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1. Wstep

Wedtug powszechnie akceptowanej opinii, kondycji finansowej matego przedsig-
biorstwa najbardziej zagraza utrata ptynnosci finansowej [Ceglowski 2003, s. 675].
Nawet w tak rozwinigtej gospodarce jak rynek brytyjski ponad 70% upadtych ma-
lych przedsigbiorstw w latach 90. byto rentownych [Lipiec 2000, s. 28]. Gléwna
przyczyna upadtosci byta utrata zdolnosci do regulowania wlasnych rachunkow.

Zapobieganie klopotom z ptynnoscia finansowa polega m.in. na umiejetnym
pomiarze oraz planowaniu rotacji i zapotrzebowania na gotowke. Szacunki te sa
podstawa do podejmowania racjonalnych decyzji dotyczacych gospodarowania po-
zostatymi sktadnikami kapitalu obrotowego (naleznosciami, zapasami i zobowiaza-
niami biezacymi).

Celem artykulu jest prezentacja metod oceny plynnosci finansowej, a takze sza-
cowania zapotrzebowania na gotowke w matym przedsigbiorstwie. W charaktery-
styce ww. narzedzi szczegdlna uwage zwrdcono na zrodla informacji w matej fir-
mie oraz proste i szybkie sposoby obliczen. Rozwiazania takie moga by¢ skutecznie
wdrazane w system zarzadzania matego przedsigbiorstwa.

2. Statyczny pomiar plynnosci finansowej

W zakresie pomiaru ptynnosci finansowej matego przedsigbiorstwa glownym
utrudnieniem jest dostgp do odpowiednich Zrédet informacji. W sektorze matych
i srednich przedsigbiorstw wyr6znia si¢ dwa rodzaje prowadzonych ewidencji, takie
Jak [Jaworski 2007a, s. 349]:

ewidencje podatkowe — struktura i forma okres$lona jest przepisami prawa podat-

kowego (60-70% matych firm),

* rachunkowo$¢ podwojnego zapisu — zgodna z ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o ra-
chunkowosci z pézniejszymi zmianami (pozostata cz¢$¢ sektora matych przed-
sigbiorstw).
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Pierwszy rodzaj ewidencji dotyczy tylko i wytacznie zdarzen majacych wplyw
na zobowiazanie podatkowe. Tym samym bez dodatkowych rejestrow (naleznosci,
zobowiazan itd.) nie moga by¢ one wykorzystane do pomiaru ptynnosci finanso-
wej.

Przedsigbiorstwa prowadzace ksiggi rachunkowe sporzadzaja trojsktadnikowe
sprawozdanie finansowe: bilans, rachunek zyskow i strat oraz informacje dodatko-
wa. Dla tej grupy firm dedykowane sa rozwiazania opisane w artykule. W tabeli 1
zaprezentowane zostaly dane sprawozdawcze, ktore postuza jako przyktad w czgsci
obliczeniowej. Autor zaczerpnat je ze sprawozdania firmy, ktora kieruje od ponad
11 lat (dane nie moga by¢ traktowane jako statystycznie reprezentatywne — wigk-
szo$¢ matych firm nie ujawnia sprawozdan finansowych).

Tabela 1. Wybrane elementy sprawozdania finansowego

Aktywa Pasywa
Rodzaj Poczatek roku | Koniec roku Rodzaj Poczatek roku | Koniec roku
Zapasy 45 000,00 52 000,00
Naleznosci 90 000,00 102 000,00 | Zobowiazania biezace 98 000,00 133 000,00
Gotowka 2 500,00 3200,00
Przychody ze sprzedazy 980 000,00
Koszt wlasny sprzedazy 899 000,00

Zrodto: dane sprawozdawcze ,,J. Jaworski 1 S-ka” Sp. z 0.0. z roku 2006.

Brak rachunku przeplywow pienigznych w sprawozdaniu matego przedsigbior-
stwa powoduje, ze miary ptynnosci nalezy zbudowac na podstawie wskaznikow fi-
nansowych opartych na statycznych informacjach z bilansu firmy [Jaworski 2007b].
Ich definicje oraz wyniki obliczen prezentuje tab. 2.

Tabela 2. Statyczne wskazniki ptynnosci finansowej

Nazwa wskaznika (skrot) Definicja wskaznika Poczatek | Koniec Dynamika
roku roku

snik biezacei kt brot
Wskaznik biezacej _SCyWAoTORWE 1,40 1,18 84,00%
plynnoéci finansowej (Pb) pasywa biezace

7ni Sci aktywa obrotowe — zapas
Wskazplk p1yr}nosc1 tyw W . zapasy 0.94 0,79 84.00%
przyspieszonej (Pp) pasywa biezace

L. - Srodki pieni¢zne
Wskaznik ptynnosci M 0
pieniczne] (Pc) pasywa biezace 0,03 0,02 66,67%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Jaworski 2006].
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Badania réznych autoréw [Sieminska 2002] wskazuja, ze dla pozytywnej oceny

plynnosci wartosci statycznych wskaznikéw powinny miesci¢ si¢ w przedzialach:

e 1,20<Pb<2,00,

+ 0,70 <Pp < 1,00,

* Pc — wskazuje na zdolno$ci przedsigbiorstwa do realizacji transakcji spekula-
cyjnych.

Z do$wiadczen zawodowych autora wynika, Ze nie nalezy sugerowac sig jedynie
porownaniami z wzorcami. Istnieja bowiem przedsigbiorstwa, ktdére pomimo wyso-
kich wskaznikéw ptynnosci postrzegane byty jako niesolidni partnerzy, oraz firmy,
ktore utrzymujac wskazniki na mniejszych niz wzorcowe poziomach, terminowo
regulowaty swoje rachunki. Kluczowa wielkos$cia, ktora powinna by¢ brana pod
uwagg przy podejmowaniu decyzji finansowych, jest dynamika wskaznikow.

W analizowanym przypadku poziomy wskaznikéw Pb i Pp mieszcza si¢ w prze-
dziatach wzorcowych. Dynamika wskazuje jednak na pogarszanie si¢ ptynnosci
(spadek poziomow do 84%).

Ocena ptynnosci za pomoca wskaznikow statycznych jest powszechnie krytyko-
wana. Glownymi jej wadami sa [Skoczylas, Wasniewski 1994, s. 110]:

1) niedostateczne okreslenie ptynnosci krotkoterminowych naleznos$ci i wyma-
galnosci krotkoterminowych zobowiazan, np. duzy udzial zobowiazan o wysokiej
pilnosci splaty oraz przeterminowanych nalezno$ci w ogo6lnych wartosciach powo-
duje, ze utrata ptynnosci jest w rzeczywisto$ci bardziej prawdopodobna od oszaco-
wanej wskaznikami,

2) wrazliwos¢ wskaznikow na prowadzona polityke bilansowa — wplyw na war-
tos¢ wskaznika ma np. wybor momentu bilansowego, polityka zaopatrzenia itp.

Dlatego, wobec braku dostgpu do dynamicznych wskaznikow finansowych (brak
rachunku przeptywow $rodkéw pienigznych), oceng ptynnosci finansowej proponu-
j¢ uzupehic o wyniki badan ustalone z uzyciem innych narzedzi.

3. Cykl operacyjny przedsi¢biorstwa

Z badan autora [Jaworski 2007b] wynika, Ze narzgdziem wspomagajacym oceng
ptynnosci na podstawie wskaznikdéw statycznych moze by¢ analiza cyklu operacyj-
nego. Umozliwia ona okreslenie aktualnego zapotrzebowania na aktywa obrotowe,
a szczegoblnie na srodki pienigzne. Cykl operacyjny przedsigbiorstwa opisuje prze-
miany aktywow obrotowych (rys. 1).

W cyklu operacyjnym wyodrebni¢ mozna nastgpujace momenty:

1) firma kupuje (produkuje) zapasy i sktada je w magazynie,

2) po okresie sktadowania nastepuje sprzedaz zapasow,

3) po wystawieniu faktury przedsigbiorstwo oczekuje, az nalezne pieniadze
wplyna do kasy lub na rachunek bankowy,

4) w trakcie trwania powyzszych okresow nastgpuje splata zobowiazania.
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Zakup
materialow Sprzedaz wyrobow
i towarow gotowych i towarow
Rotacja Rotaci
¢—  zapasow ——PE—— tacja. —» Czas
2 naleznosci
1 Rotacja 4 3
4—  zobowigzan ———P¢— Cykl konwersji ————»
gotowki
Ptatnos¢ Wplyw
z tytutu zakupu gotowki ze
zapasow sprzedazy

Rys. 1. Struktura czasowa przeptywow pieni¢znych

Zrodto: [Ross, Westerfield, Jordan 1999, s. 613].

Jezeli do firmy nie splynety pieniadze ze zrealizowanej sprzedazy (3), a musiata
ona zaptaci¢ juz za zakupiony towar (4), to pomigdzy wymienionymi momenta-
mi przedsigbiorstwo pozostaje z deficytem $rodkow pienigznych (cykl konwersji
gotowki). Oszacowanie tego okresu okresla aktualne, przecigtne zapotrzebowanie
firmy na gotowke.

Poszczegolne okresy mozna obliczy¢ za pomoca wskaznikdow rotacji w dniach
[Jaworski 2007b]. Tabela 3 prezentuje matematyczne definicje wskaznikéw oraz ob-
liczenia dla analizowanego przyktadu.

Tabela 3. Okresy obrotu aktywami i pasywami

Nazwa wskaznika (skrot) Definicja wskaznika Wartos¢
o H sprzedaz ogdtem
Wska%mk (okres) rotacji 365dni/ p Zedaz og . 18 dni
zapasow (Rz) przecigtny stan zapasow
. . daz ogdl
Wsk‘azn}k.(okres) rotacji 365dni/ S.pI'ZG az 0go en} — | 36 dni
naleznosci (Rn) przecigtny stan naleznosci
Wskaznik (okres) rotacji | 3654/ koszt wihasny sprzedazy 47 dni
zobowiazan (Rz) przecigtny stan zobowigzan
Cykl konwersji gotowki .
+Rn-—
(k) Rz+Rn-Rz 7 dni

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie: [Jaworski 2007b].



386 Jacek Jaworski

W ocenie cyklu operacyjnego przedsigbiorstwa, podobnie jak w przypadku
ptynnosci, kluczowym zagadnieniem jest analiza dynamiki poszczegdlnych okre-
soOw. Najwazniejszym z nich jest cykl konwersji gotowki. Jego wzrost oznacza, ze
przedsigbiorstwo coraz dluzej pozostaje bez srodkow i zmuszone jest sigga¢ po nowe
zrodla finansowania. Skutkuje to w efekcie coraz wigkszym zadluzaniem przedsig-
biorstwa.

Poziom zadtuzenia wptywa na zdolnos$¢ kredytowa przedsigbiorstwa. Przy pew-
nej jego wysokos$ci zacigganie kredytow stanie si¢ niemozliwe, co spowoduje brak
mozliwos$ci wydtuzania cyklu konwersji gotowki. Wzrost rotacji zapasow lub nalez-
nosci (co najczesciej odczuwaja dzi§ polscy mali przedsigbiorcy) bedzie powodem
automatycznego wydtuzenia okresu rotacji zobowiazan. Przedsigbiorstwo przesta-
nie ptaci¢ rachunki w wymaganych terminach. Skutkiem tego firma moze utraci¢
wiarygodnos$¢, a dostawcy zablokuja kredyty kupieckie. Odcigcie od zrédet towa-
row i ustug przyniesie w efekcie gwattowny spadek sprzedazy. W tym momencie
nalezno$ci stana si¢ jeszcze trudniej $ciggalne, a przedsigbiorstwo skieruje sig¢ ku
upadtosci.

W analizowanym przypadku brak jest danych (poprzedni rok obrachunkowy),
aby wlasciwie oceni¢ zmiany w cyklu operacyjnym. Dtuzszy okres rotacji zobowia-
zan od naleznos$ci $wiadczy o tym, ze firma szybciej $ciaga swoje naleznosci, niz
sptaca zobowiazania. Moze to potwierdza¢ narastajace ktopoty z ptynnoscia finan-
sowg, poniewaz krotki cykl konwersji gotowki finansowany jest gléwnie ze zobo-
wiazan biezacych.

4. Preliminarz Srodkow pieni¢znych

Analiza cyklu konwersji gotowki daje podstawy do okre$lenia, jak dlugo przed-
sigbiorstwo pozostaje z deficytem $rodkow pienigznych. W kolejnym kroku mozna
oszacowac, jak gleboki bedzie to deficyt i ile sSrodkow przedsigbiorstwo bgdzie mu-
siato pozyska¢ w najblizszej przysztosci. W tym celu przygotowuje si¢ plan przepty-
wow $rodkow pienigznych, zwany réwniez preliminarzem zapotrzebowania na go-
towke. Sporzadza si¢ przynajmniej trzy warianty takiego planu [Ross, Westerfield,
Jordan 1999, s. 108]:

1) optymistyczny — zaktadajacy np. poprawe ptynnosci finansowe;j,

2) pesymistyczny — rozwazajacy np. wydtuzenie sig rotacji naleznosci,

3) posredni — np. parametry finansowe nie ulegaja istotnym zmianom (zilustro-
wany w artykule).

Najczesdciej wymieniang i stosowana dziedzing dziatalnos$ci firmy, bedaca pod-
stawa budowania planu, jest sprzedaz [Pluta 1999, s. 100]. W krétkoterminowym
planowaniu finansowym przyjmuje si¢ mozliwie krotki horyzont czasowy; zwycza-
jowo jest to 1 rok obrachunkowy. Dzigki temu sprzedaz mozna okresli¢ za pomoca
oceny jakosciowej (zob. tab. 4). Przyjety interwat czasowy (w tym przypadku kwar-
tal) zalezy od poczynionych zatozen i doktadnosci preliminowania.
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Nastepnie szacuje si¢ wplywy gotowkowe w kazdym z kwartatow. W tym celu
najlatwiej jest przyjac uproszczenia wynikajace z tresci ekonomicznej obliczonych
wskaznikéw [Jaworski 2006; Sierpinska, Wedzki 1997, s. 237; Ross, Westerfield,
Jordan 1999, s. 625]:

1) wszelkie naleznosci rotuja w porownywalnym tempie (naleznosci trudne na-
lezy pomina¢ w dalszych szacunkach),

2) w ciagu pierwszych 36 dni (rotacja naleznos$ci) kazdego kwartatu naleznos$ci
poczatkowe wptyna do kasy przedsigbiorstwa; ponadto w trakcie tego samego kwar-
talu firma pozyska gotoéwke wynikajaca z ok. 66% dokonanej sprzedazy (60 dni/
90 dni) — przedsigbiorstwo nie bedzie odraczato terminu platnosci mato wiarygod-
nym klientom,

3) naleznosci koncowe bgda za$ wynikaty z przychodoéw ostatnich 36 dni kaz-
dego z kolejnych kwartatow.

Obliczenia te ilustruje tab. 4.

Tabela 4. Oszacowanie wplywow gotdwkowych

Lp. | Kwartaty I II I v
1 | Stan poczatkowy naleznosci (tys.) 102,00 51,00 68,00 119,00
2 | Sprzedaz (tys.) 150,00 ﬁO0,00 f350,00 f300,00
3 | Wplywy (tys.) (poz. 1 +2:66%) 201,00 / 183,00 / 299,00 / 317,00
4 | Stan koncowy naleznosci (tys.) (poz. 1+2-3) 51,00 68,00 119,00 102,00

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Ross, Westerfield, Jordan 1999, s. 625].

Strzatki widoczne w tab. 4 ilustruja przenoszone saldem nalezno$ci koncowe
kazdego z kwartalow jako naleznosci poczatkowe kolejnych okresow. W kolejnym
etapie nalezy zestawi¢ obliczone wplywy z planowanymi wydatkami (tab. 5).

Tabela 5. Planowane przeptywy pieni¢zne

Lp. Kwartat I I 11 v

1 Stan poczatkowy zobowiazan (tys.) 133,00 69,00 115,00 161,00
2 | Koszt wlasny sprzedazy (tys.) 138,00 230,00 322,00 276,00
3 | Wydatki na zakupy zapasow (tys.) 202,00 184,00 276,00 299,00
4. | Wydatki na pozostate koszty (tys.) 10,00 10,00 10,00 10,00
5 | Wydatki inwestycyjne i splaty kapitalow

(tys.) 0,00 0,00 5,00 0,00
6 | Suma wydatkow (tys.) 212,00 194,00 291,00 309,00
7 | Wplywy gotowkowe (tys.) 201,00 183,00 299,00 317,00
8 Stan koncowy zobowiazan (tys.) 69,00 115,00 161,00 138,00
9 | Przeptywy pienigzne netto (tys.) —11.00 —11.00 —8.,00 +8.00

Zrddto: opracowanie wiasne.
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Dla obliczen w tab. 5 autor przyjat nastepujace zatozenia [Jaworski 2006]:

1) stan poczatkowy zobowiazan w pierwszym kwartale — z danych sprawo-
zdawczych,

2) koszt wlasny sprzedazy, czyli warto$¢ sprzedanych zapasow w cenie nabycia,
oszacowano na poziomie 92% sprzedazy (wskaznik wynika z danych prezentowa-
nych w tab. 1),

3) kwota wydatkéw na zakup zapasow jest suma wszystkich zobowiazan po-
czatkowych (poz. 1) oraz czegsécia kosztu wlasnego sprzedazy (poz. 2) zalezna od
okresu rotacji zobowiazan — zaleznos$¢ t¢ oblicza si¢ ze stosunku wskaznika rotacji
zobowigzan do interwatu czasowego przyjetego w preliminarzu (47 dni/90 dni =
50%),

4) wydatki na pozostate koszty (poz. 4) zwiazane sa z suma kosztow dziatal-
nosci operacyjnej, pozostalych kosztow operacyjnych oraz kosztéw finansowych
pomniejszona o wczesniej uwzgledniony koszt wlasny sprzedazy — w preliminarzu
zatozono, ze beda ptacone na biezaco na poziomie wynikajacym z danych sprawo-
zdawczych,

5) wydatki inwestycyjne i splaty kapitatowe (poz. 6) obejmuja dodatkowe ptat-
nosci z tytutu sptat kapitalu zaciagnigtych pozyczek, a takze planowane wydatki na
zakupy srodkéw trwatych — przedsigbiorstwo planuje zakupi¢ w trzecim kwartale
laptopa za 5 tys. zi,

6) stan koncowy zobowiazan (poz. 8) stanowi sume zobowiazan poczatkowych
i kosztu wlasnego sprzedazy pomniejszong o dokonane wydatki na zakup zapasow
(poz. 1+2-3).

Ostatnim krokiem w krotkoterminowym planie finansowym jest zestawienie ob-
liczonych przeptywdw pienigznych z dostgpna w danej chwili gotowka. Ilustruje to
tab. 6.

Tabela 6. Zapotrzebowanie na gotowke

Lp. Kwartat I II I v
1 Stan poczatkowy gotowki (tys.) 3,20 1,00 1,00 1,00
2 | Przeptywy pienigzne netto (tys.) —-11,00 —-11,00 -8,00 +8,00
3 Stan koncowy gotowki (tys.) -7,80 -2,00 —7,00 9,00
4. | Wymagany stan minimalny gotowki 1,00 1,00 1,00 1,00

(tys.)
5 | Zapotrzebowanie/nadwyzka (tys.) —8.80 -3.00 —-8.00 +8,00

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Ross, Westerfield, Jordan 1999, s. 625].

Do stanu poczatkowego gotowki (poz. 1) nalezy doda¢, lub odja¢ od niego,
oszacowane przeplywy pienigzne (poz. 2). Otrzymany w ten sposob stan koncowy
gotowki (poz. 3) poréwnuje si¢ z wymaganym stanem minimalnym srodkow pie-
nigznych (poz. 4). W wyniku obliczenia prostej roznicy (poz. 3-4) otrzymuje si¢
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spodziewana nadwyzke (kwota dodatnia) lub zapotrzebowanie na gotowke (kwoty
ujemne). Przy ustalaniu stanu poczatkowego gotowki na kwartaly II-IV nalezy pa-
migtaé, ze nie moze by¢ on mniejszy niz wymagany stan minimalny. Stan ten mozna
obliczy¢, korzystajac z modeli zapaséw gotowki Baumolla lub Millera-Orra [Sier-
pinska, Wedzki 1997, s. 224] lub tez oszacowaé na podstawie dotychczasowych
doswiadczen przedsigbiorstwa.

Wszelkie wiarygodne i dajace si¢ przewidzie¢ odstgpstwa od przyjetych uprosz-
czen nalezy uwzglednié¢, odpowiednio modyfikujac konstruowany preliminarz.

Oszacowane zapotrzebowanie na gotowke potwierdza wnioski z analizy wskaz-
nikowej. W kolejnych okresach (kwartaty I-I1I) przedsigbiorstwo bedzie potrzebo-
wato dodatkowych §rodkoéw pienigznych — deficyt osiagnie kwotg 19,8 tys. ztotych.
Bedzie on mogt by¢ redukowany w kwartale IV, kiedy przedsigbiorstwo uzyska nad-
wyzke 8 tys. ztotych. Do powyzszych szacunkow nalezy doliczy¢ pewien margines
btedu wynikajacy z przyjetych uproszcezen i zdarzen nieprzewidywalnych.

5. Zakonczenie

Zdolnos$¢ do obstugi zobowiazan stanowi kluczowy obszar oceny konkurencyj-
nej przedsigbiorstwa. Problemy z plynno$cia finansowa sa rowniez przyczyna wielu
upadtosci. Oba te aspekty maja szczegdlne znaczenie dla sektora MSP — mate firmy
nie dysponuja wysokimi kapitatami wlasnymi i zmuszone sa korzysta¢ z finansowa-
nia zewngtrznego.

Problem zarzadzania ptynnoscia w duzych jednostkach monitorowany jest przez
controlleréw finansowych wpieranych specjalistycznymi systemami informatyczny-
mi. W matych przedsigbiorstwach nalezy stosowa¢ mniej skomplikowane metody,
ktorych wykorzystaniem moze zajac si¢ nie tylko wysoko kwalifikowany ksiggowy,
ale takze np. sam przedsigbiorca (wlasciciel).

W tresci artykutu autor zaprezentowat proste rozwigzania bazujace na sprawoz-
dawczoséci matego przedsigbiorstwa oraz narz¢dziach w postaci arkusza kalkula-
cyjnego. Dotycza one dwoch aspektow zwiazanych z prawidlowym zarzadzaniem
przeptywami srodkow pienigznych w przedsigbiorstwie.

Za pomocg analizy statycznych wskaznikow ptynnosci oraz cyklu konwersji go-
towki przedsigbiorca moze ocenia¢ wilasna ptynnos¢ finansowa. Daje to podstawy
do odpowiedniego zwymiarowania przysztych dziatan oraz podejmowania decyzji
naprawczych. W kolejnym etapie, prognozujac sytuacj¢ platnicza, menedzer moze
wykorzysta¢ metody krotkoterminowego planowania finansowego, okreslajac przy-
szte zapotrzebowanie na gotowke w dowolnie przyjetych okresach .

Dzigki zaprezentowanym narzedziom male przedsigbiorstwo moze na bieza-
co monitorowa¢ swoja ptynnos¢ finansowa oraz planowac¢ odpowiednie dziatania
przeciwdziatajace pogarszaniu si¢ kondycji finansowe;j.
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MEASUREMENT AND PLAN OF CASH REQUIREMENT
IN SMALL ENTERPRISES

Summary

The main reason for bankruptcy in the SME sector is a problem in maintaining liquidity. The arti-
cle shows simple measurement and planning methods of cash requirement.

First, the author presents static liquidity ratios based on financial statements made by small entities
in Poland. The complement of cash flow evaluation is the operational cycle analysis. There are current,
quick and cash liquidity ratio’s definition and interpretation. The effects of computation operational
cycles are the rotation periods of receivables, liabilities and inventories. Then, the financial short-time
planning is presented. It is based on sales prediction. At the end of planning, managers get requirement
or surplus the cash flow in measuring periods.

Methods presented in the article can be used by small entities’ managers with simply spread sheets.
It can be very useful in financial decision making.
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