ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO nr 786
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 64/1 (2013)

s. 135-145

Pomiar efektywnosci dzialalnosci
na podstawie rachunku przeplywow pieni¢znych

Magdalena Gl¢bocka®

Streszczenie: Globalizacja procesow gospodarczych, duza konkurencyjnos¢ na rynkach krajowych i zagranicz-
nych zmusza firmy do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w sposob efektywny. Ocena efektywnosci dzia-
falnosci gospodarczej odgrywa wazna rolg w zarzadzaniu jednostka gospodarcza. Pomiar efektéw prowadzonej
dzialalno$ci i ich ocena moga by¢ realizowane przy uzyciu réznych metod. Obecnie uzytkownicy sprawozdan
finansowych zadajq informacji, ktora jest im potrzebna do przewidywania przyszlej sytuacji finansowej. Z tego
powodu ros$nie znaczenie rachunku przeptywow pieni¢znych jako zrédla informacji dla oceny efektywnosci
przedsigbiorstwa. Celem artykutu jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania informacji ujgtych w spra-
wozdaniu z przeptywu srodkow pienigznych do pomiaru i oceny efektywnosci dziatalnosci gospodarcze;j.

Stowa kluczowe: efektywnos¢, sprawozdanie z przeptywow pienig¢znych, dziatalno$¢ operacyjna

Wprowadzenie

Efektywnos$¢ stanowi jedna z podstawowych kategorii wykorzystywanych do opisu i oceny
sposobu funkcjonowania podmiotu gospodarczego, mozliwosci jego rozwoju. Pojecie efek-
tywnosci mozna rozpatrywac na kilka sposobdw, co w konsekwencji rzutuje na zasady
jej pomiaru i oceny. Zmienno$¢ otoczenia ekonomicznego powoduje konieczno$¢ zmian
w sposobie zarzadzania jednostkami gospodarczymi. Ewolucji podlega sposob oceny efek-
tywnosci jednostki, w konsekwencji wymuszajac zmiang profilu informacji dostarczanych
przez rachunkowos$¢ zarzadzajacym podmiotem gospodarczym. Informacje dostarczane
przez rachunkowo$¢ stanowia pewien system pomiaru wynikow prowadzonej dziatalnosci.
Sposob oceny tych wynikow powinien przebiega¢ w relacji do celow dziatalnos$ci jednostki
(Szychta 2007: 170). Reorientacja zasadniczych celow dziatania jednostek gospodarczych,
zogniskowanie zainteresowania zarzadzajacych na zwigkszaniu wartosci rynkowej przed-
sigbiorstwa, warto$ci dla interesariuszy, powoduje, ze uwaga adresatow sprawozdan finan-
sowych skupia si¢ nie na memorialowo ustalonym wyniku finansowym, lecz na kasowym
jego odpowiedniku — przeptywach pienigznych netto. Celem artykutu jest przedstawienie
mozliwo$ci pomiaru i oceny efektywnosci prowadzonej dziatalnosci gospodarczej na podsta-
wie rachunku przeptywow pieni¢znych. W opracowaniu przedstawiono zasady pomiaru tej
efektywnosci i mozliwosci jej oceny na podstawie zawarto$ci informacyjnej sprawozdania.

* dr Magdalena Glebocka — Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Wydziat Finanséw i Ubezpieczen, ul.
Bogucicka 3, 40-226 Katowice, e-mail: magdalena.glebocka@ue.katowice.pl
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1. Efektywnos$¢ dzialalnosci i sposoby jej pomiaru oraz oceny

Efektywnos$¢ stanowi jedna z cech charakteryzujacych podmiot gospodarujacy, ktora warun-
kuje jego funkcjonowanie jako organizacji i determinuje jej rozwdj (Szymanska 2010: 152).
W warunkach globalizacji gospodarki i nasilonej konkurencji efektywno$¢ dziatalno$ci
gospodarczej jest niezbednym warunkiem utrzymania si¢ i w dalszej kolejnosci utrwalania
pozycji podmiotu na rynku. Efektywnos¢ jest uznawana za miarg skutecznos$ci i sprawnosci
dziatania. W zalezno$ci od zastosowanego podejscia do oceny efektywno$ci gospodarowa-
nia — celowo$ciowego czy systemowego — przedmiot oceny bedzie rozny (Bielski 2002).
Ze wzgledu na celowo$¢ przedmiotem oceny begdzie stopien realizacji zalozonych celow,
natomiast w podej$ciu systemowym ocenie podlega stopien wykorzystania zasobow. Dualne
podejscie do pojecia efektywnosci pozwala stwierdzi¢, ze efektywno$¢ podmiotu zwigksza
si¢ wraz ze wzrostem stopnia realizacji celow 1 zmniejszeniem naktadéw wymaganych do
ich realizacji (Szymanska 2010: 154).

Efektywnos$¢ podmiotu gospodarczego jako organizacji stanowi wypadkowa efektywno-
$ci wujgciu ekonomicznym (gospodarowania) i pozackonomicznym, przy czym efektywnosé
ekonomiczna moze wystgpowaé w ujeciu finansowym lub produktywnos$ciowym. Z punktu
widzenia rachunkowosci najwigksze znaczenie ma pomiar efektywnos$ci w ujeciu warto$cio-
wym, ktory moze si¢ opiera¢ na takich kategoriach, jak koszt, wydatek pieni¢zny lub warto$§¢
zasobow majatkowych czy kapitatowych. Uzyskane wyniki moga by¢ wyrazone w jednost-
kach produkcji (w warto$ciowym przeliczeniu), przychodach lub wplywach pienigznych
(Kowalczyk 2007: 2, dostgp 9.04.2013). Ustalenie r6znicy pomigdzy poniesionym nakta-
dem a uzyskanym efektem pozwala okresli¢ efektywnos¢é w wartosciach bezwzglednych.
Natomiast poprzez poréwnanie wartosci miernikow naktadow z miernikami wynikow ustala
si¢ wskaznik efektywnosci, ktory umozliwia jej oceng przez odniesienie ustalonej wartosci
do wartosci wzorcowej. W praktyce gospodarczej najszersze zastosowanie znajduje pomiar
w ujeciu wartoéciowym. Zrédtem niezbednych informacji dla potrzeb pomiaru efektéw pro-
wadzonej dziatalnosci gospodarczej sa zestandaryzowane sprawozdania finansowe. Zakres
tych raportéow i ich konstrukcja ewoluowaty wraz ze zmiana sposobu postrzegania gtownych
celéw dzialalno$ci organizacji gospodarczych. Ustalenie wsrod priorytetdéw wspolczesnej
dziatalnos$ci gospodarczej strategii wzrostu warto$ci dla akcjonariuszy, zastosowanie mier-
nikow opartych na warto$ci dodanej i przeptywach pienig¢znych powoduje zmiang sposobu
pomiaru efektywnosci jednostki, odejécie od kategorii zysku (wyniku finansowego) na rzecz
przeptywow pienigznych (Gos 2011: 32). Wynik finansowy nalezy uznac¢ za miernik docho-
dowosci jednostki w dtugim okresie. Jednak to wlasnie warto$¢ przeptywow pienigznych
netto, oprocz wyniku finansowego netto, jest jednym z istotniejszych wyznacznikéow efek-
tywnosci prowadzonej dziatalnosci.

2. Zawarto$¢ informacyjna rachunku przeplywéw pieni¢znych

Rachunek przeptywow pienigznych jest jednym z istotnych Zrodet informacji o sytuacji
finansowej jednostki oraz obligatoryjnym elementem sprawozdania finansowego jednostek,
ktére na mocy art. 64 ustawy z 29 wrzeSnia 1994 r. o rachunkowosci podlegaja badaniu.
Glownym celem sporzadzania sprawozdania z przeptywu srodkow pienigznych jest ustalenie
zmian, jakie nastapity w stanie srodkéw pieni¢znych, oraz na ile zmiany te wynikaty z dzia-
falnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej firmy.
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Sprawozdanie dostarcza dodatkowych informacji o sytuacji finansowej, gdyz uwzglednia
rzeczywiste wpltywy 1 wydatki §rodkow pienigznych. Uzytecznos¢ informacyjna rachunku
przeptywow pienigznych wynika z faktu, ze sprawozdanie sporzadza sig¢ na podstawie zasady
kasowej, co pozwala odbiorcom informacji na przeprowadzenie doktadnej analizy wysokosci
srodkow pieni¢znych posiadanych przez przedsigbiorstwo, ze szczegdlnym uwzglednieniem
zrddet ich pochodzenia oraz kierunkow ich wykorzystania, a tym samym na wlasciwa oceng
plynnosci przedsigbiorstwa (drugiej, obok rentowno$ci, najwazniejszej kategorii analitycz-
nej). Rachunek przeptywow pienigznych jest istotnym zrédlem informacji dla:

— potencjalnych kredytodawcow w celu uzyskania pelnego obrazu sytuacji finansowe;j

firmy przed podjgciem decyzji o dofinansowaniu jej dziatalnosci;

— potencjalnych inwestordéw, ktorzy na jego podstawie oceniaja zdolnos¢ firmy do gene-

rowania przeptywow pienigznych w przysztosci;

— kontrahentéw, poniewaz pozwala okresli¢ ryzyko udzielenia kredytow kupieckich

oraz wysoko$¢ limitow kredytowych.

W strukturze rachunku przeptywow pieni¢znych wyodrgbnione trzy segmenty obrazu-
jace rozktad przeplywu strumieni pienigznych z trzech rodzajow dziatalno$ci — operacyjnej,
inwestycyjnej i finansowej (tabela 1). W sprawozdaniu prezentuje si¢ wszystkie wptywy
i wydatki z dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej jednostki, z wyjatkiem
wpltywow i wydatkow bedacych rezultatem zakupu lub sprzedazy $rodkdow pieni¢znych
(Ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci: art. 48b, ust. 3).

Tabela 1

Rodzaje dziatalnosci w rachunku przeptywoéw pienigznych

Rodzaje dziatalno$ci w rachunku przeptywow pienigznych wedtug KRS 1

1

2

3

Dziatalno$¢ operacyjna

jest to podstawowy rodzaj
dziatalnosci jednostki oraz
inne rodzaje dzialalnosci
niezliczone do dziatalnosci
inwestycyjnej (lokacyjnej lub
finansowej)

Dziatalno$¢ inwestycyjna (loka-
cyjna) jest to dziatalnos¢, ktorej
przedmiotem jest nabywanie lub
zbywanie rzeczowych aktywow
trwatych (§rodkéw trwatych, $rod-
kow trwatych w budowie), war-
to$ci niematerialnych i prawnych,
dtugoterminowych inwestycji,

w tym inwestycji w nieruchomosci
i prawa, krotkoterminowych akty-
wow finansowych (z wyjatkiem
srodkow pienigznych i ich ekwi-
walentéw oraz wszystkie zwigzane
z tym pienigzne koszty i korzysci,
z wyjatkiem dotyczacych podatku
dochodowego)

Dziatalno$¢ finansowa jest to dziatalnosé,
ktorej przedmiotem jest pozyskanie

innych, niz dziatalno$¢ operacyjna, zrodet
finansowania, w tym takze zwigkszajacych
kapitat (fundusz) wtasny, lub ich sptata oraz
zwigzane z tym pienigzne koszty, w tym
prowizjg, odsetki i dywidendy, i korzysci,

z wyjatkiem dotyczacych podatku docho-
dowego. Wystapienie przeptywow pienigz-
nych w dziatalno$ci finansowej powoduje
zmiany rozmiardw i relacji kapitatu
(funduszu) wlasnego i zadluzenia jednostki,
(jezeli jednostka korzysta z obcych zrodet
finansowania)
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1 2 3
Do przeptywow z dziatalno-  Przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci Przeplywy z dziatalnosci finansowej obej-
$ci operacyjnej zalicza sig inwestycyjnej to glownie: muja migdzy innymi przeptywy pienigzne
przede wszystkim: — zakup i sprzedaz srodkow trwa-  z tytutu:
— przeplywy ze sprzedazy tych, wartosci niematerialnych ~ — wplywow z tytutu zaciagnigtych kredy-
dobr i ustug zaréwno o charakterze opera- tow bankowych i pozyczek
— wyplywy z tytuly zaptaty cyjnym, jak i traktowanych jako — przychodow z emisji udziatow i akcji
dostawcom za wykonane dlugoterminowa inwestycja — wplywow z emisji papieréw dtuznych
ustugi, dostawy towarow  — udzielanie pozyczek oraz otrzy- i wydatkow zwigzanych z ich wykupem
i materialow mywanie ich sptat — wyplywow z tytutu wyptaty dywidend
— wyplaty wynagrodzen dla — zakup i sprzedaz instrumentow i udziatow w zyskach
pracownikow kapitalowych wyemitowanych ~ — wyplywow z tytuty wykupu akcji wia-
— wyplywy z tytulu podat- przez inne podmioty gospo- snych przedsigbiorstwa
kow i optat i innych obcia- darcze — wyplywow z tytutu splaty pozyczek
zen publiczno-prawnych i kredytow

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie § 2.1. KSR 1.

Rachunek przeplywdw pienigznych moze by¢ zestawiony wedhug jednej z dwoch metod:
metody bezposredniej lub metody posredniej (§ 3.8. KSR1)!. Roznica pomigdzy tymi meto-
dami dotyczy jedynie segmentu dziatalnosci operacyjne;j (tabela 2).

W metodzie bezposredniej sa przedstawione gltéwne kierunki wpltywow i wyplywow
zwiazanych z dziatalno$cig operacyjng®. Natomiast w metodzie posredniej pozycja wyj-
Sciowa jest wynik finansowy netto (ustalony zgodnie z zasada memoriatu oraz wspdimier-
nosci przychodéw i kosztow), ktory podlega korektom majacym na celu doprowadzenie go
do kasowego wyniku. Dodatkowo wynik finansowy netto ksztaltuja rowniez operacje dzia-
falnos$ci inwestycyjnej i finansowej. Z tego powodu wynik finansowy netto jest poddawany
korektom o pozycje, ktore nie powodujg zmian w $rodkach pieni¢znych oraz eliminujace
wyniki z dziatalnoéci inwestycyjnej i finansowe;.

Celem korekt wyniku finansowego netto jest:

— przedstawienie warto$ci rzeczywistych przeplywoéw Srodkow pienigznych poprzez
wydzielenie z rachunku zyskow i strat kwoty wyniku finansowego dotyczacego jedy-
nie dziatalno$ci operacyjnej i dodatkowo doprowadzenie go do postaci ,,kasowej”;

— uwzglednienie w rachunku przeptywow pienigznych wydatkéw i wptywow zwiaza-
nych z dziatalnoscia operacyjna, ktére wynikaja z operacji gospodarczych pominig-
tych w rachunku zyskow i strat (niewptywajacych na wysokos$¢ wyniku finansowego
netto), a ktore spowodowaty zmiany warto$ci aktywdw 1 pasywow.

' Wyboru metody dokonuje kierownik jednostki, biorac pod uwage (§ 3.9. KSR 1):
a) specyfike¢ dziatalnosci jednostki, oczekiwania uzytkownikow informacji finansowych, potrzeby zarzadu jednostki;
b) mozliwosci uzyskania wiarygodnych danych, jakie zapewnia system komputerowy stosowany w jednostce;
¢) mozliwosci rozbudowy ewidencji ksiggowych dla uzyskania danych niezbednych do sporzadzenia, prezentacji
i analizy rachunku przeplywow pienigznych;
d) wymogi innych niz ustawa aktow prawnych oraz regulacji srodowiskowych.

2 Na jednostki, ktére zdecyduja si¢ sporzadza¢ rachunek przeptywéw pienigznych metoda bezposrednia, KSR

nr 1 naktada dodatkowy obowiazek dotaczenia, w ust. 3 ,,Dodatkowych informacji i objasnien”, strukturg i warto$¢
przeplywow pienigznych netto z dziatalnosci operacyjnej przedstawionych metoda posrednia. Przedstawienia wy-
magaja korekty prowadzace do uzgodnienia warto$ci wyniku finansowego netto i przeptywow pienigznych netto
z dziatalno$ci operacyjnej. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo korzystajace z metody bezposredniej musi dodatkowo
do celéw informacyjnych sporzadzi¢ zestawienie przeptywow z dziatalnosci operacyjnej metoda posrednia.
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Tabela 2

Roznice migdzy metoda bezposrednia i posrednia sporzadzenia rachunku przeptywow

pienigznych

A. DZIALALNOSC OPERACYJNA

Metoda bezposrednia

Metoda posrednia

1) Wplywy (wg tytutow):

a) wpltywy ze sprzedazy produktow, towarow i mate-
riatow (tacznie z VAT)’

b) wptywy z tytutu honorariow, praw autorskich, optat
i innych przychodéw operacyjnych,

2) Wydatki (wg tytutow):

a) wydatki z tytulu zaptaty za dostarczone towary,
materialy, surowce, energi¢ i wy§wiadczone ustugi
(facznie z VAT)" stuzace realizacji dziatalnosci
operacyjnej jednostki,

b) wydatki na wynagrodzenia pracownikow oraz inne
$wiadczenia na ich rzecz,

c) wptywy i wydatki na ubezpieczenia spoteczne
i zdrowotne,

d) wydatki z tytutu podatku dochodowego, innych
podatkow i optat o charakterze publicznoprawnym,
tj. takich, do ktorych stosuje si¢ postanowienia
Ordynacji podatkowej lub wplywy z ich zwrotu,

e) wpltywy i wydatki z tytulu kontraktow zawiera-
nych w celu nabycia i odsprzedazy instrumentow
finansowych, jezeli sa one elementem dziatalno$ci
operacyjnej jednostki

1. Zysk/ strata netto

2. KOREKTY, ktore maja na celu doprowadzenie
memorialowego wyniku finansowego netto do
wyniku finansowego kasowego z dziatalnosci
operacyjne;j.

Korekty te polegaja na:

— wylaczeniu pozycji niepieni¢znych (np. amor-
tyzacji, zmiany stanu rezerw, roéznic kursowych
dotyczacych wyceny na dzien bilansowy ujgtych
w walutach obcych sktadnikéw dziatalnosci inwe-
stycyjnej i finansowe;j)

wylaczeniu przychodow i kosztow wptywajacych
na wynik finansowy, ale dotyczacych dziatalno$ci
inwestycyjnej lub finansowej (np. zaptacone
odsetki od kredytow, odsetki otrzymane z tytutu
inwestycji, otrzymane dywidendy)

uwzglednieniu zmian stanu krétkoterminowych
aktywow (zapasow, naleznosci, rozliczen migdzy-
okresowych) oraz zobowiazan zwiazanych z dzia-
talnoscia operacyjna

A. Przeplywy pienigzne NETTO z dziatalnos$ci operacyjnej

B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

1. Wptywy (wg tytutow)
2. Wydatki (wg tytutow)

B. Przeptywy pienigzne NETTO z dziatalno$ci inwestycyjnej

C. DZIALALNOSC FINANSOWA

1. Wplywy (wg tytutow)
2. Wydatki (wg tytutow)

C. Przeptywy pienigzne NETTO z dziatalnosci finansowej

D. Przeplywy pieni¢zne NETTO razem (A + B + C)

E. Bilansowa zmiana stanu srodkow pienigznych

F. Srodki pienigzne na poczatek okresu

G. Srodki pienigzne na koniec okresu (F +/— D)

" Zastosowanie metody bezposredniej pociaga za soba konieczno$¢ wykazywania przeplywow pienigznych z tytutu VAT. W tej
sytuacji (pkt 34 KSR nr 1) w przeptywach dziatalno$ci operacyjnej nalezy umownie ujmowac¢ wpltywy i wydatki z tytutu podatku
od towarow i ustug dotyczacego dziatalnosci inwestycyjnej jako przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej. Przeptywy inwestycyjne
i finansowe sa z kolei przedstawiane z pominigciem podatku VAT.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie KSR 1.
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W efekcie wynik finansowy netto korygowany jest o:
— koszty, ktore wptynely na wynik finansowy, ale nie powodowaty wydatku pienigznego
(tzw. niepienigzne koszty);

— zmiany stanu pozycji bilansowych;

— koszty i przychody z dziatalnosci inwestycyjnej;

— koszty i przychody z dziatalnosci finansowe;.

Wyboru metody sporzadzania rachunku przeptywow pienigznych dokonuje kierownik jed-
nostki. Jego decyzja powinna by¢ poprzedzona analiza specyfiki dziatalno$ci prowadzonej przez
firme, organizacja rachunkowosci, potrzebami informacyjnymi, poniewaz kazda z wymienio-
nych metod ma zaré6wno wady, jak i zalety®. Do gtéwnych zalet metody posredniej zalicza si¢:

— ukazanie powiazan pomigdzy rachunkiem przepltywow pienigznych a pozostatymi ele-

mentami rocznego sprawozdania finansowego,

— wyeksponowanie réznicy pomigdzy memoriatowo ustalonym wynikiem finansowym

a wynikiem kasowym w postaci przeplywdw pieni¢znych netto,

— przedstawienie zmian zachodzacych w strukturze 1 wartosci kapitalu pracujacego.

Natomiast metoda bezposrednia, w odréznieniu od metody posredniej, pozwala:

— W sposob czytelny, przejrzysty zaprezentowaé rzeczywiste wplywy 1 wyptywy pie-

nigzne zrealizowane w ciagu okresu objgtego sprawozdaniem;

— oszacowac¢ mozliwosci wypracowania srodkéw pieni¢znych i ich ekwiwalentow;

— planowa¢, szacowaé przyszte przeplywy §rodkdéw pienigznych (ma wigksza przydat-

no$¢ prognostyczng).

Wybdr jednej z metod determinuje sposob oceny efektywnosci, skutecznosci jednostki
w generowaniu przeptywow pieni¢znych netto z dziatalnosci podstawowej (operacyjnej).
W ocenie efektywnos$ci dziatalno$ci podmiotu gospodarczego to wiasnie wysoko$é prze-
plywow pienigznych netto wypracowanych w ramach dziatalnoéci operacyjnej $wiadczy
o sile przedsigbiorstwa, rzutuje na mozliwosci dalszego jego rozwoju. Przeptywy pienigzne
netto z dziatalnos$ci operacyjnej nie stanowia wprost odpowiednika wyniku z dziatalno$ci
operacyjnej kasowo zrealizowanego. Zakres dziatalnosci operacyjnej na potrzeby rachunku
przeptywow pienigznych rézni sig od tego, ktory obowiazuje w przypadku rachunku zyskow
i strat. Ogolnie za poréwnywalng kategori¢ mozna uzna¢ wynik z dziatalno$ci gospodar-
czej obejmujacy dziatalno§¢ operacyjna (podstawowa i pozostata) oraz efekty dziatalnosci
inwestycyjnej (Gierusz 2009: 45). Odrebnej ocenie mozna poddaé efekty dziatalno$ci finan-
sujacej. Z tego powodu szeroko przeprowadzona ocena efektywnos$ci jednostki powinna
skupia¢ si¢ w gtownej mierze na pomiarze i analizie przeptywow z dzialalno$ci operacyjnej
z uwzglednieniem wyniku dziatalnosci gospodarcze;j.

3

KSR 1 wérdd gtownych zalet metody bezposredniej wymienia (pkt 31 KSR1):

— prezentacjg struktury wptywow i wydatkow z dziatalno$ci operacyjnej;

— dostarczanie informacji uzytecznych przy okreslaniu przysztych wptywow i wydatkow dziatalnosci operacyj-
nej, ktore nie sa dostgpne w razie stosowania metody posrednie;j;

— tatwos¢ weryfikowania w sposob obiektywny pozycji i kwot wptywow i wydatkow.

Natomiast zgodnie z KSR 1 do zalet metody posredniej nalezy zaliczyé:

— dostgpnos¢ informacji o relacji zachodzacej migdzy wynikiem finansowym netto a przeptywami pieni¢znymi
netto z dziatalno$ci operacyjnej, w ramach tego samego elementu sprawozdania finansowego, do celow analizy
danych za okresy przeszle i przyszie;

— powiazanie pozycji rachunku przeptywow pieni¢znych z bilansem oraz rachunkiem zyskow i strat;

— mozliwos¢ w wigkszosci jednostek sporzadzenia rachunku przeptywoéw pienigznych bez dodatkowej rozbu-

dowy ewidencji ksiggowe;j.
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3. Sposoby pomiaru i oceny efektywnosci dzialalnos$ci na podstawie rachunku
przeplywéw pieni¢znych

Zmiany zachodzace w gospodarce §wiatowej, powigzania rynkow finansowych wymu-
szaja reorientacj¢ sprawozdawczo$ci finansowej, zmiang zasad sporzadzania tych raportow.
Praktyka gospodarcza ostatnich lat dostarczyta wielu dowodoéw na ograniczona uzytecznosé¢
informacji o wypracowanym wyniku finansowych ze wzgledu na mozliwo$¢ sterowania jego
wysokoS$cia. Zainteresowanie adresatow sprawozdan finansowych kieruje si¢ z tego powodu
na zmiang wartos$ci ekonomicznej przedsigbiorstwa, wysokos§¢ warto$ci dodanej a w konse-
kwencji na wartos¢ i rozktad strumieni przeptywow pieni¢znych.

Ocena efektywnosci dziatalnosci gospodarczej powinna by¢é prowadzona z uwzgled-
nieniem wielu aspektow*. Praktyka gospodarcza dowiodta, ze ocena skutecznosci, trafno-
$ci podejmowanych decyzji ekonomicznych nie moze by¢ ograniczana jedynie do pomiaru
i oceny wypracowanego wyniku finansowego. Warto$¢ wyniku finansowego, jego struktura
$wiadczy o mozliwosciach wypracowania w przysztosci nadwyzki finansowej pod warun-
kiem, ze jednostka bgdzie w stanie sfinansowa¢ wydatki. Zaréwno rachunek zyskow i strat,
jak 1 sprawozdanie z przeplywow pienig¢znych sa istotnymi zrodtami informacji dla oceny
dziatalnos$ci gospodarczej jednostki (Wedzki 2003: 103—110). Kazde z nich prezentuje dane
niezbedne dla oceny efektywnos$ci dziatalnosci w innym aspekcie. W opinii Waldemara Gosa
przeptywy pieni¢zne sa miara twarda i obiektywna skonstruowana tak, ze jej wynik nie moze
by¢ zakwestionowany lub zmieniany w zaleznos$ci od przyjmowanych zatozen, np. poprzez
instrumenty polityki rachunkowosci (2011b: 27).

Zdaniem Tomasza Maslanki, z punktu widzenia przydatno$ci informacji zawartej
w rachunku przeplywow pienigznych, najwazniejsze sa operacyjne przeplywy pieni¢zne
netto (2008: 54), poniewaz to na ich podstawie mozna podzieli¢ przedsigbiorstwa na dwie
grupy: generujace przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej (rentowne w kasowym
ujgciu) oraz te, ktore wymagaja zaangazowania dodatkowych kapitatdow na sfinansowanie
dziatalno$ci operacyjnej. Rozktad strumieni pieni¢znych z poszczegdlnych segmentow
dziatalno$ci moze $wiadczy¢ o pozytywnym lub negatywnym sposobie rozdysponowa-
nia ptynnych zasobdéw. Niemniej gtéwnym generatorem gotéwki w przedsigbiorstwie jest
(a przynajmniej powinna by¢) dziatalno$¢ operacyjna. Poréwnanie wyniku finansowego
netto (ustalonego memorialowo) z warto$cia przeptywow pieni¢znych netto z dziatalnosci
operacyjnej pozwala ustali¢ rozbiezno$¢ pomigdzy wynikowa a kasowa efektywno$cia dzia-
falnosci (tabela 3).

Tabela 3

Relacje migdzy wynikiem finansowym netto a operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi netto

Wyszczegolnienie Wariant

1 11 111 v
Wynik finansowy netto + + - -
Operacyjne przeptywy pieni¢zne netto + - + -

Zrodto: Sniezek (1997: 7).

4 W literaturze przedmiotu wymienia si¢ wiele sposobow oceny efektywnosci przedsigbiorstw, a wybor okre-

$lonego zestawu metod i technik wynikat z nadrzgdnych celéw dziatalnosci przedsigbiorstwa, zob. Kay (1996: 37).
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Dodatnia warto$¢ wyniku finansowego netto i operacyjnych przeptywow pienigznych
netto (wariant 1) stanowi najdogodniejsza sytuacj¢ z punktu widzenia sytuacji finansowe;j
jednostki. W wariancie drugim jednostka osiaga dodatni wynik finansowy, a mimo to gene-
ruje ujemne przeptywy pieni¢zne netto. Taka sytuacja moze wynika¢ z faktu zaangazowania
znacznej warto$ci srodkow pienigznych we wzrost wartosci zapasoéw, wydtuzenia terminu
splaty naleznosci i koniecznosci sptaty zobowiazan handlowych. W sytuacji trzeciej wyste-
puja dodatnie przeptywy pienigzne netto pomimo wypracowanej straty netto. Jednostka
moze wygenerowaé zysk kasowy przy rdwnoczesnym osiagnigciu memorialowej straty
woweczas, gdy w wartosci wyniku finansowego netto wysoki udzial maja koszty niepienigzne
W postaci amortyzacji, warto$ci utworzonych rezerw czy odpiséw aktualizujacych i row-
noczesnie c¢ze$¢ kapitatu pracujacego pochodzi z uwolnienia gotowki poprzez spienigzenie
naleznosci, sprzedaz zapasow, wzrost wartosci kredytu kupieckiego. Ostatni z wariantow
prezentuje sytuacje niekorzystna dla przedsigbiorstwa, poniewaz wypracowato ono stratg
zardwno w ujeciu kasowym i memoriatowym. Sytuacja taka oznacza ujemna warto$¢ kapi-
talu pracujacego i moze wymagaé pozyskania dodatkowych zrodet finansowania w postaci
kredytow, pozyczek lub uwolnienia wewngtrznych zrodet pochodzenia funduszy poprzez
sprzedaz aktywow trwalych.

Ustalenie wartoséci bezwzglednej przeplywow pienigznych netto z poszczegdlnych seg-
mentoéw dzialalnosci stanowi pierwszy etap pomiaru efektywnos$ci jednostki i jej oceny,
ktora nalezy poszerzy¢ o analize¢ w wartosciach bezwzglednych. Wstepna analiza rachunku
przepltywoéw pieni¢znych w przekroju poziomym i pionowym pozwala ogolnie ocenié
pozycje finansowa jednostki, prawidtowos$ci zarzadzania ptynno$cia finansowa jednostki.
Poprawno$¢ uzyskanych wnioskow jest uzalezniona m.in. od przyjetego okresu obserwa-
cji. Poglebienie wstegpnej analizy stanowi analiza wskaznikowa. Oceniajac efektywnosci
jednostki pod katem wypracowanego wyniku finansowego, memorialowo ustalonego,
ijego ,.kasowego” odpowiednika, mozna zastosowac¢ wskazniki wydajnosci i wystarczal-
nosci gotowkowej (tabela 4).

Tabela 4

Wskazniki wydajnosci i wystarczalnosci gotowkowe;j

Nazwa wskaznika Budowa wskaznika

1 2

Wskazniki wydajno$ci gotowkowej przedstawione przez Maxa Gottlieba i Wiestawa Lewczynskiego

Wydajnosé¢ gotowkowa sprzedazy gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej
sprzedaz
Wydajno$¢ gotowkowa zysku gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej

zysk z dziatalnosci operacyjnej

Wydajnos¢ gotowkowa majatku gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej

$redni stan aktywow

Wskazniki wystarczalnosci gotowkowej przedstawione przez Maxa Gottlieba i Wiestawa Lewczynskiego
Ogolna wystarczalno$é gotowki operacyjnej gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej
splata zobowiazan dlugoterminowych+wyptata dywidend+

zakupy aktywow

Wskaznik sptacalnosci zobowiazan sptata zobowiazan dtugoterminowych
diugoterminowych gotowka netto z dziatalno$ci operacyjnej
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1 2

Wskaznik wyptaty dywidend wyptata dywidend
gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej
Wskaznik zakupow reinwestycynych zakup srodkéw produkcyjnych
gotéwka netto z dziatalnosci operacyjnej
Wskaznik sptacalnosci ogotu zadtuzenia zobowigzania ogolem

gotowka netto z dzialalnosci operacyjnej

Udziat amortyzacji w gotowce operacyjnej amortyzacja
gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej

Zrodto: Gottlieb, Lewczynski (1993: 60).

Wskazniki wystarczalnosci gotowkowej pozwalaja oceni¢ zdolno$¢ przedsigbiorstwa do
generowania przeptywow pieni¢znych z podstawowej dziatalnoSci operacyjnej. Wskaznik
ogoblnej wystarczalnosci gotowki operacyjnej wyzszy od jednosci informuje, ze firma nie
potrzebuje dodatkowych Zrédetl finansowania, a wypracowana w toku dziatalno$ci opera-
cyjnej gotdowka pozwala na sfinansowanie zakupow aktywow, wyptatg dywidend i zwrot
dlugoterminowych zobowigzan. Wskaznik amortyzacji w gotdowce operacyjnej okresla
udzial amortyzacji jako niepieni¢znego kosztu w tworzeniu przeptywow pieni¢znych netto.
Wskazniki wydajnosci gotowkowej sa gotowkowa miarg stopy zwrotu uzyskanej z zaanga-
zowanych aktywow, pozwalaja oceni¢ ,,jako$¢” memoriatowego zysku poprzez poréwnanie
Z jego ,.kasowym” odpowiednikiem (przeptywami pienigznymi z dziatalno$ci operacyjne;j).

W literaturze przedmiotu wymienia si¢ wiele wskaznikéw finansowych bazujacych na
wartos$ci przeptywow pienieznych. Wskazniki mozna podzieli¢ wedtug segmentdéw sprawoz-
dawczych rachunku przepltywdéw pienieznych, zdolnosci do generowania przepltywow pie-
ni¢znych netto (Maslanka 2008: 66—76; Wedzki 2009: 331-334, 379—400; Eljasiak, Parteka
1996: 58—64). Dobor odpowiedniego zestawu tych wskaznikow jest uzalezniony od potrzeb
informacyjnych przeprowadzajacego oceng, trafnosci i przydatnosci decyzyjnej tych wskaz-
nikéw. Niemniej oceniajac efektywnos¢ jednostki pod katem zdolnosci do generowania wol-
nych przeptywow pieni¢znych i dobierajac w adekwatny zestaw wskaznikow analizy, nalezy
zastanowi¢ si¢ nad potrzebami adresatow tych informacji. Jak zauwazyta Ewa Sniezek,
uzytkownikéw sprawozdan w obecnych warunkach gospodarczych interesuja informacje
pozwalajace przewidywac sytuacj¢ finansowa firmy. W tym celu mozna ustali¢ i zaprezen-
towaé operacyjne przeptywy pieni¢zne skorygowane do wartosci, ktéra przedsigbiorstwo
moze zazwyczaj dysponowaé (Sniezek 2011: 226-240), dlatego powstata propozycja zmiany
w sposobie raportowania informacji o przeptywach pienigznych. Ze wzgledu na znaczenie
operacyjnych przeptywow pieni¢znych netto jako pieni¢znego efektu dziatalnosci podstawo-
wej przedsigbiorstwa wytonienie strumieni powtarzalnych operacyjnych przepltywoéw pie-
ni¢znych pozwoli na prognozowanie sytuacji finansowej, a zwlaszcza ptynnosci finansowe;j.
Wprowadzenie tego typu zmian w sposobie pomiaru i raportowania efektow dziatalnosci
firmy zwigkszy zapewne uzyteczno$¢ informacyjna sprawozdan finansowych poprzez probe
uwzglednienia potrzeb informacyjnych adresatow tych sprawozdan.
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Podsumowanie

W praktyce gospodarczej zainteresowanie adresatow sprawozdan finansowych coraz czg-
$ciej zwraca si¢ ku sprawozdaniu z przeplywow pienigznych, ktore dostarcza informacji
przydatnych do przewidywania sytuacji finansowej jednostki, ustalania wartos$ci ekonomicz-
nej. Znaczenie tego rodzaju sprawozdania ro$nie ze wzgledu na coraz wigksze zapotrze-
bowanie na informacje¢ o charakterze prospektywnym. Glosnie upadki wielkich firm, jakie
mialy miejsce w ostatnich latach, zwrécity uwage na przydatnos¢ sprawozdan finansowych
dla celéw pomiaru wynikow dziatalno$ci podmiotu, a co wazniejsze — sposobu pomiaru tych
efektow. Ujawnienie skutkow kreatywnej czy agresywnej rachunkowosci podkreslito ograni-
czona przydatnos¢ decyzyjna memoriatowo ustalonego wyniku finansowego. Rownoczesnie
interesariusze zadaja danych niezbgdnych do ustalenia wartosci dodanej, a nie tylko zysku
(lub straty) netto. Istotnym aspektem oceny efektow dziatalnosci firmy w ujgciu kasowym
jest okreslenie jakosci (struktury) zrealizowanych przeptywow pienigznych netto. Z tego
powodu wnikliwej ocenie nalezy podda¢ strukturg strumieni ksztattujacych przeptywy dzia-
falnosci operacyjnej. Poréwnanie tego rodzaju danych z informacjami o strukturze wyniku
ze sprzedazy dostarcza materiatu do dalszych, poglebionych analiz efektywnosci statutowe;j
dziatalnosci jednostki, ktora ma w zalozeniu zapewnic¢ utrzymanie si¢ firmy na rynku i jej
dalszy rozwoj, a tym samym wzrost bogactwa jej wlascicieli.

Z punktu widzenia zarzadzajacych jednostka, odpowiedzialnych za opracowanie strate-
gii jej dziatalno$ci gospodarczej, jednym z wazniejszych celow jest osiagnigcie zysku, ktory
w dlugim okresie moze $wiadczy¢ o sile dochodowej firmy. Bardzo czgsto wypracowanie
tego zysku jest uzaleznione od dysponowania wolnymi $rodkami pienigznymi. Obecnie
pomiar efektow prowadzonej dziatalno$ci coraz czgsciej jest przeprowadzany przez pryzmat
przeptywow pieni¢znych netto z uwzglednieniem struktury i wysoko$ci wypracowanego
wyniku finansowego netto. Uwzgledniajac kierunki zmian w sposobie pomiaru i opisu zja-
wisk przez rachunkowos$¢, mozna stwierdzi¢, ze poprawna i wnikliwa ocena racjonalnosci
prowadzonej dziatalno$ci powinna opierac si¢ na informacjach o powtarzalnych operacyjnych
przeptywach pieni¢znych.
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MEASUREMENT OF EFFICIENCY OF ACTIVITY ON THE BASIS
OF THE CASH FLOW STATEMENT

Abstract: The globalization of economic processes, high competitiveness in the domestic and foreign markets
is forcing companies to do business in an efficient manner. Evaluation of the effectiveness of economic activity
plays an important role in the decision — making process. Measuring the effects of the activities and their eva-
luation can be carried out using various methods. Currently, users of financial statements require information
which is needed for them to predict the future financial situation. For this reason, the growing importance of
the cash flow statement as a source of information for the evaluation of the efficiency of the company. For this
reason, the importance of the cash flow statement as a source of information for the evaluation of the efficiency
of the company is growing. The purpose of this article is to provide opportunities for the use of the information
contained in the cash flow statement to measure and assess the effectiveness of the business.

Keywords: effectiveness, cash flow statement, operating activities
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