinitej gospodarce rynkowej dlag
historig, siegajaca XIX wieku. W Polsce dynamiczny rozwdj analizy
ekonomicznej nagpit po 1989 roku i byl nagpstwem transformacji systemu
gospodarczego oraz zmian zachgyzh w otoczeniu funkcjonowania
przeds¢biorstw. Gltownym celem analizy ekonomicznej jestentyfikacja
czynnikbw, ktore maj istotny wplyw na poziom kondycji finansowej
przedsgbiorstwa. Analiza ekonomiczna dzieliesna analiz finansows i analiz
ekonomiczno-technican Kondycja finansowa przedsiiorstwa okrélana jest
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w literaturze jako ocena stanu jego finansow i sf@kosci finansowej jego
gospodarkt. W literaturze najogciej prezentowane as wskaniki poziomu
kondycji finansowej, ktorych konstrukcja opartatjes bilansie oraz rachunku
zyskow i strat - elementach sprawozdania finansoweazujcych na zasadzie
memoriatowej rachunkowéci. Jednak analiza opiesgp sé¢ jedynie na danych
o charakterze memorialowym nie jest w stanie dosyarinformacji niezlgdnej
dla obiektywnej oceny poziomu kondycji finansowegipostki. Analiza rachunku
przeptywéw pienjgznych stanowi wazne uzupetnienie analizy bilansu oraz
rachunku zyskéw i strat poprzez dostarczenie dadatkh informacji
charakteryzujcych zdolné¢ firmy do maksymalizacji wartei kapitatu wiasnego.
Gtownym celem artykulu jest przedstawienie wybrdnyagotoéwkowych
wskaznikéw finansowych oraz wskazanie ich znaczenia dieagnozy
rzeczywistego poziomu kondycji finansowej przedsirstwa na przykiadzie
spétki Hydrobudowa S.A. Celem przeprowadzonej agalijest réwnie
poréwnanie olgtosci informacyjnej wskanikbw memoriatowych oraz
wskaznikdw opartych na rachunku przeptywow pigmych. W opracowaniu
przedstawione zostaly wyniki analizy wsk&owe] przeprowadzonej na
podstawie danych finansowych przetsbrstwa, obejmujcych lata 2003-2010.

PRZEPLYWY PIENEZNE W ANALIZIE KONDYCJI FINANSOWEJ
PRZEDSEBIORSTWA- ICH ROLA ORAZ ZASADY KONSTRUKCJI

Glownym zadaniem analizy ekonomicznej jest élemie rzeczywistego
poziomu kondycji finansowej przedbiorstwa. Kluczowym etapem dla
poprawndci sformutowania ostatecznej diagnozy jest dob@seivych narzdzi
wykorzystywanych w procesie badawczym. Przeprowadygaanaliz winien
dostosowé wykorzystywane wskaniki do specyfiki podmiotu oraz brap,
w jakiej dziata badane przedsiorstwo. Poprawny dobér zmicowanych
wskaznikbw wpltywa na wszechstroanocer poziomu kondycji finansowej
badanej jednostki. W literaturze przedmiotu bardzsto prezentowane wskaiki
ograniczaj sie do miernikbw opartych na memoriatowych skfadnikach
sprawozdania finansowego - bilansu i rachunku wiwikPomingcie wskanikow
rachunku przeptywow piesinych mae doprowadZd do bkdnej diagnozy
w odniesieniu do badanych obszaréw - np. w odmésielo ptynndci lub
wyptacalndci jednostki.

Determinanty znaczenia rachunku przeptywow pgiemich w ocenie kondycji
finansowej:

! Dudycz T., Wrzosek S. (2000), Analiza finansowakfemy metodyczne w ¢giu
praktycznym, Wydawnictwo AE, Wroctaw, s. 28.
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1. Wplyw zasad rachunkowoi wykorzystywanych przy tworzeniu sprawozda
finansowych na wielk& szacowanych miernikdw kondycji finansowe;.
Zasady rachunkowéoi, zwlaszcza memorialowa, pomimo standaryzacji,
ktérychzrédiem g Miedzynarodowe Standardy Sprawozdavéczéinansowej
(MSSF), umaliwiaja wptywanie na ostateczny poziom wietkokluczowych z
punktu widzenia poziomu kondycji finansowej, w efiek prowadzi to do
odmiennego obrazu tej sytuacji wzngch krajach, co utrudnia obiektywn
ocere przedsgbiorstw w skali mgdzynarodowej - wyspuje problem
poréwnywalndci osaganych np. wynikow finansowych.

2. Dla inwestoréw istotne znaczenie majwskaniki oparte na realnych
przeptywach piegiznych, a nie memorialowych kategoriach finansowych -
w rezultacie nagpit rozw6j wskanikéw opartych na konstrukcji miernika
ekonomicznej wartiei dodanej (EVA) oraz zagdzania nastawionego nha
zwiekszanie wartéci przedsgbiorstwa.

3. Wedlug opinii inwestorow i analitykow finansowychzpptywy piengézne oraz
wskaniki na nich opartegsmniej podatne na manipulacje ¢gowe, a zatem
bardziej wiarygodne w ocenie poziomu kondycji fisawej podmiotd.

4. Zarzmdzanie przeptywami piegdnymi stanowi podstagy zarzdzania
ptynnascig finansows w przedstbiorstwie, ktérej poziom decyduje o jego
przetrwaniu.

Kategoria przeptywow pieatnych wykorzystywana w konstrukcji
wskaznikéw analizy finansowej obliczana jest przy wykgstaniu formut
zréznicowanych z punktu widzenia poziomu ich doktadmonp.:

wynik netto + amortyzacja D
wynik netto + amortyzacja + zmiana stanu kapitddmtowego  (2)

przeptywy piengzne obliczone
w oparciu o rachunek przeptywéw piemniych 3)
Bardzo istotny z punktu widzenia doboru wahitéw w analizie finansowej

jest  stopié korelacji pomg¢dzy  wynikiem finansowym netto
i przeptywami piergznymi jednostki

2 Black A, Wright Ph., Bachman J. (2000), W posmaiiu wartdci dla akcjonariuszy,
Dom Wydawniczy ABC, Warszawa, s. 51.

8 Sharma D., Iselin E. (2003), The decision UsefidrdsReported Cash Flow and Accrual
Information in a Behavioral Field Experiment, Accting and Business Research,
nr 2/2003.
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W swoich badaniach L. Austin i M. Bradbury zweryfikali nas¢pujace

hipotezy*

1. operacyjne przeptywy piegine maj istotnie réng pojemnd¢ informacyjry
od wyniku finansowego netto,

2. przeptywy piengzne obliczone wedlug metody uproszczonej (2) zgarz
réznia sie od przeptywow pieriznych netto ze sprawozdania.

W rezultacie przeprowadzonych badgpotwierdzili oni, ze przeptywy
pieniezne netto g istotnie r@ne od wyniku finansowego, a tak ze formuty (2)
i (3) réznig sie od siebie.

Stopier korelacji wyniku finansowego i przeptywoéw pieanych w warunkach

polskiej gospodarki badat D. 8tdzki, ktory dokonaf:

1. weryfikacji hipotezy,ze przeplywy pierizne netto rénig si¢ istotnie od
wyniku finansowego netto, co uzasadnia potgzeiporzdzania rachunku
przeptywéw piengznych,

2. wyboru formuly uproszczonej (1) lub (2) do oszacoisaoperacyjnych
przeptywdw piengznych netto.

Badanie potwierdzito istotdé przeptywow piergznych netto jako
kategorii finansowej rinej od wyniku finansowego netto. Wykazato #akze
formuta (2) jest umiarkowanie skorelowana z przegatni operacyjnymi, a zatem
prawdopodobnie réwniez przeptywami pieriznymi netto.

Rysunek 1. Przeptywy pigjiine badanego przedbiorstwa wyznaczone nazidym
poziomie doktadngi (w tys. PLN)
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Na Rysunku 1 przedstawiony zostat poziom przeptywpigniznych
badanego przedsiiorstwa, obliczonych na podstawie wzoréw wykorgystnych
w analizie finansowej. W obliczeniach zostaly wykgstane dane sprawozdania
finansowego badanego przedisorstwa, okres obfy analiz obejmuje lata 2003-

4 Austin L., Bradbury M. (1995), The Accuracy of Gddow Estimation Procedures,
Accounrting and Finance, nr 1.

5 Wedzki D. (2003), Statystyczna weryfikacja istotoioprzeptywow pieniznych, Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowd, , nr 15 (71), s. 92.
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2010. Poziom poszczegolnych kategorii finansowysh pardzo zrhicowany, co
niewgtpliwie wplywa na poziom wskaikéw finansowych w zaleosci od
wykorzystanego wariantu definicji przeptywow.

Prowadzone w przes#&d badania naukowe potwierdzapbserwacje procesow

zachodzcych w praktyce w zakresie znaczenia przeptywowigiaych:

e przeplywy piengzne netto w istotnym stopniu i sie od wyniku
finansowego netto,

e uproszczone formuly obliczania przeptywoéw pignych ¢ slabiej
skorelowane z przeptywami pieanymi netto, obliczonymi na podstawie
sprawozdania finansowego.

Przedstawione wnioski z przeprowadzonych hastanows podstaw do
potwierdzenia stuszgoi wykorzystania w ocenie poziomu kondycji finangpw
przedsgbiorstwa rachunku przeptywéw piganych, poniewa mierniki oparte na
tych przeptywach mag dostarczy innych informacji nt mierniki oparte na
danych sprawozdania finansowego opartego na za&sadaemoriatowe]
rachunkoweci.

CHARAKTERYSTYKA | KLASYFIKACJA WSKAZNIKOW ANALIZY
FINANSOWEJ OPARTYCH NA RACHUNKU PRZEPLYWOW
PIENIEZNYCH

Rachunek przeptywow piegiinych weryfikuje informag zawarg
w bilansie i rachunku zyskoéw i strat oraz pozwadaateg gotéwkowych zmian
zachodzcych w aktywach i pasywach jednostki. Jest bardabotnym
uzupetnieniem pozostatych sktadnikow sprawozdariransowego z punktu
widzenia analizy finansowej. Znajosto struktury oraz wielkéci przeptywow
pienznych pozwala na realnocer osiganych wynikbw memoriatowych
wykazywanych w rachunku zyskéw i stPatAnaliza rachunku przeptywow
pieniznych obejmuje dwa poziomy oceny: analizvsipng oraz analiz
wskaznikows.

W ramach analizy wspnej przeprowadzana jest ogélna ocena struktury,
wielkosci oraz kierunkéw zmian poszczegoélnych pozycji tatdtu przeptywow
pieniznych. Na tym etapie oceny dokonujes s@analizy przeptywow wedtug
rodzajow dziatalnéci i typow operacji. W literaturze przedmiotu basdezsto
analiza wsfpna przedstawiana jest na przyktadzie analizgnio przypadkow
znakéw przeptywow pieninych z dziatalnéci operacyjnej, inwestycyjnej oraz
finansowe.

6 E Sniezek (2005), Przeplywy piegine jako szczegolny obszar integraciji rachunkaivo
finansowej i rachunkowdei zarzdczej, Zeszyty Teoretyczne Rachunkdwipnr 30,
s.110.
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Analiza wskanikowa jest rozwinjciem wsgpnej analizy sprawozdania
finansowego. Jest wariantem analizys$diowej, ktora za pomac okreslonych
relacji wielkasci ekonomicznych przedstawia obraz kondycji finamso
ocenianego przeddiiorstwa. W analizie wskaikowej rachunku przeptywéw
pienigznych wykorzystywane as wskaniki charakteryzujce wybrane obszary
przeptywéw piengznych oraz ich powizania z pozostatymi sktadnikami
sprawozdania finansowego.

Wedtug T. Waniewskiego i innych mmna wyr&ni¢ trzy grupy wskanikdw
opartych na rachunku przeptywow pigniych, a mianowicié:

 struktury przeplywow pieginych,

» wystarczalnéci srodkéw piengznych,

« wydajnaci gotowkowej.

Wskaniki  struktury charakteryzgj relacje zachodze pomégdzy
podstawowymi pozycjami rachunku przeptywow pégniych. Ich konstrukcja
moze by dostosowana jest do indywidualnego przypadku begian
przeds¢biorstwa. J&i w sprawozdaniu wyspuja np. dodatnie przeptywy
operacyjne oraz ujemne inwestycyjne oraz finansdweznik wskanika obejmuje
przeptywy dodatnie, Zamianownik warté¢ bezwzgédna sumy przeptywow
uiemnych. W efekcie otrzymujemy informacp stopniu pokrycia ujemnych
przeptywow inwestycyjnych i finansowych przez dodetprzeptywy operacyjne.

Wskaniki wystarczalnéci srodkow piengznych stanows podstaw oceny
zdolndici przedsgbiorstwa do pokrycia wybranych wydatkéw inwestygygh oraz
finansowych przez przeptywy operacyjne. Wskhi zaliczane do tej grupy
stanowi istotne uzupelnienie klasycznych wsgkikOw plynndci oraz
wyptacalngci wykorzystywanych w analizie finansowej.

Wskaniki wydajnasci  srodkdéw pienéznych charakteryzgj poziom
efektywndci gospodarowania gotowkv przedsibiorstwie. Mierniki zaliczane do
tej grupy wskazuj na zdolné¢ generowania operacyjnych przeptywow
pienieznych w relacji do wybranych pozycji rachunku zyskigstrat oraz bilanséi.

WYKORZYSTANIE WYBRANYCH WSKAZNIKOW PIENIEZNYCH
W ANALIZIE FINANSOWEJ PRZEDSEBIORSTWA - STUDIUM
PRZYPADKU

W celu ukazania roli rachunku przeptywéw pigmych w analizie
finansowe] przedsbiorstwa, przedstawione zostato poréwnanie gpagicych

7 Wasniewski T., Skoczylas W. (2004), Teoria i praktykalay finansowej
w przedsgbiorstwie, FRR w Polsce, Warszawa, s.458-463.

8 G. Susek-Borek (2001), Ocena ptyacidinansowe] przedsbiorstwa, Rachunkowéo,
nr7,s.432.
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grup wskanikow: opartych na memorialowych skiadnikach sprasamia
finansowego, ich braowych odpowiednikéw sfednia dla braky) oraz
wskaznikow, ktérych konstrukcja opieraesna rachunku przeptywow piesnych.
Zarzad badanego przedkiorstwa ziayt w 2011 r. wniosek o0 jego upadip
analiza obejmuje dane sprawozdania finansowegdrzs @003-2010.

Wskaznik biezacej ptynnosci oraz wskaznik pokrycia pienieznego zobowazan
biezacych

Wskanik biezgcej pltynngci CR (4) jest podstawowym miernikiem
potencjalnej zdolni przedsgbiorstwa do sptacenia jego zobaua biezacych
poprzez uptynnienie posiadanych zasoboOw atkaj obrotowego. Wskanik ten
informuje o kwocie aktywéw obrotowych przypagtajch na jednostk
zobowizan krotkoterminowych przeddbiorstwa. Wskazuje, ile razy maoa
sptact zobowhzania krétkoterminowe aktywami obrotowyini

Wskanik pokrycia piengznego zobowjzan biezacych WPPZB (5)
charakteryzuje stopie pokrycia zobowjzahr biezacych przedsibiorstwa przez
srodki piengzne, ktorych zrodiem jest dziatalni@ operacyjna. Wskaik ten
przedstawia reainzdolncg¢ jednostki do splaty zobowdan krétkoterminowych
przez wypracowang&odki pienezne w ramach dziatalsoi podstawowe;j.

aktywa obrotowe

(4)

zobowiazania biezace

rzeplywy operacyjne netto
WppZzp= PP SPEE (5)
zobowiazania biezace

Rysunek 2. Poziom wybranych wgkikdw badanego przedsiorstwa w latach
2003-2010 - wskanik biezgcej ptynnaci oraz wskanik pokrycia piengznego
zobowgzan biezacych.

1 CR przecigtny

0,5 CR

; ! T T T T T—— e Dz Op Netto / zob kr

Zrodho: obliczenia wiasne

%M. R. Tyran (2004), Wskaiki finansowe, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw, s. 106.
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Na Rysunku 2 przedstawiony zostal poziom omawianyckaznikéw.
W okresie od 2008 do 2009 roku wshik biezgcej ptynngci badanego
przedsgbiorstwa byt wyszy od sredniego poziomu dla calej bran Badana
spétka zlayta wniosek o upadks w 2011 r. Poziom wskaika WPPZB byt
nizszy od zera na skutek ujemnej wécimperacyjnych przeptywow pieginych
(wyjatkiem byt okres 2009 r.).

Mar za zysku ze sprzeday oraz wskaznik pienieznej wydajnosci sprzedazy

Wskazniki rentowndci sprzeday okreslajg, jaki jest poziom rénego
rodzaju korzgyci w relacji do wspo6tmiernym tym korggiom przychodom ze
sprzeday. Wskaniki marzy informujg o kwocie okrélonego wyniku osignigtego
Z jednostki sprzeds.

Marza zysku ze sprzedp MZS (6) okréla ilos¢ zysku ze sprzedy
przypadaica na jednostk sprzeday. Pozytywny jest wzrost omawianego
wskaznika. Wysoki poziom omawianego wskaka jest szczegOlnie way
w przedsgbiorstwach, w ktérych najwkszy wplyw na kondyej finansowg
wywiera obszar dziataldoi podstawowej. Wygpowanie straty na poziomie
dziatalngci operacyjnej jednostki prowadzi w diBrym okresie do utraty
ptynndsci oraz upadtéci. Wskanik pieneznej wydajndci sprzeday WPWS (7)
przedstawia wartgé srodkow pien¢znych wypracowywanych w ramach
dziatalngci operacyjnej przedsbiorstwa przypadaga na jednostk przychodéw
ze sprzeday produktéw, towaréw i materiatow.

_ wynik ze sprzedazy
MZS = przychody ze sprzedazy produktow, (6)
towardéw i materiatébw
rzeptywy operacyjne netto
WPWS = przeptywy op Y] (7)

przychody ze sprzedazy produktow,
towardéw i materiatow

Rysunek 3. Poziom wybranych wsgkikdéw badanego przedsiorstwa w latach 2003-

2010 - mata zysku ze sprzedworaz wskanik pieniznej wydajndci
sprzeday
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Zrédio: opracowanie wiasne
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Wartaéci poziomu wskanika marzy zysku ze sprzega badanego
przedsgbiorstwa g§ zblizone do sredniej branowej tego wskanika. Analiza
wskanika piengznej wydajndci sprzeday wskazuje na potencjalne problemy
finansowe przedsbiorstwa - jego wartd jest pochods ujemnych przeptywow
operacyjnych jednostki. Podstawowa dziatathopowinna stanowi zrédto
srodkow piengznych w przedsbiorstwie, ktre mogby¢ wykorzystane w ramach
dziatalngci inwestycyjnej lub finansowe].

Rentownas¢ ekonomiczna sprzeday oraz gotéwkowa wydajnd¢ ekonomiczna
sprzedazy

Rentownd¢ ekonomiczna sprzedw RES (8) wykorzystuje w swojej
konstrukcji potencjalny strumiesrodkéw piengznych wypracowanych w ramach
dziatalngci operacyjnej (wynik operacyjny + amortyzacja). R&ik ten
powinien wykazywa tendeng} rosraca, co mae oznaczé& wzrost efektywnéci
dziatalngci operacyjnej w relacji do agjanych przychodow.

Wskaznik gotdwkowej wydajnéci ekonomicznej GRES (9) okila warta¢
przeptywdw operacyjnych netto generowanych przeggrody ze sprzedg oraz
pozostate przychody operacyjne. Qitae rzeczywisi efektywna¢ pieniezng
przychoddéw operacyjnych jednostki. Wzrost tego viekea jest oceniany
pozytywnie, spadek nie swiadczy o obniajgcym sk poziomie efektywngci
wykorzystania aktywodw operacyjnych przedgorstwa.

wynik operacyjny+amortyzacja

RES= przychody ze sprzedazy+pozostate (8)
przychody operacyjne
_ przeptywy operacyjne netto
GRES przychody ze sprzedazy+pozostate (9)

przychody operacyjne

Rysunek 4. Poziom wybranych wsgkikdéw badanego przedsiorstwa w latach 2003-
2010 - wskanik rentowndci ekonomicznej sprzedp oraz wskanik
gotowkowej wydajnéci ekonomicznej sprzeda
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Zrédio: opracowanie wiasne
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W okresie ohjtym analiz wskanik rentowndci ekonomicznej sprzeda
nie wykazuje znacznych odchyled wartdci sredniej dla bragzy, w jakiej dziata
przeds¢biorstwo. Natomiast wskaik pieniznej wydajndci sprzeday
charakteryzuje giwiekszg zmienndcig. Dwa lata przed ogtoszeniem upaidtio
poziom obu wskanikéw obnia sk. Obserwacja poziomu badanych wakiaoéw
potwierdza stawiantez o stabej korelacji przeptywow piemnych obliczanych
na podstawie uproszczonej definicji przeptywéw aggnych oraz przeptywow
rzeczywistych.

Wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow ROA oraz wskanik pienieznej
wydajnosci majatku ROA CF

Stopa zwrotu z aktywOwiROA (10) informuje, jaka il& wypracowanego
w przedsibiorstwie zysku przed sptatodsetek i opodatkowaniem przypada na
jednostk posiadanego mgtku. Omawiany wskanik okresla rentowndéé
operacyjma maptku i stanowi podstagivoceny oplacalnii zaangaowania kapitatu
obcego w przedsbiorstwie z punktu widzenia poziomuawligni finansowej.

W formule wskanika piengznej wydajndci maptku ROA CF (11)
kategoré wyniku operacyjnego (charakter memoriatowy) Zpigd kasowa pozyciji
przeptywéw operacyjnych netto. Wskak informuje o ilgci przeptywow
operacyjnych netto przypadaych na jednostk srednich aktywow jednostki.
Wskaznik ten wskazuje rzeczywisefektywna@¢ operacyja maptku.

ROA = wynik operacyjny (10)

aktywa srednioroczne

) _przeptywy operacyjne netto

ROA (CF

(11)

aktywa srednioroczne

Rysunek 5. Poziom wybranych wsgkikdéw badanego przedsiorstwa w latach 2003-
2010 - Wskanik rentowndci operacyjnej aktywéw ROA oraz wskak
pienieznej wydajndci magptku ROA CF
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Réwniez w tym przypadku poziom wskaika kasowego (ROA CF)
wyraznie wskazuje na potencjalne problemy finansowe gstkan - w okresie
objetym analiz wykazuje wartéci ujemne (wyjtkiem jest rok 2009). Wskaik
rentowndci operacyjnej aktywow przedsiiorstwa tylko w 2010 roku przyjmuje
wartasci ponizej zera - w pozostatym okresie nie odbiega zpawzod wartéci
sredniej wskanika dla brany, w jakiej dziata jednostka.

Reasumujc, we wszystkich przedstawionych przypadkach aadliendéw
ksztattowania i poszczegdlnych wskaikow o charakterze memoriatowym w
nieznacznym stopniu wskazuje na wzrost ryzyka wgadt badanego
przedsgbiorstwa. Wskaniki wykazup nieznaczne odchylenia od waitosrednich
branzowych, co mae wplyrg¢ na pozytywn ocerg poziomu kondycji finansowej
jednostki przedstawianprzez podmiot badajy . Wskaniki wykorzystupce dane
rachunku przeptywéw pieginych wykazug wicksze wahania, Zaich ujemny
poziom wyranie wskazuje na wzrost ryzyka upagtioprzedsibiorstwa. Wynika
to z konstrukcji rachunku przeptywow piemanych - j&li w przedsgbiorstwie
wystepuje ujemny poziom gotowkowych przeptywow z dziatsti operacyjnych,
maoze to oznaczaproblemy ptatnicze jednostki.

ZAKONCZENIE

Alternatywg dla memorialowej metody ustalania wyniku finansgaje
wykorzystywanej w ocenie poziomu kondycji finanspvpezedsgbiorstwa, jest
oparty na zasadzie kasowej rachunkésvaachunek przeptywéw pieginych.
Staje s on podstaw dla coraz wjkszej liczby przeprowadzanych analiz
finansowych jednostek. Wyniki przeprowadzonego poréwnania wskikow
memoriatowych oraz wskaikbw pieneznych potwierdzity znaczenie
gotéwkowych wskanikdw w analizie finansowej przedsiorstwa - ich poziom
wskazywat na potencjalne problemy finansowe jeddogt wyprzedzeniem
w poréwnaniu z ich memoriatowymi odpowiednikami. t@&cja, w ktorej
przeprowadzagy analiz finansows coraz cgsciej zwracaj uwag na stab
wiarygodnda¢ diagnostycza wyniku finansowego spogdzanego zgodnie z zagad
memoriatovg, maze spowodowawzrost zainteresowania rachunkiem przeptywow
pieniznych jako podstaw do oceny poziomu kondycji finansowej
przedsgbiorstwa. Z nielicznych badawynika, ze model mieszany, tj. oparty
zarbwno na wskaikach memoriatowych, jak i kasowych posiada zs#

10 §niezek E., (2013) Wykorzystanie relacji ¢aizy elementami piegknymi i
memorialowymi w procesach decyzyjnych - pradgbada empirycznych, Acta
Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica 26324.1
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zdoIng¢ prognostyczm od modelu bazagego tylko na wskaikach
memoriatowych:!

Nalezy podkréli¢, ze z punktu widzenia jakoi przeprowadzanej analizy
finansowej, istotny jest wyboér odpowiedniej defijniprzeptywdw piengznych
wykorzystanej w konstrukcji wskaikow. Aktualne badania empiryczne sugeruj
iz wykorzystanie rachunku przeptywow pieimych w modelowaniu poziomu
kondycji finansowej przedabiorstwa dostarcza lepszych prognoz zaréwno od
modeli preferujcych uproszczone sposoby kalkulacji przeptywow tgkmodeli
opartych tylko na wskaikach memoriatowych.
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USE OF THE CASH INDICATORS
IN THE FINANCIAL ANALYSIS OF THE ENTERPRISE

Abstract: The most common indicators presented in the tileeausually
focus only on balance sheets and income statemeeiements of the
financial statements based on the accrual bass&@junting. The statement
of cash flows complements the balance sheet andmecstatement by
providing additional information concerning an angation's ability to
maximize the value of its equity. The purpose of thniticle is to provide an
overview of selected cash flow ratios and an inéhecaof their importance
for proper diagnosis level of financial condition.

Keywords: financial analysis, cash flow ratios, statemdrtash flows



