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A. Natasza Duraj

WIELOCZYNNIKOWA KONCEPCJA MODELU
BEZPIECZE NSTWA FINANSOWEGO PRZEDSIEBIORSTWA

1. WPROWADZENIE

Jednym z gtébwnych celéw powstania i funkcjonowania przgisistwa
stanowi osigniecie przez jego wigiciela(i) okrglonych co do rodzaju i efektu
korzysci ekonomicznych i spotecznych. Kokzy te nie stanowdi monolityczne-
go motywu podejmowania i realizacji dziatalobgospodarczej zorientowanej
w intencji wiacicieli na rozwoj i zaspokojenie potrzeb spotecznych. Zaspokoje-
nie potrzeb spotecznych jest bowiem podstawowym warunkiem zaistnienia
i dziatania przedsbiorstwa. Sukces przedbiorstwa, rozpatrywany z wielu
punkow widzenia i przy zastosowaniu odpowiednich miernikbw oceny, jest bez
watpienia wynikiem podejmowania i realizacji skutecznych i efektywnych eko-
nomicznie i spotecznie dziatagospodarczych. Dziatania te polegaj general-
nie biokc — na pozyskiwaniu, gromadzeniu i wykorzystywaniu kapitatu w spo-
sOb sprzyjajcy wzrostowi wartéci przedstbiorstwa oraz zaspokojeniu potrzeb
interesariuszy.

Podstawowym celem artykutu jest przedstawienie projektu wieloczynniko-
wego modelu oceny bezpiedstwa finansowego przedbiorstwa i wskazanie
na relacje zachodee medzy nimi. Propozycja przedstawienia wieloczynniko-
wego modelu bezpiecastwa finansowego przedsiorstwa wynika z potrzeby
zwrécenia uwagi na koniecznokbmpleksowego i zarazem systemowego po-
dejscia do strategicznego zadzania finansami przeasiiorstwa. Jest ona wy-
nikiem holistycznego spojrzenia na sytgafinansowo — majkowa przedsi-
biorstwa z perspektywy skutecznego ksztattowania warunkdéw kontynuaciji
i rozwoju przedsibiorstwa.

" Dr hab., Prof. nadzw. Ut, Zaktad Logistyki, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny Uni-
wersytetu £6dzkiego, £&d90-214, ul. Rewolucji 1905 r. nr 37.
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2. POXCIE BEZPIECZE NSTWA FINANSOWEGO PRZEDSIEBIORSTWA

Podejmujc proke zdefiniowania pajcia bezpieczgstwo finansowego
przedsgbiorstwa a nagpnie jego operacjonalizacji, chciatabym zwibaivag:
na trudné¢ oraz dyskusyjn&@ okreslenia tego terminu, wynikaga przede
wszystkim z przycia za zasadniczy motyw przegsibrstwa kwestii podejmo-
wania i realizacji okrdonej dziatalnéci gospodarczej zorientowanej w intenciji
wiascicieli na rozwoj i zaspokojenie istnagych potrzeb spotecznytiNiebaga-
telna role odgrywa tutaj take brak deterministycznego uzasadnienia skuteczno-
$cCi dziatax zaradczych zmierzaicych do zapewnienia bezpiedzéva dziatal-
nosci przedsgbiorstwa. Nadto, na bezpiedatwo przedsbiorstwa wpltywa
szereg czynnikbw makroekonomicznych, makrospotedzrpalitycznych itp.,
ktére nie g w tym opracowaniu brane pod uveag

Bezpieczéastwo w ,Stowniku termindw z zakresu bezpiegiva narodo-
wego” ujmowane jest jako w stan, ktéry daje poczumevndci i gwarancje
jego zachowania oraz szansa doskonalenfe Jest ono jednz podstawowych
potrzeb cztowieka i mma je utasamia& z sytuacj, odznaczajca sic brakiem
ryzyka utraty czegq co czlowiek szczegolnie ceni (na przyktad zdrowiacy,
szacunku, uczy débr materialnyci) W tym podejciu bezpieczstwo finan-
sowe mae by utazsamiane ze stanem, ktory daje przeisistwu poczucie
pewndgci funkcjonowania i rozwoju oraz gwarancje jego lmagania. Gwaran-
cje te jednake nie g i nie mog by¢ pewne i trwale, gdynie twora one wy-
starczajcego zabezpieczenia przegsorstwa przed negatywnymi wptywami
kryzysu gospodarczego, zaktdéceniami i upadkiem ggatalngci. Wszystkie
one nie tylkoze zmieniag dotychczasowe warunki kontynuacji i rozwoju dzia-
talnosci przedsgbiorstwa, lecz powodujtakze konieczné¢ wychwycenia k-
dow i zagraen oraz ich ograniczenia, usknia i podgcia dziata zapobiegaw-
czych.

W literaturze przedmiotu nioa odnale¢ wskazania, z rozwaania doty-
czace bezpiecasstwa winny koncentrowasic wokét jego dwoch aspektdw,
a mianowicie aspektu wewtznego i zewetrznegd. Pod paiciem bezpiecze
stwa wewrtrznego mana rozumié homeostag czy tez harmonijné¢ danego

! Wiecej zob. m. in. w: J. AdamczyBpoteczna odpowiedzialfioprzedsibiorstw, PWE,
Warszawa 2008, s. 44; J. Duraj, M. Papiernik-Wojdrrzedsghiorczoi¢ i innowacyj-
nasé, Difin, Warszawa 2010, s. 51 i nast.

2 Stownik terminéw z zakresu bezpigistea narodowegoAkademia Obrony Narodowe;j,
Wydziat Strategiczno-Obronny, Warszawa 2002, s. 12.

® Ibidem s. 12.

4Zob.: D. Walczak-DurajSpoteczno-polityczne uwarunkowania wspétpracy sibre
nalnej na rzecz bezpieemdwa. Przyktad Polskijw:] R. Borowiecki, M. KwiechsKi
(red.), Informacja w zintegrowanej Europie. Koncepcje i zzdria zarzdzania wobec wyzwia
i zagr@zen, Difin, Warszawa 2006, s. 103 i nast.
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podmiotu indywidualnego lub zbiorowego, natomiasteczéstwo zewmetrz-
ne oznacza brak zagmnia ze strony innych podmiotdw

Niezalenie od powyszych konstatacji wydaje ¢size bezpieczestwo fi-
nansowe przedddiorstwa naley takze zdefiniow&é w dwoch zasadniczych
perspektywach teorio-poznawczych, a mianowicie geiujprocesowym i sytu-
acyjnym.

W zgeneralizowanym podgju bezpieczéstwo finansowe przedgiior-
stwa mana wyrazt jako proces i/lub og6t warunkdéw pozyskiwania, grooex
nia i wykorzystaniagrodkéw finansowych zapewnigljy kontynuacgi dziatalno-
$ci przedstbiorstwa oraz finansowe warunki jego rozwoju.

Ewentualne skojarzenie bezpiefgiva finansowego przedbiorstwa
Z tworzeniem tzw. parasola ochronnego nad jego diz@dtza nie wydaje mi si
by¢ niestosowne z uwagi na potrzelyskazania na istnigge ,wszdobylskie”
koszty, czas i niepewtéd powodzenia realizacji wszelakich rozeén z zakre-
su nie tylko terapii, lecz tak profilaktyki dziatania przedsbiorstwa. Tym nie
mniej, sformutowana dla cel6w niniejszego opracawdnpoteza podstawowa
przyja¢ moze nastpujaca post&: nie mana méwe o bezpieczéstwie finanso-
wym przedsibiorstwa, gdy nie posiada ono zadawgggch finansowych wa-
runkéw kontynuacji i perspektyw rozwoju dziatalnbgospodarczé

Nie jest to twierdzenie odzwierciediag fragmentaryczne opisy definiowa-
nego problemu kcisle okrelonego zbioru studiéw zdarzeproceséw i przy-
padkéw. Jego akceptacja i operacjonalizacja pozavalajzwrdcenie uwagi na
to, ze finansowa gwarancja istnienia i rozwoju przebisirstwa powstaje
w wyniku codziennych wieloletnich stdrgrzedsgbiorstwa o zapewnienie do-
brej kondycji finansowej, kta@rtworza okreslone przychody ze sprzedapro-
duktéw i ustug, odpowiednia rentowdip ptynna¢ finansowa i wyptacalrni
oraz inwestycje i gospodarowanie rezerwami finansowymi

Sformutowane w ten sposéb poie bezpieczgstwa finansowego przedsi
biorstwa i przygte zmienne ksztattuge to bezpieczestwo wskazuj na zasad-
niczy zakres problemowy i charakter podstawowychnoikow i warunkéw,
tworzacych splot zalenosci wewretrznych i zewrtrznych determinant efek-
tywnego funkcjonowania i rozwoju dziatakud gospodarczej przedsiorstwa.
Warunki te, generalnie bige, dotyca dwoch problemoéw, a mianowicie: za-
pewnienia krétko- i diugoterminowej wyptacakoo przedsgbiorstwd oraz

5 lbidem s. 103.

€ Zob. np. R. KowalakDcena kondycji finansowej przegsiorstwa w badaniu zageenia
upadiaiciq, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0.,/8H2008, s. 11; K. &tpien,
Rentowné¢ a wyptacalnéé przedsgbiorstw, Difin, Warszawa 2008, s. 26.

" Zob. np. J. C. Franci$lanagement of InvestmentdcGraw-Hill Book Company, New
York 1988, s. 298; T. M&lan ka,Przeptywy pierizne w zargdzaniu finansami przedsiiorstw,
C. H. Beck, Warszawa 2008, s. 68 i nast.
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osiigania i podziatu zysku neftoPrecyzujc idez; konstrukcji wieloczynniko-
wego modelu bezpiecistwa finansowego przedbiorstwa wskazanalezy, ze
kazdy z wymienionych czynnikdw jest zgdany ze sprzeda i zalezy przede
wszystkim od wartéci sprzeday (zob. rys. 1). W proponowanym modelu
sprzeda zostala uznana zd@rodek generowania nadwki finansowej przedst
biorstwa oraz warunek agjania i utrzymania ptynr$ai finansowej i wyptacal-
nosci przedsgbiorstwa.

Przyjecie tej tezy za wiogta uzasadnione nie byt argumentaej, ze war-
tos¢ sprzeday jest zmiena o kluczowym znaczeniu dla istnienia przebgir-
stwa. Utworzenie przeddiiorstwa jest co prawda funkgcpierwotry w stosunku
do sprzeday produktéw i ustug, lecz nie gwarantuje jej reatjzaCo wiecej,
samo zateenie przedsbiorstwa nie oznaczae musi ono zanotowana swym
rachunku okréona wartg¢ sprzeday produktéw i/lub swiadczonych ustug
w danym czasie. M@ ono formalnie istniebez rozpoozia dziatalnéci go-
spodarczej a do chwili wykrelenia z krajowego rejestrugdowego. Nadto,
moze ono by przedmiotem transakcji kupna—sprzadaAbstrahugc od takiej
sytuacji, naley podkreli¢, ze maze ono istnié i funkcjonowa, jesli przyczynia
sie swop dziataln@cia do zaspokojenia i rozwoju potrzeb spotecznych.i€-w
kosci sprzeday, zr&nicowaniu asortymentowym, stopniu atrakcyjciarynko-
wej produktéw decyduje nie tylko charakter i wiedkaynku zbytu lecz tate
zmienne techniczno-produkcyjne, skutec#nd efektywnadé proceséw logi-
stycznych, polityka kredytu kupieckiego, strategie prghsmzeday itd.

Czynigc sprzeda kotem zamachowym” dziatalr$oi gospodarczej wskaza
mozna, ze jest ona sita sprawgzozpoczcia i kontynuacji dziatalniei gospo-
darczej orazacznikiem pomgdzy przedsibiorstwem a rynkiem zbytu produk-
téw i uslug i jako taka zabezpiecza interesy zamvpmzedsibiorstwa jak
uczestnikow rynku zbytu oraz rynku zaopatrzeniakuyfinansowego i innych
interesariuszy. Jej wielké i struktura zmienia siprzeto w wyniku podicia
i realizacji r&nych decyzji ,sprzedaj—kup” oraz szeroko rozumidmyearun-
kow rynkowych, produkcyjnych technicznych, spotecinytp. Jest ona zatem
ksztalttowana z w wyniku wykorzystania wielu instrentéw wspomagagych
poda i z zastosowaniem okdlenych warunkow ptatriei i form ptatngci. Te
ostatnie, czyli warunki i formy ptatdoi, wydap sie by¢ najwaniejszymi na-
rzgdziami operacyjnego ksztattowania wadiosprzeday i wartasci przycho-
doéw netto ze sprzedi produktéw i ustug. Do najistotniejszych z nich zna
zaliczy¢: ceny promocyjne, rabaty, opusty, skonto kasowe, iaiyf premie,
kredyt odbiorcy.

8 Wiccej zob. np. w: J. McGuigan, W. Kretlow, R. Moy @gntemporary Corporate
Finance South-Western Cengage Learning, Andover 2009, &. Bast.; A. N. DurajRezerwy
a strategie finansowe publicznych spétek akcyjnyéydawnictwo Uniwersytetu £ 6dzkiego, tod
2008, s. 110 i nast.; A. KusalJakie g finansowe konsekwencje podziatu zysku netRi@letyn
Rachunkowsci i Finanséw” 2006, nr 17, www.infor.pl.; A. D uliire ¢, Finansowanie przedsi
biorstwa. Strategie i instrumentpWE, Warszawa 2011, s. 42 i nast.
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Rys. 1. Wieloczynnikowy model bezpieéztwva finansowego ze sprzedgako grodkiem
generowania nadwki finansowej przedsbiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Mozna podkréli¢, ze sprzedaproduktow wptywa na wielk@ produkcji, ta
za&s ksztattuje zrédta, wielk@¢ i struktue pochodzenia oraz zaarigavania
okreslonych czynnikéw produkcji. Jest to zahes¢ nie tylko znajdujca wyraz
w zaradzaniu, lecz take w realnych procesach gospodarowania uydrgja-
cych potrzeb wykorzystywania zasady sgeznia zwrotnego. Wywiera ona
bezpdredni wptyw na ksztattowanie nie tylko jadad wytwarzanych produktéw
i $wiadczonych ustug, lecz ta& determinuje wysoko, struktug i charakter
catkowitych kosztow whasnych przeesiorstwa, tworzc przy tym szanslub
zagraenie dla konkurentow przedbiorstwa.

Skierowanie uwagi nha zewmzne rezultaty dziatania przedsiorstwa
z jednoczesnym uwzglnieniem kosztu wytworzenia i kosztéw sprzada
w sposOb jednoznaczny pozwala na wskazanie i aralstemowego charakteru
powiazaa uktadow ewidencyjnych kosztow, bilansu oraz radwurzyskow
i strat, a take rachunku przeptywodrodkéw piengznych i zestawienia zmian
w kapitale wlasnym przedsiiorstwd.

Tego rodzaju kompleksowe i systemowe péclejdo procesu ksztaltowa-
nia dziatalnéci gospodarczej przedsiorstwa z uczynieniem wada sprzeda-
zy jako zmiennej objaiajacej dla wielu zmiennych objaianych wydaje si
by¢ uzasadniom podstava stworzenia modelu bezpiedstwa finansowego
przedstbiorstwa z uwagi na caloiowe spojrzenie na dzialalftogospodarcg
Z wewntrz i zewngtrz podstawowej jednostki gospodarczej. Nadto, dadatk
wym argumentem usprawiedliwigym tego rodzaju podajie jest zawarcie
w nim podejcia memoriatlowego i podejia kasowego. Mna przyaé¢ bowiem,
ze zarbwno podégie memoriatowe, jak i podajie kasowe & réwnowanymi
wymiarami analizy bezpiecastwa finansowego przedbiorstwa. Nie mena
bowiem preferow& ani podejcia memoriatowego, ani 2epodefcia kasowego
w ksztattowaniu warunkéw i sposobéw kreacji bezpistwa finansowego
przedstbiorstwa z uyciem okrélonych instrumentéw.

Zarzadzanie bezpiechstwem finansowym przeddiiorstwa wymaga bo-
wiem jednoczesnego uwzglniania w decyzjach finansowych, i tym samym
decyzjach odnoszych st do sprzeday, szeregu czynnikow wpltywagych
zar6wno na koszty i wydatki przeesiorstwa, jak i na przychody ze sprzega
wraz z wptywami z dziatalri@i operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej. Nieba-
gatelry kwesti staje st pojmowanie rozpatrywanych zmiennych ksztaltygh
bezpieczastwo finansowe przedsiiorstwa w ich wzajemnych zaleosciach
i konfiguracjach. Wydaje sj ze na problem ten nadg spojrz€ z catgciowej
perspektywy zarglczej, ktdg tworzy ustawa o rachunkowa@. Nie wystarczy
przeto wskaz§ ze bezpieczéstwo finansowe przeddiiorstwa w wymiarze

® Zob. np. B. Bek-GaikSprawozdanie z catkowitych dochodéw w biznesowsjdgrji
sprawozdawcz@i finansowej IASB/ FASBZeszyty Teoretyczne Rachunko$gd Nr 69(125),
Stowarzyszenie Ksgowych w Polsce, Warszawa 2012, s. 121 i nast.
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memoriatowym jest pochodrrealizacji ztotej reguly bilansowej i ztotej regut
finansowej przedsbiorstwa.

L. Karbownik, przeprowadzag badania empiryczne nad operacyjnym bez-
pieczéistwem finansowym przedgiiorstwd®, dowiodta koniecznai podej-
mowania decyzji ha podstawie awie dobranych oraz odpowiedzialnie inter-
pretowanych i wykorzystywanych miernikéw oceny kpcjdfinansowej przed-
sighiorstwa. Analizowane przez snzmiany eksploatacyjnej rentowsod oraz
wydajnaci pienkeznej uwidocznity,ze w przedsibiorstwach sektora TSL nie
wystepuje znacgca dodatnia zammos¢é korelacyjna pomgidzy kasowymi a me-
moriatowymi stopami zwrotu z aktywOw ogétem orazspezeday produktow,
ustug, towardéw i materiatéw.

Odnosac sk w opracowaniu do takich podstawowych kategoriafiso-
wych przedsjbiorstwa jak koszty i dochody przegsiorstwa wskaza nalezy,
ze Ustawa o rachunkowoa okresla koszty jako: ,Uprawdopodobnione zmniej-
szenia w okresie sprawozdawczym kaéciyekonomicznych, o wiarygodnie
okreslonej wartdci, w formie zmniejszenia wartoi aktywéw, albo zwgkszenia
wartasci zobowhzan i rezerw, ktére doprowadzio zmniejszenia kapitatu wta-
snego lub zwikszenia jego niedoboru w inny sposoél miycofanie srodkéw
przez udziatowcow lub wigicieli”. Natomiast analizac kategor zysku ma-
na powoté sie na poghd H. Buk, ktora wskazujge o zyskumozna moéwe, gdy
wartas¢ aktywdéw na koniec okresu obrachunkowego jestszg od wartéci
aktywéw na pocgek tego okresu, po wadzeniu wszelkich wyptat na rzecz
W’ras'ci(éileli i wktadéw wniesionych lub wycofanych przegascicieli w danym
okresie™.

Podgte rozwaania nad modelem bezpiedztwa finansowego przedsi
biorstwa z perspektywy przedstawienia zasadnicaggmentdw i finansowych
czynnikbw jego ksztattowania nie abstrahwd ptynndci i wyptacalngci
przeds¢biorstwa. D. Wdzki nie utasamia bezpiechstwa finansowego
z ptynndcia finansows, cha wskazuje,ze bezpieczgstwo finansowe nahy
rozumie jako zdolné¢ zachowania ptynrigi finansowej oraz wysakspraw-
nos¢ gospodarowania. Nadto stwierdza on wprasthezpieczgstwo finansowe
w Polsce maleje, gdypoziom finansowania pasywow obrotowych aktywami
obrotowymi malej¥. Autor ten, wypowiadag sk 0 sprawnéci gospodarowa-

0L, Karbownik,Zalenasci memoriatowe i kasowe stép zwrotu z dziatithoperacyj-
nej przedsibiorstw sektora TSL,Acta Universitatis Lodziensis” 2011, Folia Oeconica 256,
Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, Lods. 57 i nast.

™ Wiecej zob. np. w: H. B uKWplyw alternatywnego bilansowega:tip aktywéw finanso-
wych na ocesptynnaici finansowej [w:] J. Duraj (red.)Problemy wspotczesnej analizy ekono-
micznej przedsbiorstwa Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6d2007, s. 163 i nast.;
H.Buk, A. M. Kostur (red.)Zintegrowany system pomiaru dokaéna rachunkowgci, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicag€htowice 2009.

12 D. Wedzki, Strategie plynnéi finansowej przedsbiorstwg Oficyna Ekonomiczna,
Krakéw 2002, s. 35.
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nia, nie wskazuje na przedmiot(y) gospodarowaniawptapc przypé w roz-
wazaniach nad bezpieczstwem wiele wymiardéw analitycznych.

Rowniez mazna, a w zasadzie powinna showi¢ — w zalenosci od celow
— 0 gospodarowaniu mgkiem catkowitym lub jego okgtonymi rodzajami,
0 gospodarowaniu kapitatem przegigorstwa lub tylko kapitatem wiasnym itd.
W kazdej z tych perspektyw analitycznych o#tré nalery zakres czasowy, pa-
migtajac i cenac wart@¢ paradygmatu koniecznej realizacji zysku w dniu dzi
siejszym, w taki spos6b by zysk ten mdcagei¢ takze w dniu jutrzejszym.
Akceptacja tego rodzaju paradygmatu zdrania zyskiem wyta ostraniejsz
strategt pomnaania wartéci kapitatu wtasnego w dtugim horyzoncie czasu.
Natomiast strategia wysokiego ryzyka zgizania zyskiem, operacjonalizgj
teorie wrobla w gagci, przedstawia bardzo agresywny charakteggasiia wy-
sokich zyskow w relatywnie krotkim okresie.

Zasygnalizowanie tego rodzaju probleméw filozofpriaktyki zaradzania
nie tylko zyskiem pozwala na zwr6cenie uwag,w kadym z wymienionych
wymiarow czasu dziatania przegsiorstwa inaczej uktadajsic relacje m¢dzy
zmiennymi ksztattujcymi bezpieczistwo finansowe jednostki gospodarczej.

W krotkim okresie:

- rentownda¢ i wyptacalnd¢ nie musz wystpowa rownolegle,

— wazhiejsze jest zachowanie pltyrimdi wyptacalndci, niz oshganie ren-
townasci,

- zysk mae by zrédiem finansowania zapasoéw czy raleci,

- przedsgbiorstwo mae by rentowne, co nie musi byrownoznaczne
z dysponowaniem przez néeodkami piengznymi na pokrycie bigacych zobo-
Wwigzan.

W dtugim za okresie:

— ma miejsce przeksztatcenie nalesci w srodki pienkzne,

- zysk mae by zrédiem sfinansowanigrodkéw pienéznych i przeto

- wzrasta lub ospnicta zostaje zdolng do terminowego regulowania
0go6tu zobowazan przez przedsbiorstwo.

Gdy przedsibiorstwo posiada nadmiegriiosé srodkow piengznych w sto-
sunku do wymagalnych zoboygin, wystpuje tzw. nadptynni finansowa lub
nadmierna wyptacal$é. Nadmierna wyptacalrsé moze doprowad@ do obni-
zenia rentowngci albo do zahamowania jej wzrostu. Nieulokowaneosdpd-
nio srodki pienkezne nie dostarczajdodatkowych korzici, nie kreuj zysku.
Natomiast, gdy brakujé&rodkéw pienéznych na pokrycie zobowkai, méwimy
0 niedoborze ptynrigi finansowej lub niedoborze wyptacakog w przedsi-
biorstwie powstaje zagrenie niewyplacalricia. Nieobecné¢ rentowndci
w krétkim okresie mge nie decydow@ao braku bezpiechstwa finansowego.
Natomiast brak wyptacaldoi, zaréwno w krotkim, jak i dtugim okresie jest
przyczyry jego upadtéci.
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Wystepowanie straty finansowej me by¢ jednalke zrédiem wewitrznego
zagrazenia bezpiecasstwa przedsbiorstwa. Jej wyspowanie nawet w krot-
kim okresie zakt6¢i maze proces inwestycyjny i unierdawi ¢ realizacg okre-
slonej strategii ksztattowania rezerw finansowychr&@eo inwestycje, jak
i rezerwy finansoweasbowiem tworzone z zysku netto. W przypadkd aey-
stapienia straty finansowej w danym roku obrachunkowymniejszeniu ulega
wartas¢ kapitatu samofinansowania oraz malegzerwy kapitalowe przedsi
biorstwa. J&i wartos¢ straty finansowej jest relatywnie ghuw stosunku do
wartasci kapitalu zasobowego przeelsiorstwa, wéwczas sytuacja ta uznana
moze by za zagreenie wewntrzne bezpieczestwu finansowemu jednostki
gospodarczej.

Celem pomiaru bezpieazstwa finansowego przedbiorstwa mana za-
proponowa nastpujacy zestaw miernikow, odnogzych s¢ do badania wypta-
calnaci firmy:

— wskaznik wyptacalndci z maptku catkowitego,

— wskaznik wyptacalndci z zysku i przeptywow pienknych,

— wskaznik struktury kapitatu.

Wskazniki wyptacalngci oparte na miernikach kgjowych posiadaj za-
sadnicz wack: na wielkaé¢ zysku wplywai bowiem stosowane zasady rachun-
kowosci'®, a przedsibiorstwa czsto stosuj rézne strategie finansowe, polega-
jace na kreowaniu wyniku finansowego w granicach doanego przez prawo
bilansowe zakresu.

Nalezy zaznacz¥, ze wskaniki oparte na przeptywach pieanych nie po-
zwalap ocent w spos6b bezgoedni, czy przedsgbiorstwo jest wyptacalne, czy
niewyptacalne. Wskaniki te wskazuj raczej kierunek, w jakim pada przed-
sighiorstwo. Gdy przedsbiorstwo wykazuje nadwike pienkzna z dziatalnéci
operacyjnej, wowczas nmpa wnioskowa, iz pochza ono w dobrym kierunku —
majac ma uwadze swajwyptacalndé, a tym samym swoje przetrwanie i roz-
woj. Natomiast jeeli przedsgbiorstwo wykazuje niedobdrodkéw z dziatalno-
$Ci operacyjnej, uwaa Sk to za niekorzystn sytuacg finansows i pochzanie
w ztym kierunku. Jdi zarzdzanie finansami w takim przedbiorstwie nie
ulegnie zmianie, stanie esiono w przysziéci niewyptacalne. Mgna zatem
stwierdzt, iz w przedstbiorstwie dbagcym o zachowanie swojej wyptacalno-
$ci, operacyjny wynik przeptywow pieginych powinien by dodatni i na tyle
wysoki, aby mana byto pokrg ewentualne niedobory pietne z pozostatych
rodzajéw dziatalngci.

Podejmowanie i realizowanie inwestycji przez prigusrstwa jest proce-
sem nieodzownym dla stworzenia w dniu dzisiejszyanunkéw efektywnego
dziatania przedsbiorstwa w przyszici. S3 one zorientowane na realizacj
ukierunkowanego procesu zmianst@wych i jakgciowych (strukturalnych,

13 Wigcej zob. w: J. Duraj, A. Sajn 6 &entowns¢ kapitatu wiasnego gieldowych spétek
przemystowychWydawnictwo Uniwersytetu £ 6dzkiego, @011, s. 29 i nast.
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technologicznych, produkcyjnych, handlowych, kadrowykblturowych itp.)
sprzyjapcych przetrwaniu, stabildoi i dalszemu rozwojowi przeddiiorstwa.

Ze wzgkdu na miejsce ujawnienia rezerw w bilansie przgiisistwa ma-
na wyr&ni¢ ich dwie zasadnicze kategorie: rezerwy na zohzaviia oraz re-
zerwy kapitalowe. Rezerwy rozumiane jako kategadhowbzan (czyli rezer-
wy na zobowjzania) obejmuy: rezerwy z tytutu odroczonego podatku docho-
dowego, rezerwy n&wiadczenia emerytalne i podobne, pozostate rezerwy,
atake bierne rozliczenia railzyokresowe kosztow. Natomiast rezerwy jako
kategoria ujmowana w kapitale wlasnym przeblgirstwa to rezerwy kapitato-
we, na ktore skladajsie: kapitat zapasowy, kapitat rezerwowy oraz kapitat
Z aktualizacji wyceny.

Jezeli rozwazymy miejsce ujawnienia rezerw w bilansie przedsirstwa
wowczas zauwgy¢ nalezy, ze rezerwy na zobowzania § jednoczeénie rezer-
wami kosztowymi, a podstawprawry ich tworzenia jest prawo bilansolfie
kodeks pracy, Midzynarodowe i Krajowe Standardy RachunkésioCo wie-
cej, za przestankich tworzenia naley uzna& zaréwno obowdzek prawny, jak
i zobowihzanie zwyczajowe. Natomiast rezerwy kapitalowee jednoczeénie
rezerwami jawnymi, &dac réwnoczénie — w spoétkach akcyjnych — rezerwami
obligatoryjnymi (kapitat zapasowy oraz kapitat ztuadizacji wyceny), jak
i rezerwami fakultatywnymi (kapitat rezerwowy).

Nalezy podkréli¢, iz rezerwy w klasycznym znaczeniu tego terminu, wyni-
kajacym z prawa bilansowego, aziane § ze zobowizaniami przedsbiorstwa.
Reprezentuj bowiem podzbidr zobowkan, bedacych bieacym lub przysztym
obowiazkiem przedsibiorstwa. Rezerwy nie powinny éytazsamiane z diu-
giem przedsibiorstwa. Powinno sije traktowa jako oszacowane zoboyza-
nia, ktérych wysokgt i/lub termin zaptaty s niepewne. Nie gsone zatem nor-
malnymi zobowizaniami, ale oczekiwanymi olbg¢eniami przedsbiorstwa
o nieokrélonej wysokdci i/lub terminie zaptaty. Tym samym nie powinny one
by¢ utazsamiane z diugiem przedbiorstwa czy teé ze zobowizaniami. Mana
zatem stwierd#j iz one samoisty wydzielory grup; zobowhzan.

Za traktowaniem rezerw finansowych jako jednegazesciu czynnikow
ksztattupcych bezpieczistwo finansowe przedgiiorstwa przemawiaj zasad-
nicze ich funkcje. Interesag sk tylko rezerwami kapitatowymi i rezerwami na
zobowhzania wskazanalezy, ze:

— gwarantuj odtwarzanie wartei aktywOw netto, przez oszacowanie
przewidywanych i niezaimych od przedsbiorstwa ubytkéw aktywow, przez
CO gwarantuj jego odtwarzanie z roku na rok, co najmniej na samym po-
ziomie;

14 Zob. J. Zakrzewskarawo bilansowe a prawo podatkowe. Podatki a radouwni¢,
[w:] E. Walinska (red.)Rachunkowg’ i sprawozdawcz@ finansowa 2005Dom Wydawniczy
ABC, Warszawa 2005, s. 148.
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— ochraniaj interesy wierzycieli i wigcicieli spoiki. Ich tworzenie wplywa
na wzrost wartéci kapitalu wkasnego i rezerw na zobarania dtugotermino-
we. Nadto

— s3 to specyficzne rezerwy. Nie mpdpy¢ bowiem rozwizane w czasie
funkcjonowania przedgbiorstwa. Tym samym rezerwy kapitatowsgvegykorzy-
stywane przez caly okres dziatania przeisirstwa, a ich rozwgzanie nasipuje
jedynie w przypadku, gdy przedbiorstwo nie kdzie juz w stanie kontynuowa
swojej dziatalnéci gospodarczej i zostanie zlikwidowane. W tym wggle
wykazup cechy kapitatu zakladowego przegdsorstwa.

Mozna podkréli¢, iz kapitat zapasowy i kapitat rezerwowy przethor-
stwa stanowd jego specyficzarezerve, ktéra stanowi zabezpieczenie przedsi
biorstwa przed brakiem miliwosci pokrycia strat wykazanych w jego sprawoz-
daniu finansowym. Co wcej, powekszah one zdolné¢ przedstbiorstwa do
wyptaty dywidendy, jak réwnie zaliczki na dywidengl Natomiast kapitat
z aktualizacji wyceny jest co do istoty odmigrikategori od kapitatu zapaso-
wego i rezerwowego, gdyjego powstawanie wie Sk z rewaluacj czy te
aktualizacy, a zatem z uaktualnieniem wyceny.

Problem tworzenia rezerw dla ograniczenia ryzykakbactwa i ksztatto-
wania wartéci kapitatu przedsbiorstwa naley uzn& za kluczowy dla kalej
firmy. Ryzyko bankructwa przeddiiorstwa jest bowiem zagadnieniem odno-
szcym sk do dlugiego okresu i posiadaym wane implikacje spoteczno-
gospodarcze. W krotkim okresie istatrolg petni ryzyko utraty ptynnai finan-
sowej przedsbiorstwa. Mae ono wynika m. in. z malejcej wartgci przepty-
wow pienkznych netto z dzialalrigi operacyjne;.

Wartas¢ przeptywdw pieniznych netto z dziatalrigi operacyjnej wraz
z wartacia przeptywow z dziatalriei inwestycyjnej i dziataln&ci finansowej
odzwierciedla nadwike lub niedoborsrodkéw pienéznych wygenerowanych
przez przedsbiorstwo w okresie sprawozdawczym. fgiicta przez przedsi
biorstwo kwotasrodkéw piengznych pozwala zidentyfikowazdarzenia gospo-
darcze, ktére wyphwdy na ich wygenerowanie. Jednym z takich zdamgespo-
darczych g zmiany stanu rezerw. Utworzone rezerwyekgizap wartasé¢ korekt
razem wyniku finansowego netto i tym samym powadwyigkszenie wartci
przeptywdw piengznych netto z dzialalréoi operacyjnej. Gdy Zarezerwy te
zostaj wykorzystane dla sfinansowania oomych zdarzg, wéwczas wart&
przeptywéw piengznych netto z dziatalréci operacyjnej zmniejszagsb okre-
slona kwote.

Warto podkréli¢, iz przyrost przeptywow pieaknych netto z dziatalrioi
operacyjnej wywotany przyrostem rezerwazady¢ rObwnoznaczny ze wzrostem
wyptacalndci przedsgbiorstwa i zmniejszeniem ryzyka jego bankructwa.
Zwiekszona kwota przeptywow piesinych netto z dziatalrsoi operacyjnej
wzmacnia bowiem zdolgé przedsibiorstwa do generowania gotowki z tej
sfery jego dziatalnei.
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W literaturze przedmiotu prezentowangliszne modele, ktére magoyé
wykorzystane do przewidywania upag#bprzedsibiorstwa. Wréd nich® wy-
rézni¢ mazna zarowno modele oparte na analizie dyskrymintedjie jak mode-
le jednozmienne (jednowymiarowe) i modele wielozmie (wielowymiarowe),
okreslane jako Z-score, jak réwniemodele oparte na rachunku prawdopodo-
bienstwa warunkowego.

Ujete w formie tabelarycznej zastawienia gtownych &rifiw i miernikdéw
oceny stosowanych w prognozowaniu bankructwa praeidsstwa w literaturze
Swiatowej i znajduice st oryginalne modele bankructwa w literaturze polskie
wskazuy, ze przedstawiony w opracowaniu zarys wieloczynnikgovenodelu
bezpieczéastwa finansowego przedbiorstwa posiada szerszy i tym samym
petniejszy zakres problemowy (zob. tab. 1 i tab. 2).

Legenda:

WRIN — wskanik dynamiki obrotu zapasami,
WARIN — wskanik rotacji zapasow,

WRAR  — wska&nik rotacji nalenosci,

TA — wartaé¢ aktywow ogétem,

FA — wartaé¢ aktywow trwatych,

CA — wartag¢ aktywdw obrotowych,

wcC — kapitat pracujcy,

D — zobowjzania,

E — warta¢ kapitatu wtasnego,

OCF — przeptywy pienizne netto z dziatalrégi operacyjnej,
S — sprzeda(przychody ze sprzedy),

S sektor — wartag¢ sprzeday w sektorze,

Gs — wskanik dynamiki sprzedsy,

RO¢S — wspotczynnik rentowniai sprzeday,
ROA — wspobtczynnik rentownigi aktywow,
EBIT — zysk przed opodatkowaniem i zaptaceniem odsetek,
MVE — wartag¢ rynkowa przedsbiorstwa,
ocC — koszty operacyjne,

AM — amortyzacja,

CF — przeptywy pienizne,

IN — Zzapasy,

ER — zysk zatrzymany,

EBT — zysk brutto,

EAT — zysk netto,

CL — zobowizania bigace oraz

Re: — rezerwy finansowe.

K. Stepien, Rentowng: a wyplacalnéé przedsgbiorstw, Difin, Warszawa 2008, s. 160.



Tabela 1l

Zestawienie obszaréw i miernikdéw oceny w wybrangefatowych modelach oceny bankructwa przelisirstwa

Modele

Wyszczegdl- UAD

nienieé  \w H. Beavera P.Weibela Altmana ZETA J. Ko EWS (UpArrc])?slﬁggona Beermanna

Dyskryminacyjna)
Sprzeda ROS OCF/S, S_sektora, Gs TA/S, IN/S IS'%.SA
Majatek — MVE/ MVED, |WRIN, TA/TL
Kapitat MAT/ UMAT MVE/ BVE E.TA MVE/BVTL FAITA,
Rentownéé OCF/TL, Cr/CL ER/TA, EBIT/TA, EBIT/S, (CF_ AM)/TL, (EBT+ AM)/TL,
° ROA, EBIT/TA EAT, ER, EAT EBT/TA EBT/TA, EBT/S
— (CA—CL)/ TA,|(MY=TEL)/
i n); nsowa (CA-IN)/ (C-AM), (CA-CL)/TA |CA/CL WC/CL CU/TL (CA+CL)/TEL
(OC-AM) CA/CL

Wyptacalng¢ [TL/TA, CR/CZM DITEL EBIT/I TUTA
Inwestycje
Rezerwy

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: J. G ajdk&Stos,Prognozowanie bankructwa spétek gieldowych swiadczenia polskie

[w:] J. Duraj (red.),Przedsgbiorstwo na rynku kapitatowymNydawnictwo Absolwent, £4d2003, s. 56, 58-59; M. Z al e sklaentyfikacja

ryzyka upadigci przeds¢biorstwa i banky Difin, Warszawa 2002, s. 25; A. Rutkows lFrognozowanie zagtenia upadidcig na podstawie

sprawozda finansowych ,Rynek kapitatowy” 1999, nr 4; R. Rolb e c kAnaliza dyskryminacyjna w ocenie sytuacji finanggweedsgbiorstw,
sEkonomika i Organizacja Przedbiorstwa” 2000, nr 9; www.mfiles.ae.krakow.pl; M.aHfnrol (red.),Analiza finansowa jako nagdzie
zarzdzania przedsbiorstwem Katedra Analizy Finansowej i Strategicznej, Pdz2805, s. 72-73; G. Gebiowski, A. TtaczataAnaliza

ekonomiczno-finansowa wegju praktycznym Difin, Warszawa 2005, s. 167; D. Had aslUpadia¢ przedsgbiorstw w Polsce i metody jej

prognozowaniaZeszyt Naukowy Nr 15, AE PozfiaPozna 1998, s. 133-175.
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Tabela 2

Zestawienie obszaréw i miernikdw oceny w wybrangolskich modelach oceny bankructwa przelisirstwa

Wyszczegolnienie

Modele

J. Gajdki i D. Stosa D. Hadasik A. Hotdy E. Mczynskiej i M. Zawadzkiego D. Appenzeller i K. Szarzeg
Sprzeda R/ITA R/ITA IN/R
Majatek — Kapitat
. EAT/TA, (EAT+AM)/TL,
Rentowng¢ EAT/TA, EBT/R CL/ICWS OCF/TA, EBIT/R
CA/CL,
Ptynnai¢ finansowa | CL/ICWS (CA-IN)/CL |CA/CL CA/CL WRAR+WARIN, CA/CL
(CA-CL)/ITA
Wyptacalnag¢ TL/TA TUTA TL/ITA E/TA
Inwestycje
Rezerwy (TL+Rez)/(EBT+AM)

Zrodto: jak do tab. 1.

9.
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Zaprezentowane w powszych tabelach zestawienie wykorzystywanych
kryteriéw i miernikbw w modelach oceny bankructwaemsebiorstwa wskazu-
je, iz modele te uwzghniaja zasadnicze kluczowe sfery i rezultaty jednostek
gospodarczych i nie ograniczagic do oceny sytuacji finansowo-najowe;j.
Nie obejmuj one jednak inwestycji oraz w zasadzie rezerw foarych.

W tym ostatnim przypadku waikiem jest model oceny bankructwa przeesi
biorstwa opracowany przez D. Appenzeller i K. Szaree&torym hczna war-
tos¢ zobowhzan i rezerw finansowych zostata zrelacjonowana doyswartcci
zysku przed opodatkowaniem i amortyzacji. Razanie to, podobnie jak po-
zostate modele prognozowania bankructwa przbasistwa, wskazuje na za-
sadnd@¢ szerszego spojrzenia na oedrezpieczastwa finansowego przedsi
biorstwa i tym samym na uwzginienie wielu narazi przystajcych do po-
trzeb wzrostu i umacniania finansowych warunkéwtegenego i efektywnego
funkcjonowania i rozwoju przeddiiorstwa

3. ZAKONCZENIE

Jesli za cel nadrgdny funkcjonowania przedgdiorstw uznamy kreowanie
wartasci dla jego widcicieli, wowczas pierwszoplanawole zaczma odgrywa
strategie wzrostu waroi przedstbiorstwa, odnosgce sé do ograniczania ry-
zyka gospodarczego, bankructwa przeuisistwa, jego wyptacalici i co za
tym idzie — bezpieczstwa finansowego.

Bezpieczéastwo finansowe mma okréli¢ w ujeciu procesowym i/lub sytu-
acyjnym jako proces i/lub og6t warunkéw pozyskivanjromadzenia i wyko-
rzystaniasrodkéw finansowych zapewnigjy kontynuacj dziatalngci przed-
siebiorstwa oraz finansowe warunki jego rozwoju.

W wymiarze memorialowym bezpieastwo finansowe przedgiiorstwa
jest pochoda realizacji ztotej reguty bilansowej i zilotej regufinansowej
przeds¢biorstwa. Obie te reguly wia sie z bezpieczéstwem finansowym
przedst¢biorstwa.

Stabilng¢ sytuacji finansowej zahy od tego w znacznej mierze, z jakich
zrédet finansowaneasaktywa trwatle i jaka jest struktura wegtrzna kapitatow.
Im krotsze s terminy sptaty kapitatdw obcych tym przegsibrstwo powinno
zachowa wigksz ptynnai¢ sktadnikow majtkowych, a tym samym im disze
sa terminy splaty kapitatow obcych, tym mniejggatynncicia musz sie charak-
teryzowd sktadniki aktywéw.

Bezpieczéstwo finansowe przedgiiorstwa utagsamiane jest ze zdolfwia
zachowania przez przedsiorstwo nie tylko ptynnéci i wyptacalngci finan-
sowej, lecz take z osiganiem rentowniei oraz inwestowaniem i tworzeniem
rezerw finansowych.
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A. Natasza Duraj

MULTIFACTORIAL CONCEPT OF MODEL OF THE FINANCIAL SE CURITY
OF THE ENTERPRISE

The main goal of this paper is to present the gonoé model of financial security of the
enterprise.

The problem concerning the model of financial siguis relatively new in the polish
literature, as it is connected with transformatinconditions in which companies operate and
with adaptation of Accounting Act.

Because of the complexity of corporate processesnalysis of financial security must be
based on the knowledge about corporate solvenegndial liquidity, investments, financial and
capital reserves and profitability.

Business practice indicate that in the conditiohthe economic crisis competition between
companies leads to dynamic changes. Companiebeyf intend to survive and expand, must
continuously verify their strategies and their fin&l security. Such analysis provides a basis for
making rational decisions related to future operei

Key words: financial security, concept of financial securigglvency, financial liquidity,
sales, return on sales, provisions, reserves.





