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W zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa podejmuje sie réznorodne decyzje
biezace i decyzje o znaczeniu dtugoterminowym, strategicznym dla funkcjono-
wania firmy w przyszlosci. Decyzje biezace majq na celu gléwnie zapewnienie
pozadanej ptynnosci finansowej, a takze osiggniecie przez firme oczekiwanej
rentowno$ci. Natomiast decyzje dlugoterminowe dotycza okreslenia 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 biorgce 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¢ zrédtem informacji o ocenianej firmie. Jeszcze mniej uwagi
poswieca sie empirycznym badaniom, ktére moga wykazadé, 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 przeplywéow
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-
fanka 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 memoriatowy oraz kasowy pro-
ceséw zachodzacych w przedsiebiorstwie. Przyblizone zostaly podstawowe
pojecia oraz definicje zwigzane z przeplywami srodkéw pienieznych. W tej
czesci omdéwiono problematyke sprawozdawczosci finansowej, dotyczacej cash



Wstep

flow w polskim oraz miedzynarodowym aspekcie. Ponadto w pierwszym rozdziale
przyblizono mozliwe obszary wykorzystania przeptywéw pienieznych w krétko-
i dtugoterminowych decyzjach dotyczacych finanséw przedsiebiorstwa.

W rozdziale drugim przedstawiono problemy, jakie moga sie pojawi¢ w toku
analizy bilansu, rachunku zyskéw 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 mozliwosci 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 réznego 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 dwdch 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 plynnosci, 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$¢ wykorzystania wskaznikéw opartych na prze-
ptywach w jedno- oraz wielowymiarowych modelach przewidywania upadtosci.
W wyniku przeprowadzonych analiz zaproponowano kilka modeli predykcji
bankructwa wykorzystujacych cash flow oraz kilka opartych wytgcznie na wiel-
kos$ciach bilansowych i wynikowych.
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