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SYNTETYCZNA OCENA RYZYKA DZIALALNOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA
NA PODSTAWIE SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Streszczenie: Dziatalno$¢ gospodarcza kazdego przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej
zwiazana jest z ryzykiem. Sposrod wielu rodzajow ryzyka wyréznianych w literaturze przed-
miotu autor za najbardziej istotne uznat takie jego kategorie, jak: ryzyko operacyjne, finanso-
we, rentownosci, ptynnosci i bankructwa. Jednym z podstawowych zrédet informacji o ryzy-
ku przedsigbiorstwa, zwlaszcza dla podmiotéw funkcjonujacych w jego otoczeniu, sa
obligatoryjne sprawozdania finansowe, a szczegolnie: bilans, rachunek zyskow i strat, rachu-
nek przeptywow pienigznych i informacja dodatkowa. Celem artykutu o charakterze teore-
tyczno-metodycznym byto wige zaprezentowanie mozliwosci zidentyfikowania réznych ro-
dzajow ryzyka (a w zasadzie jego symptomow) w ramach tzw. wstgpnej analizy (czytania)
podstawowych sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: sprawozdanie finansowe, ryzyko dziatalnosci przedsigbiorstwa, ryzyko
operacyjne i finansowe, analiza bilansu, rentowno$¢ i ptynno$¢ finansowa.

1. Wstep

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej zwiazane jest nierozlacznie z ryzykiem.
W sposob najbardziej ogolny ryzyko mozna zdefiniowac jako odchylenie mozli-
wych wynikoéw od oczekiwanego zwrotu lub tez mozliwo$¢ odchylania si¢ przy-
sztych zwrotow (zyskow) od zwrotow (zyskow) oczekiwanych [Jerzemowska 2004,
s. 171]. Poniewaz wynik ewentualnych odchylen nie jest znany, ryzyko moze ozna-
cza¢ sytuacj¢ zard6wno negatywna (ujemna roznice, niepowodzenie, strate), jak i po-
zytywna (dodatnig roznice, sukces, zysk). W praktyce jednak jedynie odchylenia
ujemne stwarzaja problemy, wobec czego sa one szczegdlnym przedmiotem analiz
1 badan [Gabrusewicz, Kamela-Sowinska, Poetschke 2001, s. 334].

W literaturze przedmiotu czgsto wskazuje si¢ na fakt blednego utozsamiania
dwach pojec, jakimi sa ryzyko i niepewnos¢. Niepewno$¢ dotyczy zmian, ktore sa
trudne do przewidzenia lub nie ma mozliwo$ci oszacowania prawdopodobienstwa
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ich zaj$cia. Z kolei ryzyko to takie odchylenie od stanu oczekiwanego, ktore mozna
w okreslonym stopniu przewidzie¢ i dzigki temu wykorzystaé potencjalna okazje do
osiagnigcia nadzwyczajnych efektow badz uniknaé¢ ewentualnych negatywnych
konsekwencji zaistnienia przysztych zdarzen. Ryzykiem mozna wigc zarzadzac,
w zwiazku z tym proces ten stanowi wazne ogniwo zintegrowanego zarzadzania finan-
sami przedsigbiorstwa i obejmuje m.in.: okreslenie obszaréw ryzyka, jego identyfi-
kacje, oceng i sterowanie nim oraz kontrolg nad adekwatnos$cia i efektywnos$cia wy-
korzystywanych $rodkéw, tacznie z odpowiednia sprawozdawczoscia [Skoczylas
2002, s. 208].

W teorii i praktyce gospodarczej wyrdznia si¢ kilkadziesiat rodzajow ryzyka
zwiazanego z dziatalnos$cia przedsigbiorstwa i zagrazajacego kontynuacji jego dzia-
falno$ci [Karmanska 2008, s. 63-80]. Najczgsciej spotyka si¢ podziat ryzyka na
systematyczne (zewnetrzne), ktore jest w duzym stopniu niezalezne od przedsig-
biorstwa, i niesystematyczne (wewnetrzne), na ktore zarzad jednostki gospodarczej
ma istotny wptyw. W rachunkowosci powszechnie stosowany jest natomiast po-
dziat na ryzyko operacyjne i finansowe. Pierwsze z nich jest przede wszystkim od-
zwierciedleniem aktualnej sytuacji rynkowej oraz poziomu wykorzystania zdolno-
sci produkcyjnych i zalezy m.in. od efektywnosci zarzadzania aktywami
przedsigbiorstwa. Ryzyko finansowe zwiazane jest natomiast ze struktura kapita-
6w firmy, determinujaca stabilno$¢ zrodet finansowania i ich koszt, co wplywa
istotnie na rentownos$¢ i ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa. Kumulacja dwoch
ostatnich kategorii ryzyka znajduje odbicie w ryzyku ,,0g6lnym” dziatalnosci, ja-
kim jest ryzyko ,,bankructwa” przedsigbiorstwa. Podstawowe kategorie ryzyka
dziatalnos$ci przedsigbiorstwa poddawane najczg$ciej ocenie w analizach finanso-
wych prezentuje rys. 1.

[ Ryzyko operacyjne ]d—b[ Ryzyko finansowe ]

A 4
A A
[ Ryzyko rentownosci ]
A
A 4
[ Ryzyko ptynnosci finansowe;j ]
[ Ryzyko bankructwa ]

Rys. 1. Podstawowe rodzaje ryzyka w analizie finansowej dziatalnosci przedsigbiorstwa

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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W typowych sytuacjach kryzysowych kumulacja réznych skutkow ryzyka ope-
racyjnego i finansowego prowadzi do stopniowego pogarszania si¢ rentownosci
przedsigbiorstwa, czyli zdolnosci do generowania zysku'. W nastgpstwie pogarsza-
jacej sig rentownos$ci pojawiaja si¢ problemy z terminowa sptata zobowiazan (ptyn-
nos$cig finansowa), co czgsto stwarza zagrozenie dla dalszego funkcjonowania przed-
sigbiorstwa.

W ocenie ryzyka wykorzystywane sa réznorodne zrddta informacji, zarowno
generowane wewnatrz przedsigbiorstwa, jak i pochodzace z jego otoczenia. Najbar-
dziej szczegdtowa baza danych do analizy ryzyka dysponuja zarzady przedsig-
biorstw, wykorzystujace do tego celu informacje pochodzace z syntetycznej i anali-
tycznej ewidencji ksiggowej, jak rowniez réznorodne dane pozaewidencyjne
dotyczace wewngtrznych i zewngtrznych uwarunkowan prowadzonej dziatalno$ci
gospodarczej. W duzo trudniejszej sytuacji znajduja si¢ podmioty funkcjonujace
w otoczeniu przedsigbiorstw, np. kontrahenci handlowi, banki i instytucje finansujace
czy potencjalni inwestorzy (akcjonariusze, udziatowcy). Oceniaja oni biezaca i przy-
szta sytuacje finansowa przedsigbiorstwa oraz wynikajace z niej ryzyko w przypad-
ku nawiazania wspotpracy gospodarczej badZz zaangazowania kapitalow przede
wszystkim na podstawie okresowych sprawozdan finansowych, do sporzadzania
ktorych zobowiazane sa wszystkie jednostki gospodarcze prowadzace ksiggi rachun-
kowe. Dla tych podmiotéw obligatoryjna sprawozdawczo$¢ stanowi czgsto jedyne
wiarygodne zrodto syntetycznych informacji o firmie.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci podstawowe sprawozdanie finansowe przed-
sigbiorstwa obejmuje bilans, rachunek zyskow i strat oraz informacj¢ dodatkowa,
w sktad ktorej wehodzi wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatko-
we noty i objasnienia. Ponadto spotki akcyjne oraz jednostki o duzym znaczeniu
w $rodowisku gospodarczym, ktoérych sprawozdania finansowe podlegaja badaniu
i oglaszaniu, sporzadzajq rachunek przeplywow pienigznych oraz zestawienie zmian
w kapitale wlasnym?®. Elementem dodatkowym do sprawozdania finansowego nie-
ktorych podmiotow gospodarczych (spotek kapitatowych, przedsigbiorstw panstwo-

' W wielu opracowaniach podkresla sig, iz rentownos¢ jest jedynie warunkiem dtugoterminowej
wyplacalnosci przedsigbiorstwa, natomiast czgsto spotykany jest brak zwiazku pomigdzy rentownoscia
i plynnoscia finansowa w krotkim okresie. Nalezy jednak zauwazyé, ze w wielu przedsigbiorstwach,
szczegollnie o krotkim cyklu rotacji aktywow obrotowych, gwaltowny spadek rentownosci prowadzi
bardzo szybko do utraty zdolno$ci platniczej [Stepien 2008, s. 44-45].

2 Spotki gietdowe, ktorych papiery wartosciowe dopuszczone sa do obrotu na rynku regulowanym
Europejskiego Obszaru Gospodarczego (badz ubiegaja si¢ lub zamierzaja si¢ ubiegac o takie dopusz-
czenie), sporzadzaja sprawozdania finansowe zgodnie z MSSF (obligatoryjnie w przypadku sprawoz-
dan skonsolidowanych lub w innych sytuacjach z wyboru). W tym przypadku podstawowy roczny ra-
port finansowy, obok wprowadzenia i not objasniajacych, obejmuje sprawozdanie z sytuacji finansowej
(odpowiednik bilansu), sprawozdanie z catkowitych dochodow (odpowiednik rachunku zyskow i strat),
sprawozdanie z przeplywow pienigznych i sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym. Spotki giet-
dowe zobligowane sa rowniez do sporzadzania i publikacji sprawozdan okresowych — kwartalnych
i potrocznych [Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. ..., art. 44 i 45].
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wych i spotdzielni) jest sprawozdanie z dzialalnos$ci jednostki, obejmujace istotne
informacje o stanie majatkowym i sytuacji finansowej, w tym m.in. wskazanie czyn-
nikow ryzyka i opis zagrozen dotyczacych funkcjonowania przedsigbiorstwa.

2. Bilans jako zrodlo informacji o ryzyku wynikajacym
z sytuacji kapitalowo-majgtkowej przedsi¢biorstwa

Sposréd elementow sprawozdania finansowego najwigksza warto$¢ poznawcza
w ocenie ryzyka dziatalno$ci gospodarczej ma bilans (sprawozdanie z sytuacji finanso-
wej) prezentujacy aktywa przedsigbiorstwa i zrodta ich finansowania na okreslony
moment, zwany dniem bilansowym. Odzwierciedla on skutki wszystkich zdarzen
gospodarczych, majacych miejsce w okresie sprawozdawczym. Jest ponadto powia-
zany z innymi sprawozdaniami, tj. z rachunkiem przeptywow pienigznych, gdyz
prezentuje zawarta w nim zmiang stanu §rodkow pienigznych, oraz z rachunkiem
zyskow 1 strat, przez wykazanie w pasywach wyniku finansowego netto jednostki
jako sktadnika kapitatoéw wlasnych.

Bilans ma charakter statyczny, jednak ujgcie w nim wartosci na poczatek i na
koniec okresu sprawozdawczego, a takze mozliwo$¢ porownania danych z ré6znych
lat pozwala na oceng sytuacji finansowej jednostki i towarzyszacego jej ryzyka row-
niez w ujeciu dynamicznym.

Klasyczna analiza bilansu obejmuje trzy podstawowe etapy (problemy anali-
tyczne), w ramach ktorych mozna oceni¢ ryzyko zwiazane z dziatalnoscia przedsig-
biorstwa, tj.:

e analiz¢ dynamiki i struktury aktywow, ze szczegdlnym uwzglednieniem oceny
efektywnosci gospodarowania majatkiem, jego elastycznosci i ptynnosci oraz
ryzyka operacyjnego towarzyszacego prowadzonej dziatalnosci gospodarczej,

* analizg struktury kapitatow, gtownie z punktu widzenia kosztéw ich pozyskania
(efektywnosci finansowej) oraz ryzyka finansowego,

e analizg relacji kapitalowo-majatkowych, majacych przede wszystkim wptyw na
wyplacalnos¢ (rownowage dochodowa) i ptynnos¢ finansowa jednostki gospo-
darczej.

Z punktu widzenia identyfikacji ryzyka w aktywach przedsigbiorstwa istotna jest
ocena efektywnos$ci gospodarowania majatkiem i jego struktury. W syntetycznej
ocenie efektywnos$ci gospodarowania aktywami mozna m.in. wykorzysta¢ wzorco-
wy uktad nier6wnosci:

AZ <AA <AS < AW,

gdzie: AZ — dynamika zatrudnienia,
AA — dynamika aktywow,
AS - dynamika przychodow ze sprzedazy,
AW — dynamika wyniku finansowego.
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Niezachowanie wilasciwych relacji pomiedzy zmianami aktywow a efektami
dzialalno$ci przedsigbiorstwa obserwowane w trakcie porownania danych bilanso-
wych w kolejnych okresach sprawozdawczych wskazuje na spadek produktywnosci
i rentownosci, co moze stanowi¢ wazny sygnal méwiacy o zblizajacych sig trudno-
$ciach finansowych przedsigbiorstwa.

Kryzysy w dziatalno$ci przedsigbiorstw rozpoczynaja si¢ zazwyczaj od spadku
aktywnosci gospodarczej, tj. ograniczenia skali prowadzonej dziatalnos$ci na skutek
kurczacych sig rynkéw zbytu. Negatywne konsekwencje takiej sytuacji bedace skut-
kiem niewykorzystanych zdolno$ci produkcyjnych moga by¢ szczegolnie odczuwal-
ne w tych jednostkach gospodarczych, ktore w swojej dziatalnosci angazuja nowo-
czesny majatek trwaty o znacznej wartosci, generujacy bardzo wysokie koszty state
(szczegolnie amortyzacji). W tych przypadkach nawet niewielki spadek produkcji
1 sprzedazy moze spowodowac wysoki relatywny wzrost kosztow i znaczne po-
gorszenie rentownosci prowadzonej dziatalnosci®. Na poziom ryzyka operacyjnego
wynikajacego ze spadku przychodow wptywa wigc w duzym stopniu struktura zaan-
gazowanego majatku, znajdujaca bezposrednie odzwierciedlenie w bilansie przed-
sigbiorstwa. Szczegdlne niebezpieczenstwo stwarza nadmiernie wysoki udzial
rzeczowych aktywow trwatych o wysokim stopniu unieruchomienia, co mozna
stwierdzi¢ np., porownujac stosowne relacje w analizowanej firmie ze wskaznikami
srednimi w branzy lub wskaznikami konkurencyjnych przedsigbiorstw (np. liderow
w branzy) prowadzacych podobna dziatalnos¢ gospodarcza.

Wazng informacjg o ryzyku przedsigbiorstwa wynikajacym ze struktury majatku
stanowi udzial w nim dtugoterminowych aktywow finansowych. Przez dluzszy czas
inwestowanie w te aktywa przynosilo znacznie wigksze korzy$ci niz osiagane
w podstawowej dziatalno$ci operacyjnej. Kryzys na rynkach finansowych, jaki miat
miejsce w ostatnim czasie, ktorego konsekwencja byta duza utrata wartosci finanso-
wych sktadnikoéw majatku, wskazuje na konieczno$¢ szczegodlnej analizy ryzyka
w tym obszarze dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Pomocne w tej analizie sg dane bilansu
prezentujace wartos¢ aktywow finansowych w coraz wigkszym stopniu zblizona do
warto$ci realnej (rynkowej) oraz szczegdtowe dane zawarte w informacji dodatko-
wej pozwalajace na ustalenie konkretnego rodzaju aktywow finansowych, z uwzgled-
nieniem ich zbywalno$ci (ograniczonej badz natychmiastowej mozliwosci zbycia)
i stosowanych zabezpieczen.

W ocenie ryzyka finansowego przedsigbiorstwa wynikajacego ze struktury akty-
woOw istotne znaczenie maja takze relacje wewngtrzne w ramach aktywow obroto-
wych*. Wysoki udziat sktadnikéw o ograniczonej mozliwo$ci zamiany na gotowke
(np. zapaséw czy naleznosci handlowych o dlugich terminach sptaty) moze by¢ sy-

3 Miarg wrazliwo$ci zmian zysku operacyjnego na zmiany przychoddéw ze sprzedazy jest tzw.
dzwignia operacyjna.

4 Ogolne informacje dotyczace struktury aktywow obrotowych z punktu widzenia ptynnosci za-
warte sa w tabeli bilansu. Bardziej szczegotowe, np. dotyczace struktury inwestycji krotkoterminowych
z uwzglednieniem terminéw ich zbycia, mozna odczytac¢ z dodatkowych not i objasnien do bilansu.
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gnalem potencjalnych trudnosci przedsigbiorstwa w regulowaniu biezacych zobo-
wiazan, co jest szczegolnie istotne w jednostkach, dla ktorych typowa jest pozycja
kredytodawcy (cykle inkasa nalezno$ci sa znacznie dtuzsze od cykli sptaty zobowia-
zan biezacych).

Dane zawarte w pasywach bilansu pozwalaja przede wszystkim na ogo6lna oceng
ryzyka finansowego w dzialalno$ci przedsigbiorstwa. Ryzyko to wystepuje zazwy-
czaj w przypadku nadmiernego zadluzenia, w tym szczego6lnie o charakterze krétko-
terminowym. Wynika ono m.in. z koniecznos$ci terminowego zwrotu pozyczonych
kapitatéw i wysokich kosztow finansowych zwigzanych z ich angazowaniem
w przedsigbiorstwie. Nie bez znaczenia jest takze utrata w takiej sytuacji wiarygodno-
$ci firmy w opinii kontrahentéw handlowych, kredytodawcow i pozyczkodawcow, co
moze mie¢ negatywny wptyw na przyszta sytuacje przedsigbiorstwa. Typowym sy-
gnatem o zblizajacych si¢ trudno$ciach finansowych moze by¢ np. przekroczenie
standardowych wskaznikow dtugu lub wielkosci typowych dla branzy lub przedsig-
biorstw o podobnym profilu dziatalno$ci®, a takze znaczne obnizenie wyniku finanso-
wego netto wykazywanego jako sktadnik kapitatdow wiasnych w pasywach bilansu.

Korzystanie z obcych kapitatow, szczegolnie tych, ktére wiaza si¢ z wysokimi
kosztami finansowymi, powoduje istotny wzrost uzaleznienia rentownosci przedsig-
biorstwa od wahan koniunktury gospodarczej. W przedsigbiorstwach o wysokim
zadluzeniu nawet przy niewielkim zmniejszeniu przychodow moga wystapi¢ duze
spadki rentownosci, co jest wynikiem negatywnego efektu dziatania dzwigni finan-
sowej®. Wysoki poziom dzwigni mozliwy do oszacowania na podstawie danych bi-
lansu jako ro6znicy pomigdzy rentownos$cia kapitatu wlasnego a skorygowana ren-
townos$cia majatku (kapitalu catkowitego) stanowi wigc wazny sygnal o potencjalnym
ryzyku finansowym przedsigbiorstwa.

Szczegolna przydatnos¢ w identyfikacji ryzyka dziatalnosci przedsigbiorstwa
ma analiza powiazan kapitalowo-majatkowych w bilansie. Punktem wyjscia jest tu-
taj ztota zasada finansowa, ktorej idea opiera sig na stwierdzeniu, ze kapital nie moze
by¢ krécej zwiazany z danym sktadnikiem majatku, niz wynosi okres pozostawania
tego kapitalu w przedsigbiorstwie [Skoczylas 2009, s. 179]. W nieco szerszym ujg-
ciu, uwzgledniajac dazenie do minimalizacji kosztow finansowania przedsigbior-
stwa, mozna wskazac na postulowana zgodno$¢ termindw zaangazowania kapitatow
i finansowanych przez nie aktywow. Rozwinigciem zasady finansowej sa tzw. zasa-
dy bilansowe mowiace o koniecznosci sfinansowania aktywow trwatych kapitatem

> W Polsce przez dtuzszy czas przyjmowano, ze pozytywna ocena struktury finansowej przedsig-
biorstwa ma miejsce wowczas, gdy kapitat wlasny finansuje co najmniej 50% majatku. Obecnie po
przejsciu do gospodarki rynkowej za bezpieczny uwaza sig udziat zadluzenia wynoszacy od 57 do 67%,
co odpowiada udziatowi kapitatu wlasnego w granicach 33-43% [Nowak 2005, s. 223].

¢ Efekt dzwigni finansowej mozna zdefiniowaé jako wrazliwo$¢ zmian rentownosci kapitatu
wiasnego (lub zysku netto) na zmiany zysku operacyjnego. Warto przy tym nadmienié, ze taczne ryzy-
ko wynikajace z zadluzenia wzrasta takze w efekcie dzialania wspomnianej wczesniej dzwigni opera-

cyjnej.
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wlasnym oraz kapitatem stalym w celu ograniczenia ryzyka utraty ptynnosci finan-
sowej przedsigbiorstwa. W ramach poglebionej analizy poziomej bilansu mozna tez
podda¢ ocenie kapital pracujacy, tj. zaangazowanie stabilnych zrodet kapitatu (wta-
snego i obcego dhugoterminowego) w finansowanie aktywow obrotowych. Kapitat
ten w wysokosci odpowiadajacej zapotrzebowaniu’ jest gwarantem bezpieczenstwa
finansowego, jego niedobor oznacza zas mozliwo$¢ wystapienia sytuacji kryzyso-
wych w przedsiebiorstwie®.

Szybka i efektywna metoda identyfikacji ryzyka utraty ptynnosci finansowej na
etapie analizy poziomej bilansu jest takze ocena podstawowych wskaznikow finan-
sowych charakteryzujacych ten obszar funkcjonowania przedsigbiorstwa. Obrazuja
one mozliwos$ci pokrycia zobowiazan biezacych aktywami obrotowymi o roznym
stopniu ptynnosci. W zaleznosci od zakresu aktywow obrotowych sa to wskazniki
ptynnosci biezacej (uwzgledniaja one catos¢ aktywow biezacych), ptynnosci szyb-
kiej (uwzgledniaja aktywa obrotowe pomniejszone o zapasy i rozliczenia migdzy-
okresowe) 1 wskazniki ptynnosci gotéwkowej (uwzgledniaja srodki pienigzne i inne
aktywa pienigzne o mozliwosci szybkiej zamiany na gotowke). Wskazniki te anali-
zuje si¢ w ujeciu statycznym i dynamicznym, porownujac je z wielkosciami standar-
dowymi (optymalnymi) i w czasie’, przy czym znaczne odchylenia wskaznikow
rzeczywistych od optymalnych sygnalizuja potencjalne trudnosci w splacie zobo-
wiazan krotkoterminowych. Nalezy jednak pamigta¢, ze ww. wskazniki zaleza
w duzym stopniu od specyfiki dzialalno$ci przedsigbiorstw, rodzaju prowadzonej
dziatalnosci, ich pozycji rynkowej, mozliwosci pozyskania alternatywnych Zrodet
finansowania w przypadku trudnos$ci finansowych itp. Stad duze znaczenie maja po-
réwnania z wielko$ciami $rednimi w branzy lub ze wskaznikami osiaganymi przez
przedsigbiorstwa o zblizonym profilu dziatalnosci.

Sposob sfinansowania aktywow stanowi czgsto wazny element strategii zarza-
dzania przedsigbiorstwem. Rygorystyczne przestrzeganie wspomnianych zasad bi-
lansowych i réwnowagi pomigdzy kapitalem pracujacym a zapotrzebowaniem na
ten kapitat zmniejsza wprawdzie ryzyko utraty ptynnos$ci finansowej, jednak zwiaza-
ne jest z angazowaniem znacznych kapitatéw statych (wtasnych i obcych dlugoter-
minowych), charakteryzujacych si¢ relatywnie wysokim kosztem pozyskania, co

7 Zapotrzebowanie na kapital pracujacy mozna oszacowaé¢ w najprostszy sposob za pomoca
metod statystycznych, zakladajacych, iz powinien on ksztaltowa¢ si¢ w okreslonej relacji do zapasow
i naleznosci lub przychodow ze sprzedazy [Sierpinska, Jachna 2005, s. 81].

8 Sytuacje kryzysowe w przedsigbiorstwie znajdujace odzwierciedlenie w niedoborze kapitatu
pracujacego zostaly szerzej opisane w pracy [Ryzewska 1997, s. 149-155].

> W literaturze bardzo czgsto podawane sa wielko$ci optymalne (normatywne) pierwszych dwéch
relacji. I tak np. optymalny wskaznik biezacej ptynnosci powinien ksztaltowaé si¢ w granicach 1,2-2,0,
wskaznik za$ szybkiej ptynnosci powinien oscylowa¢ wokot wielkosci 1,0-1,3 [Michalski 2004, s. 195-
-196]. Przyjmowanie za podstawg oceny ptynnosci finansowej wskaznikéw normatywnych jest jednak
czgsto poddawane krytyce, przy czym niektorzy autorzy podaja praktyczne przyktady funkcjonowania
firm w warunkach znacznych odchylen wskaznikow od wielkos$ci standardowych [Dudycz, Wrzosek
2000, s. 57-61].
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najczesciej ogranicza rentownos$¢ przedsigbiorstwa. Praktyka gospodarcza wykazuje
bowiem, iz w krotkim czasie pomigdzy rentownoscia a ptynnos$cia finansowa zacho-
dzi zaleznos$¢ odwrotnie proporcjonalna, co wynika z faktu, iz utrzymanie ptynnosci
finansowej wymaga ponoszenia duzych kosztow (np. zamrozenia wtasnych kapita-
tow, wysokiego oprocentowania dtugoterminowych kredytow bankowych, rezygna-
cji ze skonta, niekorzystnej wyprzedazy aktywow itp.), znacznie obnizajacych zyski
przedsigbiorstw. W zwiazku z tym zarzady niektorych jednostek gospodarczych, da-
zac do wzrostu rentownosci i poprawy pozycji konkurencyjnej, ograniczaja do mini-
mum koszty utrzymania ptynnosci finansowej. Z drugiej strony, bywaja tez sytuacje,
w ktorych zapewnienie bezpieczenstwa finansowego przemawia za utrzymywaniem
znacznych nadwyzek (rezerw) kapitatu pracujacego, co oznacza wysoki koszt finan-
sowania 1 $wiadoma rezygnacjg z mozliwych do osiagnigcia zyskow.

Mozna wigc mowic o trzech podstawowych typach strategii finansowania akty-
woOw: umiarkowanej, agresywnej i konserwatywnej, przy czym tylko pierwsza
z nich oznacza S$ciste przestrzeganie podanych regut bilansowych i zrownowazenie
kapitatu pracujacego i zapotrzebowania na ten kapital. Strategia agresywna zorien-
towana na wysoka rentownos¢ z gory zaktada odstgpstwo od opisanych zasad bilan-
sowych, a wigc finansowanie stabilnych sktadnikow majatku (w tym takze aktywow
trwatych) kapitatami krotkoterminowymi i znaczne niedobory kapitatu pracujacego.
Z kolei strategia konserwatywna, majaca na celu przede wszystkim zabezpieczenie
plynnosci finansowej, akceptuje duzo wyzszy od normatywnego zakres finansowania
aktywow obrotowych relatywnie drogimi kapitatami stalymi, co znajduje odbicie
w wysokich nadwyzkach kapitatu pracujacego ponad zapotrzebowanie na ten kapitat.

Identyfikujac ryzyko finansowe na podstawie danych bilansu, wazne znaczenie
przypisa¢ nalezy wobec tego ocenie realizowanej strategii finansowania aktywow.
Jezeli przyjmie sig zatozenie, ze rodzaj strategii finansowania majatku realizowanej
przez jednostkg gospodarcza jest przedmiotem $§wiadomego wyboru, to mozna
stwierdzi¢, ze wybor ten zalezy od wielu czynnikow, wsrod ktorych wymieni¢ moz-
na m.in.: nieprzewidywalno$¢ przysztych warunkéw ekonomicznych, niepewnosc¢
doptywu $rodkow pienieznych, prawdopodobienstwo bankructwa, mozliwosci pod-
jecia korzystnych inwestycji, koszty transakcyjne zwiazane z pozyskaniem ze-
wnetrznych zrodet finansowania, rozmiary przedsigbiorstwa, atrakcyjnos¢ inwesty-
cji w majatek trwaty, wielkos$¢ przeptywu srodkow pienieznych!®. T tak np. strategie
konserwatywna wybieraja przewaznie przedsigbiorstwa dziatajace na konkurencyj-
nych rynkach, gdzie wystepuja duze i czgsto trudne do przewidzenia wahania w za-
kresie osiaganych przychoddw ze sprzedazy. Z kolei na realizacjg strategii agresyw-
nej moga sobie pozwoli¢ jedynie przedsigbiorstwa o stabilnej pozycji rynkowej,
wysokim poziomie dochodow i duzej elastyczno$ci w pozyskiwaniu alternatywnych
zrodet finansowania majatku. W innych przypadkach za optymalna nalezy uznaé

10" Czynniki te wptywaja na tzw. wewngtrzna warto$¢ ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa [Mi-
chalski 2004, s. 60-61].
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strategi¢ umiarkowang realizowana w warunkach §redniego poziomu ryzyka rynko-
wego towarzyszacego dziatalnosci przedsigbiorstwa. Z przedstawionych charaktery-
styk wynika, Ze szczego6lnie wysokie zagrozenie finansowe wystapi wtedy, gdy przy
wysokim ryzyku rynkowym realizowana jest agresywna strategia finansowania ak-
tywow, co w krotkim czasie moze nawet doprowadzi¢ do bankructwa przedsigbior-
stwa.

3. Identyfikacja ryzyka dzialalnoSci przedsi¢biorstwa
na podstawie rachunku zyskow i strat

Podstawowym celem dziatalno$ci przedsigbiorstw w gospodarce rynkowej jest
wzrost ich warto$ci, ktérego podstawa jest generowanie w dluzszym okresie zyskéw
(osiaganie rentownosci), czyli nadwyzki przychodéow nad kosztami ich uzyskania.
Sam fakt osiggania dochodu nie przesadza jednak o sukcesie rynkowym, gdyz
o istnieniu przedsigbiorstwa decyduje w rownym, a moze nawet wigkszym stopniu
jego wyptacalnosé, czyli zdolnos¢ do regulowania wszystkich swoich zobowigzan
[Stepien 2008, s. 4]. W krotkim okresie istnieje konieczno$¢ statego poszukiwania
kompromisu pomigdzy rentownoscia a ptynnoscia finansowa, a kazde rozwiazanie
znacznie odbiegajace od optymalnej relacji moze wywiera¢ negatywny wpltyw na
stan finansow przedsigbiorstwa.

Szczegotowe informacje dotyczace wynikow finansowych przedsigbiorstwa za-
warte sg w czgsci sprawozdania finansowego okreslanej mianem rachunku zyskow
i strat (sprawozdania z dochodow catkowitych). Sprawozdanie to prezentuje w ujeciu
drabinkowym przychody, koszty i wyniki z r6znych rodzajow dziatalnosci przedsig-
biorstwa, tj. podstawowej dziatalnosci operacyjnej, pozostalej dziatalnosci operacyj-
nej, dzialalnosci finansowe;j, dziatalno$ci nadzwyczajnej. W rachunku uwzglednione
sa takze obowiazkowe obciazenia wyniku finansowego (gtownie podatek dochodo-
wy od 0s6b prawnych), a efektem jest wynik finansowy netto (zysk lub strata).

Podstawowa informacja o rosnacym ryzyku dziatalnosci przedsigbiorstwa jest
istotne zmniejszenie wyniku netto badz nawet poniesienie straty netto. Szczeg6lnie
niebezpieczna sytuacja ma miejsce wtedy, gdy przyczyna takiego stanu rzeczy jest
pogorszenie wyniku ze sprzedazy, a wigc generowanego w podstawowej dziatalno-
$ci operacyjnej przedsigbiorstwa. Czgsto powodem spadku tego wyniku jest zmniej-
szenie przychodow, co wywotuje negatywny efekt dzwigni potaczonej (operacyjnej
i finansowej), szczegdlnie odczuwalny w przedsigbiorstwach o relatywnie duzym
udziale kosztow stalych w kosztach catkowitych i o wysokim zadtuzeniu. Niepoko-
jacym sygnatem jest takze istotny wzrost ujemnego wyniku na operacjach finanso-
wych, m.in. na skutek wzrostu kosztow obstugi rosnacego dtugu przedsigbiorstwa,
w ramach ktorych czgsto pojawiaja si¢ odsetki od przeterminowanych zobowiazan.
W ostatnim czasie wskutek kryzysu finansowego istotna przyczyna pogorszenia wy-
niku w tym obszarze dziatalnosci byta np. aktualizacja wartosci dtugoterminowych
aktywow finansowych, a takze ich nierentowna sprzedaz (np. w przypadku realizacji
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zawartych transakcji opcyjnych). W wielu przypadkach reakcja przedsigbiorstw na
trudnosci platnicze jest takze wyprzedaz rzeczowych aktywow trwatych, znajdujaca
odzwierciedlenie w wyniku z pozostatej dziatalnosci operacyjne;j.

Nalezy zauwazy¢, ze symptomem pogarszajacej si¢ sytuacji przedsigbiorstwa
moze by¢ w okreslonych sytuacjach nie tylko zmniejszenie wyniku finansowego, ale
takze jego wzrost na skutek decydujacego oddziatywania czynnikéw o charakterze
ekstensywnym!'!. Dane bilansow i rachunkéw zyskow i strat pozwalaja na ustalenie
tego wptywu za pomoca jednej z metod analizy przyczynowej (np. kolejnych pod-
stawien) na podstawie nastgpujacych formut:

P 7n Kp P Zn

Zn=Lx2xP 20 Zn=Lx—Fx—xZ=
L A P L Kp P

gdzie: Zn — zysk netto,
L — przecigtne zatrudnienie,
A —éredni stan aktywow,
Kp — koszty pracy,
P - przychody ogotem.

Z powyzszych formut wynika, ze przyrost zysku moze by¢ skutkiem wigkszego
zaangazowania zasobow (zatrudnienia, aktywow, poniesionych kosztow pracy),
a nie pozadanego wzrostu efektywnosci gospodarowania (zwigkszenia produktyw-
nosci aktywow, produktywnos$ci kosztow pracy czy marzy zysku ze sprzedazy).

Indykatorami zmian rentowno$ci sa wielkosci relatywne (np. wskazniki rentow-
nosci sprzedazy, majatku i kapitalow witasnych, a w przypadku spotek gietdowych
wskazniki zyskownos$ci akcji). Obnizajacy si¢ ich poziom badZ nawet niewielki
wzrost nieprzekraczajacy stopy inflacji i powodujacy utratg realnej wartosci kapita-
low stanowi wazny sygnal pojawiajacych si¢ trudnosci finansowych. Podobnie jak
w przypadku wyniku finansowego netto rowniez tutaj istotna jest identyfikacja czyn-
nikow wplywajacych na odchylenie podstawowych wskaznikéw rentownosci, tj.
wskaznika rentownosci majatku (kapitatu catkowitego) i wskaznika rentowno$ci ka-
pitatu wlasnego, zgodnie z modelem piramidalnym DuPonta [Pomykalska, Pomy-
kalski 2007, s.100-102]. W przypadku analizy przyczynowej drugiego z ww. wskaz-
nikéw mozna zastosowac nastgpujaca formule:

Zysk netto Zysk netto Przychody ze sprzedazy ~ Aktywa
= X

Kapitat Przychody 8 Aktywa Kapitat -
wlasny ze sprzedazy wlasny
Jak wida¢, rentowno$¢ kapitatu wlasnego mozna wyrazi¢ w postaci iloczynu
marzy zysku ze sprzedazy, produktywnosci (rotacji) aktywow i tzw. mnoznika kapi-
talowego obrazujacego poziom zadluzenia przedsigbiorstwa. Badajac wpltyw po-
szczegblnych czynnikow, mozna okresli¢ ryzyko wynikajace z niewtasciwej polityki

I Na fakt ten zwraca uwagg m.in. L. Bednarski [1994, s.152].
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handlowej, polegajacej np. na wzroscie cen i drastycznym wskutek tego spadku ob-
rotow (faczne negatywne oddziatywanie pierwszych dwoch czynnikéw), badz z nie-
wlasciwej struktury finansowania wplywajacej na pogorszenie rentownosci przed-
sigbiorstwa (negatywne oddziatywanie trzeciego czynnika).

4. Identyfikacja ryzyka w rachunku przeplywow pieni¢znych

Coraz rzadziej reprezentowany jest poglad, iz zysk, szczego6lnie w krotkim okresie,
jest podstawowa miara przetrwania i rozwoju firmy. Dotyczy to szczegdlnie zysku
ustalanego zgodnie z zasadami rachunkowosci okre$lanego mianem zysku ksig-
gowego. Ma on wiele wad, ktéore w duzym stopniu ograniczaja jego zastosowanie
jako miernika oceny dziatalnosci przedsigbiorstwa. Do najbardziej istotnych manka-
mentéw zysku jako miernika oceny dziatalno$ci przedsigbiorstwa zaliczy¢ nalezy
m.in. jego memoriatowy charakter, co staje si¢ przyczyna trudnosci finansowych

i bankructw przedsigbiorstw nawet w przypadku osiagania przez nie zyskow!2. Istot-

nym uzupetnieniem rachunku zyskéw i strat w analizie zagrozenia finansowego

przedsigbiorstwa jest wigc rachunek przeptywow pienigznych (sprawozdanie z prze-
ptywow pienigznych) okreslany czesto mianem cash flow, prezentujacy wpltywy

i wydatki srodkéw pienigznych z trzech zasadniczych rodzajow dziatalnosci przed-

sigbiorstwa: operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej. Umozliwia on okreslenie

gtéwnych generatorow gotowki w przedsigbiorstwie i kierunkow jej transferu. Infor-
macje pochodzace z tego rachunku pozwalaja na uzyskanie lepszego niz w bilansie

i rachunku zyskoéw i strat obrazu finansowego firmy. Przyrost gotowki z dziatalnosci

operacyjnej lepiej wyraza ,,solidno$¢” firmy niz sama kwota zysku, a dla partnerow

przedsigbiorstwa stanowi wazng informacj¢ odnosnie do realnych mozliwos$ci splaty
zaciagnigtych zobowiazan. Analiza danych zawartych w rachunku przeptywow pie-
nigznych pozwala udzieli¢ odpowiedzi m.in. na nastgpujace zasadnicze pytania:

e jakie rodzaje dziatalno$ci przedsigbiorstwa generuja najwigcej srodkow pienigz-
nych, a jakie absorbuja te srodki, oraz ktore rodzaje dzialalnos$ci maja najwickszy
wptyw na kondycje finansowa przedsigbiorstwa?

e w jakim zakresie przedsigbiorstwo moze pokrywac zobowigzania i finansowac
wydatki ze srodkoéw pozyskanych z dziatalnosci operacyjne;?

e czy zysk ksiggowy (memorialowy) ma charakter nominalny czy realny, a wigc
czy znajduje pokrycie w gotowce i w jakim stopniu?

e w jakim zakresie przedsi¢biorstwo przeznacza srodki pieni¢zne na modernizacje
i rozwoj?

e czy przedsigbiorstwo dokonuje dlugoterminowych lokat srodkow pienigznych
i jakie osiaga z tego tytutu korzysci?

12 Potwierdzeniem tego sa wyniki licznych badan empirycznych, z ktoérych wynika, Ze ogranicze-
nie ptynnosci finansowej stanowi przyczyng ok. 60-80% bankructw rentownych jednostek gospodar-
czych, tj. osiagajacych zyski [Davies 1994, s. 9; Sierpinska, Wedzki 1997, s. 7; Wedzki 2000].
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e jakie instrumenty finansowe wykorzystywane sa przez przedsigbiorstwo w celu
pozyskania srodkow pieni¢znych na finansowanie dziatalnosci?

Oceng sytuacji finansowej przedsigbiorstwa na podstawie przeplywow pienigz-
nych rozpoczyna si¢ od analizy kierunkow i strumieni pieni¢znych z trzech podsta-
wowych rodzajoéw dziatalno$ci. Do najwazniejszych symptomow pojawiajacych sig
problemoéw finansowych w przedsigbiorstwie identyfikowanych w cash flow zali-
czy¢ nalezy przede wszystkim malejacy, a nawet ujemny strumien pieni¢zny z dzia-
falno$ci operacyjnej stanowiacej podstawowa (statutowa) dziatalnos$¢ jednostki go-
spodarczej. Wskazuje to na pogarszajaca si¢ efektywnos$¢ sprzedazy badz —
w przypadku ujemnego strumienia operacyjnego — na ponoszenie strat ze sprzedazy.
Gdy sprzedaz generuje zyski, ujemny strumien pieni¢zny z dzialalno$ci operacyjnej
swiadczy natomiast o problemach firmy ze $ciaganiem naleznosci 1 wskutek tego ze
sptata zaciagnigtych zobowiazan.

W sytuacjach znacznego ograniczenia wyptacalnosci i niskiego poziomu gene-
rowanej gotowki operacyjnej przedsigbiorstwa czesto przeksztalcaja w szybkim
tempie majatek na $rodki pieni¢zne, co znajduje przewaznie odzwierciedlenie w do-
datnim strumieniu pieni¢znym z dziatalnosci inwestycyjnej. Z kolei problemy z po-
zyskaniem zewnetrznych zrodet pokrycia pojawiajacego si¢ niedoboru gotowki
powoduja, iz wystepuje ujemny strumien pieni¢zny z dziatalnosci finansowe;.

Wizja niewyptacalnosci i szybkiego bankructwa wystepuje, gdy przeptywy ze
wszystkich trzech rodzajow dziatalno$ci sa ujemne. Sytuacja taka najczgéciej ma
miejsce w przypadku nietrafionych inwestycji nieprzynoszacych spodziewanych
efektow w dziatalnosci operacyjnej. Przedsigbiorstwo musi ponosi¢ dodatkowe na-
ktady zwiazane z kontynuacja wczes$niej rozpoczetego zadania i wskutek braku
zdolnosci kredytowej nie jest w stanie pozyska¢ dodatkowych zewnetrznych zrodet
finansowania. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce jedynie wowczas, kiedy przedsig-
biorstwo zakumulowato niezbgdne $rodki umozliwiajace w krotkim czasie kontynu-
owanie dziatalnosci.

W ramach wstepnej oceny przeptywow pienigznych w celu identyfikacji ryzyka
utraty ptynnosci finansowej mozna podda¢ analizie relacje pomigdzy uzyskanym
saldem przeplywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej a wynikiem ze sprzeda-
zy (ew. wynikiem z dzialalno$ci gospodarczej). W tym celu konstruuje si¢ ,,tablice
dokonan finansowych”, ktéra utatwia oceng realnosci (gotowkowego charakteru)
zysku osiaganego przez przedsigbiorstwo. Mozliwe relacje pomigdzy saldem prze-
ptywow pienig¢znych (cash flow) i wynikiem ze sprzedazy prezentuje rys. 2.

Najkorzystniejsza sytuacja w firmie wystgpuje wowczas, gdy zyskowi odpowia-
da nadwyzka §rodkow pienieznych osiagnigta z catoksztattu dziatalnosci (pole A).
Pozadane jest przy tym, by gotéwka operacyjna w petni pokrywata kwote wygospo-
darowanego zysku. Zdecydowanie najmniej korzystny i najbardziej ryzykowny wa-
riant ma miejsce, gdy przedsigbiorstwo ma ujemny wynik finansowy i ujemny stru-
mien $rodkéw pienigznych (pole C). Firma w tym przypadku zmniejsza zasob
srodkow pienigznych, co w niedlugim czasie moze prowadzi¢ do jej bankructwa.
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+ _

Gotowka z dzialalnosci operacyjnej

Zysk/strata ze sprzedazy

Rys. 2. Tablica dokonan finansowych (relacje cash flow 1 wyniku ze sprzedazy) przedsigbiorstwa

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Gotebiowski, Ttaczata 2005, s. 182].

W sytuacjach D i B trudno w sposob jednoznaczny oceni¢ kondycje finansowa przed-
sigbiorstwa bez przeprowadzenia bardziej szczegdtowych analiz, dotyczacych szcze-
golnie przysztych zyskow oraz przysztych wptywow i wydatkow pienigznych.

Wazne sygnaty zblizajacych sig¢ probleméw finansowych w przedsigbiorstwie
mozna uzyska¢, analizujac podstawowe wskazniki obliczane na podstawie danych
rachunku przeptywow pienieznych'®. Charakteryzuja one w sposob syntetyczny go-
spodarke pienigzna firmy. Pierwsza grupa tych wskaznikéw, okre§lanych mianem
wskaznikoéw efektywnosci (wydajnosci) gotdowkowej, zawiera relacje przeptywow
gotowkowych z dziatalnosci operacyjnej do przychodow ze sprzedazy, majatku lub
zysku z dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa. Pozwalajq one na weryfikacjg
rentownosci prezentowanej w ujeciu memoriatowym w rachunku zyskow i strat
i charakteryzuja rzeczywista sitle dochodowa jednostki gospodarczej. Niski (np.
w relacji do wielkos$ci §rednich w branzy lub benchmarku) i malejacy poziom tych
relacji sygnalizuje zblizajace sig trudnos$ci ptatnicze wynikajace z niedoboru gotow-
ki w przedsigbiorstwie.

Druga grupa wskaznikow opartych na przeptywach pienigznych obrazuje relacje
gotowki netto z dziatalnosci operacyjnej do zobowigzan (w tym takze biezacych) lub
do dhugoterminowych wydatkow przedsigbiorstwa. Wskazniki te odzwierciedlaja

13 Duze znaczenie gotowki generowanej w podstawowej dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstw
dla utrzymania ptynnosci finansowej powoduje, Ze coraz czg$ciej wskazniki konstruowane na podsta-
wie danych pochodzacych z rachunku przeptywow pienigznych sa wykorzystywane w modelach dys-
kryminacyjnych stuzacych do prognozowania bankructwa przedsigbiorstw. Przyktadem moze by¢ np.
model prognostyczny Caseya i Bartczaka uwzgledniajacy wytacznie trzy wskazniki skonstruowane na
podstawie przeptywow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej [Kowaluk 2003, s. 60-65].
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mozliwosci samofinansowania, a wigc stopien uniezaleznienia si¢ jednostki gospo-
darczej od obcych zrodet finansowania. Malejacy i stosunkowo niski poziom tych
wskaznikow informuje o koniecznos$ci korzystania w szerokim zakresie z obcych
zrodet finansowania, co moze mie¢ w przysztosci niekorzystny wplyw na wyptacal-
no$¢ przedsigbiorstwa.

5. Podsumowanie

Zaprezentowane wybrane mozliwosci identyfikacji zagrozen finansowych w dziatal-
nosci przedsigbiorstw na podstawie danych pochodzacych z podstawowych spra-
wozdan finansowych dotycza przewaznie ich sytuacji przesztej oraz biezacej i moga
stanowi¢ jedynie przestanki do prognozowania ryzyka w krotkich terminach. Wyni-
ka to przede wszystkim z faktu, iz analizy opieraja si¢ na danych o charakterze retro-
spektywnym, a takze z duzej zmiennosci warunkow dziatania jednostek gospodar-
czych, co utrudnia w istotny sposob wnioskowanie o przyszio$ci na podstawie
wielkos$ci z okresow ubieglych czy okresu biezacego. Sposrod uzytkownikdw spra-
wozdan finansowych w znacznie lepszej sytuacji sa odbiorcy wewnetrzni (zarzad
i rozne komorki organizacyjne przedsigbiorstwa), dysponujacy szczegdtowymi
informacjami dotyczacymi funkcjonowania jednostek gospodarczych, w tym skon-
kretyzowanymi planami finansowymi wynikajacymi z przyjetej strategii rozwoju.
W przypadku odbiorcow zewngtrznych, posiadajacych jedynie ogodlna wiedze
o przedsigbiorstwie, pozyskiwang w toku syntetycznej analizy (czytania) sprawoz-
dan finansowych mozliwosci oceny ryzyka, jakie wystapi w przysztosci, sa bardzo
ograniczone.

Druga istotng bariera utrudniajaca obiektywna oceng ryzyka jest ograniczona
pojemnos$¢ informacyjna sprawozdan finansowych, a takze zastrzezenia co do petne;j
wiarygodnosci i rzetelnosci zawartych w nich danych. Nalezy stwierdzié, ze aktual-
ny uktad i zawarto$¢ sprawozdania finansowego tylko w ograniczonym stopniu
umozliwiaja identyfikacje potencjalnych zagrozen finansowych. Dane w sprawozda-
niu finansowym niezbedne do oceny ryzyka dziatalno$ci przedsigbiorstw prezento-
wane sa w bardzo zr6znicowanym zakresie, stad niektore jego obszary charaktery-
zowane sa szczegolowo, inne prezentowane sa fragmentarycznie badz pozostaja
poza polem obserwacji analitykow!'*.

Brak spdjnosci pomigdzy poszczegdlnymi czesciami sprawozdania powoduje, iz
praktycznie kazdy obszar analityczny (sytuacja majatkowo-kapitatowa i jej rozne
aspekty, wyniki finansowe, przeptywy pienigzne) oceniany jest oddzielnie, przy nie-

14 Przyktadem stosunkowo obszernych informacji zawartych w sprawozdaniu, umozliwiajacych
identyfikacj¢ ryzyka finansowego, sa dane dotyczace instrumentéw finansowych i stosowanych zabez-
pieczen. Bardzo ograniczony jest natomiast zakres informacji niezbgdnych do oceny ryzyka utraty
ptynnosci finansowej, np. dotyczacych struktury czasowej naleznosci i zobowiazan biezacych czy
struktury przeptywow pienigznych generowanych w ramach dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa
przy sporzadzaniu rachunku metoda posrednia.
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wielkim uwzglednieniu wzajemnych powiazan i wspotzaleznosci pomigdzy nimi.
Jednym ze sposobow rozwiazania tego problemu jest stosowanie w ocenie ryzyka
bankructwa przedsigbiorstw analiz wielowymiarowych (np. analizy dyskryminacji,
metod logitowych, sieci neuronowych). Mozna stwierdzi¢ jednak, ze mimo duzej
1 stale rosnacej popularnosci tych metod, charakteryzuja si¢ one dotychczas mata
przydatno$cia praktyczna's.

Wiarygodnos¢ i rzetelno$¢ danych zawartych w sprawozdaniach finansowych
zalezy w duzym stopniu od stosowanej przez przedsigbiorstwo polityki bilansowej,
czyli bedacych przedmiotem wyboru szczegdélowych zasad, regut, uzgodnien i pro-
cedur przyjmowanych przez kierownictwa przedsigbiorstw przy opracowaniu i pre-
zentacji sprawozdan. Do§wiadczenia praktyki gospodarczej pokazuja jednak, iz wiele
zarzadow przedsigbiorstw wykorzystuje czgsto t¢ swobodg wyboru do $wiadomego
i subiektywnego ksztaltowania danych finansowych w ramach obowiazujacych
przepisoOw prawnych, przedstawiajac w sprawozdaniu finansowym obraz przedsig-
biorstwa istotnie odbiegajacy od stanu rzeczywistego, co okreslane jest mianem ,,ra-
chunkowosci tworczej” lub ,,rachunkowosci kreatywnej”. Chodzi przede wszystkim
o pokazanie firmy w korzystniejszym $wietle, niz ma to miejsce w rzeczywistosci,
by w ten sposob wptynac na pozadane zachowania réznych uzytkownikow sprawoz-
dan finansowych. W rezultacie przedstawienia pozytywnego obrazu przedsigbior-
stwa (np. bardzo wysokiej rentownosci i ptynnosci finansowej, a co za tym idzie —
niskiego poziomu ryzyka) wierzyciele gotowi sa do utrzymania i rozszerzania
dotychczasowego zakresu finansowania, inwestorzy zainteresowani sa nabywaniem
udziatow i niewyzbywaniem si¢ juz posiadanych, kontrahenci wyrazaja che¢ nawia-
zania badz kontynuowania wspotpracy na korzystnych warunkach.

Przedstawiajac mozliwosci identyfikacji zagrozen finansowych w sprawozdaniu
finansowym, podkreslano konieczno$¢ dokonywania wyborow uwzgledniajacych
optymalna relacj¢ pomiedzy korzysciami wilascicieli przedsigbiorstwa a ponoszonym
ryzykiem. Relacje te sa determinowane przez uwarunkowania zewngtrzne dziatalno-
$ci przedsigbiorstw, ktdre zmieniaja si¢ w szybkim tempie i czgsto sa trudne do prze-
widzenia. Bariera popytu i rosnaca konkurencja zmuszaja jednoczesnie jednostki go-
spodarcze do podejmowania decyzji zwigkszajacych ryzyko pogorszenia rentownos$ci
i utraty ptynnosci finansowej (np. obnizania cen, stosowania liberalnych zasad polityki
kredytowania odbiorcoéw, zwigkszania naktadow na reklame i promocjg). W zwiazku
z tym wzrasta ranga obiektywnej oceny biezacego i przyszlego ryzyka systematycz-
nego (zewngtrznego) determinujacego najwazniejsze decyzje finansowe przedsig-
biorstw. Praktyka dowodzi, Ze brak jest odpowiedniej bazy informacyjnej w tym za-
kresie (chociazby danych prezentowanych przez GUS), a wigkszos¢ kalkulacji
zewngtrznego ryzyka rynkowego opiera si¢ na subiektywnej ocenie analitykow przed-
sigbiorstw na podstawie retrospektywnych danych statystycznych.

5 Dowodem na to moga by¢ odmienne wnioski dotyczace ryzyka bankructwa przedsigbiorstw
formulowane przy zastosowaniu réznych modeli wielowymiarowych, w zaleznosci od zmiennych
uwzglednianych w funkcji dyskryminacyjne;.
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Przedstawione uwagi, dotyczace wybranych trudnosci i ograniczen w wykorzy-
staniu raportéw finansowych jako zrodta informacji o pogarszajacej sig sytuacji eko-
nomicznej przedsigbiorstw, potwierdzaja konieczno$¢ zmian dotychczasowego
uktadu i tresci sprawozdan finansowych przedsigbiorstw w kierunku rozszerzenia
zakresu raportowania o ryzyku finansowym, jak réwniez stworzenia aktualizowa-
nej na biezaco bazy informacyjnej o ryzyku zewngtrznym (makroekonomicznym,
branzowym), na jakie narazone sa jednostki gospodarcze. Temu celowi stuzy¢ maja
m.in. planowane w najblizszym czasie istotne zmiany w prezentacji danych zawar-
tych w raportach finansowych przedsigbiorstw'®.
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SYNTHETIC ENTERPRISE RISK ASSESSMENT
ON THE BASIS OF FINANCIAL STATEMENTS

Summary: Economic activity of every company in a market economy is related to risk. Of
many types of risk discussed in the literature the most important categories are: operational,
financial, profitability, liquidity and bankruptcy risks. One of the main sources of information
about business risks, especially for companies operating in its environment are mandatory
financial statements, in particular the balance sheet, profit and loss account, cash flow statement
and notes. The purpose of the article of theoretical and methodological nature is therefore to
present the possibility of identifying different types of risk (or rather its symptoms) within the
so-called. preliminary analysis (reading) of the basic financial statements of the company. In
the final part of the article, the author draws attention to selected controversial issues and
limited financial risk forecasting based on data contained in the current corporate financial
reporting.

Keywords: disclosure, corporate default risk, operating and financial risk, balance sheet
analysis, financial return and liquidity.



