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KIERUNKI BUDOWY I WYKORZYSTANIA
MODELI ANALITYCZNO-FINANSOWYCH W PRZEDSIEBIORSTWACH

Wprowadzenie

Logiczny i efektywny system zarzadzania stuzy przetwarzaniu zasobow majatkowych
i kapitatowych begdacych w posiadaniu przedsigbiorstwa, gdzie podstawowym elementem
jest podsystem zwigzany z zarzadzaniem finansowym.

Wychodzac z powyzszych rozwazan, mozna stwierdzic, iz zarzadzanie finansowe to
swiadoma dzialalno$¢ kapitatu ludzkiego dazaca do wykonywania i projektowania stanow
finansowych zgodnie z wytyczonymi celami w przedsigbiorstwie w kierunku wzrostu jego
wartos$ci.

Przedsigbiorstwo jest specyficzng organizacja grupujaca zasoby ludzkie, rzeczowe
i finansowe w taki sposob, aby przyjety system zarzadzania przez wiascicieli i zarzadzaja-
cych wykazat optymalna skuteczno$¢. Prowadzi to w prostej linii do uzyskiwania efektow
finansowych i niefinansowych pozwalajacych na ciggly rozwdj przedsigbiorstwa, a co za
tym idzie, na ciggly wzrost jego wartosci.

Efektywnos$¢ dziatalnosci gospodarczej oraz poziom kondycji finansowej przedsie-
biorstwa w sposob bezposredni uzalezniony jest od uzyskiwanych przychodéw ze sprze-
dazy. Dlatego tez ich analiza powinna by¢ obiecktem zainteresowan kadry zarzadzajacej
danym przedsigbiorstwem. Dotyczy ona zar6wno analizy ex post, jak i analizy ex ante,
wykorzystujac metody analizy porownawczej i przyczynowej. Wnioski z przeprowadzane;j
oceny maja stuzy¢ podejmowaniu optymalnych decyzji gospodarczych.

W strategii likwidowania wielu barier integracji gospodarczej nie moze zabraknaé
$wiadomosci, koncepcji i praktycznych narzedzi analizy ekonomicznej, co w sposdb znacza-
cy uwiarygodnia polskie przedsi¢biorstwa na rynku europejskim.

Problemami, z jakimi spotykaja si¢ przedsigbiorstwa to ciagte poszukiwanie nowo-
czesnych kierunkow analizowania przedsigbiorstwa, ktore pozwalaja osiaggnaé wysoki
poziom oceny dziatalno$ci gospodarczej w ciggle zmieniajacym si¢ otoczeniu rynko-
wym. Analiza ekonomiczna to zespo6t czynnosci badawczych dotyczacych stanu eko-
nomicznego, dziatalnosci gospodarczej i jej wynikow. Zajmuje si¢ poznaniem i oceng
kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa. Niebagatelng rolg w procesie podejmowanych
decyzji gospodarczych odgrywa system oceny ekonomicznej podmiotu gospodarczego.
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System taki powinien okresla¢ etapy analizy ekonomicznej, wskazujac bezposrednio
na kierunki prowadzenia efektywnej dziatalno$ci gospodarczej. Z drugiej strony staje
si¢ on systemem wczesnego ostrzegania przed mozliwos$cig postawienia przedsigbior-
stwa w stan upadtos$ci badz przejgcia go przez inne podmioty z otoczenia rynkowego.

Poszukiwanie modeli oceny stopnia kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw w aspek-
cie podejmowanych decyzji gospodarczych jest podstawowym wyzwaniem dla zarzadza-
jacych w ciggle zmieniajgcym si¢ otoczeniu rynkowym. Coraz cz¢éciej w polskich przed-
sigbiorstwach ocena dziatalno$ci gospodarczej poprzedzona jest gigboka analizg bilansu,
rachunku zyskow i strat oraz przeptywow finansowych. Przy poréwnaniach uzyskanych
wynikow finansowych wykorzystuje si¢ metody, ktore umozliwiaja poréwnanie tych da-
nych, np. wykorzystujac czynniki dyskontujace.

W analizie wskaznikowej wykorzystuje si¢ gtdéwne kierunki zwigzane z badaniem
plynnosci finansowej, a wigc biezacej, szybkiej i ptynnosci gotowkowe;.

W ramach oceny obrotowosci (produktywnosci) ocenia si¢ stopien generowania przy-
chodéw ze sprzedazy w wyniku wykorzystania majatku ogotem oraz jego elementow. Po-
woduje to nowe spojrzenie na problemy zwigzane z inwestycjami rzeczowymi i inwestycja-
mi finansowymi.

W coraz szerszym zakresie w polskich przedsigbiorstwach zaczyna si¢ ocenia¢ struk-
tury kapitatow oraz badac¢ efekt dzwigni finansowej, operacyjnej i catkowitej. Z punktu wi-
dzenia rentownos$ci bada si¢ mozliwos¢ generowania zyskoéw z uzyskanych przychodow ze
sprzedazy, z zaangazowanego majatku i kapitatu wlasnego. Prowadzi to do wykorzystania
modeli wskaznikowych badajacych wzajemne relacje pomigdzy wielko$ciami ekonomicz-
nymi.

Modele analityczne w ocenie posiadanych aktywow w przedsiebiorstwie

Dziatalno$¢ gospodarcza w przedsigbiorstwie powinna cechowac si¢ wigc dazeniem
do rozwoju, co z kolei prowadzi do jej wzrostu, co powinno by¢ rozumiane jako zwigksze-
nia przychodéw ze sprzedazy lub dodatkowego udzialu na rynku. Sg to cele przedsiebior-
stwa, ktore zapewniaja realizacje celu gtdéwnego, a mianowicie: wzrostu jego wartosci. Cele
w przedsigbiorstwie przyczyniaja sie¢ do powstawania okres$lonych korzysci'.

Przez rozwoj nalezy rozumie¢ poszukiwania nowych rozwigzan z zakresu technolo-
gii, nowych rynkow zbytu, nowych form sprzedazy, nowych wyrobow lub ustug.

Rozwdj to adaptacja nowego sposobu myslenia podejmowania decyzji w procesie za-
rzgdzania przedsi¢biorstwem?.

' Podstawowym celem zarzadzania jest maksymalizacja majatku wiascicieli, co oznacza maksymaliza-
cj¢ ceny akcji zwyktych firm. E.F. Brigham: Podstawy zarzqdzania finansami, t. 1, PWE, Warszawa 1996,
s. 29-30.

2 M.Krajewski: Zarzqdzanie finansowe w przedsiebiorstwach, Oddk, Gdafisk 2008, Wydanie I, s. 29.
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Rozwdj stuzy wzrostowi i generowaniu zysku przedsiebiorstwie, a ten w konsekwen-
cji przyczynia si¢ miedzy innymi do nast¢pnego rozwoju i wzrostu. Tworzy si¢ wigc uktad
zamknigty wzajemnych napedzajacych si¢ powiagzan. Prowadzi to w konsekwencji do po-
mnazania kapitalu wlasnego.

Dziatalno$¢ gospodarcza przedsigbiorstw wymaga ciaglego monitorowania wynikow
finansowych. Przez wiele lat ekonomisci poszukuja optymalnych metod, narzedzi oraz
procedur postepowania w kierunku oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa ex post
i ex ante.

Problemem kluczowym dla takiej oceny jest znalezienie powigzan pomiedzy wiel-
kosciami ekonomicznymi. One to bowiem wskazuja na szeroki zakres oddzialywania
czynnikéw bezposrednich i posrednich zwigzanych z rzeczywisto$cig gospodarczg przed-
sigbiorstw. Nalezy stwierdzi¢, iz jednym z najlepszych narzedzi analityczno-finansowych
w zakresie okreslenia relacji pomiedzy wielko$ciami ekonomicznymi sg syntetyczne mo-
dele, ktore w sposob logiczny prezentuja okreslone zjawiska ekonomiczne, wychodzac od
ogoblnych do szczegotowych interpretacji wskaznikow. Dla kadry zarzadzajacej przedsig-
biorstw na roéznych poziomach podejmowania decyzji wazna jest znajomos$¢ tych modeli
w aspekcie biezacej i przyszlej sytuacji finansowej zwigzanej z zarzadzaniem podmiotami
gospodarczymi.

Jak wynika z powyzszych stwierdzen, aktywa przedsigbiorstwa sa odpowiedzialne za
tworzenie nowej wartosci. One to w sposob bezposredni i posredni wplywaja na kondycje
finansowg przedsigbiorstw.

Badanie efektywnos$ci aktywdw moze w zaleznosci od specyfiki przedsi¢biorstwa i$¢
w roéznych kierunkach oceny. W niniejszym artykule zostang przedstawione dwa kierunki
badan, a mianowicie:

— budowa modelu oceny zarzadzania aktywami ogotem przedsiebiorstwa w aspekcie

generowania przychodéw ze sprzedazy,

— budowa modelu oceny zarzadzania aktywami ogotem przedsigbiorstwa w aspekcie

generowania zyskow netto.

Pierwszy kierunek badania efektywno$ci zostat zaprezentowany na schemacie 1.

Rozpatrujac schemat 1 dochodzimy do wniosku, iz na poziomie pierwszym modelu
wystepuja dwie przyczyny ksztattujace prezentowany wskaznik produktywnosci aktywow

Sn
ogotem Tgo’l’ ktory wskazuje na efekty ekonomiczne zwiagzane z posiadanym majatkiem.

Zaliczamy do nich produktywno$¢ kosztow X orez kosztochtonnos$¢ aktywow ogotem

K
Tgo’l . Wskaznik produktywnosci kosztow okresla, jaka wielko$¢ przychodow ze sprzeda-
zy uzyskuje si¢ z kazdej jednostki poniesionych kosztow.
Kosztochtonno$¢ aktywow ogdtem wskazuje, jaka wielko$é kosztu przypada na jed-
nostke posiadanych w przedsigbiorstwie aktywdw ogdlem. Wskazuje to jednoczesnie, czy

w badanych okresach posiadanie aktywdéw powoduje przyrost czy spadek kosztow. Ma to
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kolosalne znaczenie przy ocenie przeprowadzonych inwestycji w przedsigbiorstwie, co
moze wskazywac na przeinwestowanie lub efektywno$¢ inwestycji poprzez osigganie coraz
lepszych wynikéw finansowych.

Poziom drugi wskazuje na efektywno$¢ ponoszonych kosztow. Jest to wyrazone

poprzez wskazniki kosztochtonno$ci zysku netto ~, oraz rentownosci aktywow ogdtem
n

Zn . . . o . . .
ol Poziom ten staje si¢ dla menadzera w przedsi¢gbiorstwie narzedziem do zarzadzania
0go
kosztami z punktu widzenia osigganego zysku netto. Laczne rozpatrywanie wszystkich
wskaznikéw z prezentowanego modelu staje si¢ systemem oceny prowadzonej dziatalnosci

gospodarczej, w aspekcie efektow finansowych zwiazanych z wykorzystaniem posiadane-

g0 majatku.
Sn
Aogol
1 s x
K X Aogot
11 £ Zn
Zn x Aogot

Schemat 1. Model oceny zarzadzania aktywami ogbtem przedsiebiorstwa w aspekcie generowania
przychodow ze sprzedazy

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Drugi kierunek badania efektywnosci zostal zaprezentowany na schemacie 2.

Rozpatrujac schemat 2 zwigzany z modelem oceny aktywow ogotem przedsigbiorstwa
w aspekcie generowania zyskow netto dochodzimy do wniosku, iz na poziomie pierwszym
wystepuja dwie przyczyny ksztattujace prezentowany wskaznik, tzn. rentowno$é kosztow

zn oraz kosztochtonno$¢ aktywow ogotem .
K Aogot

Poziom drugi szczegdtowiej okresla przyczyny majace wptyw na kosztochtonno$¢ ak-
tywow ogolem. Zaliczamy do nich kosztochtonno$¢ kapitatu wtasnego K oraz wielkos$¢
Kwi™"
Aogot”
si¢ dla menadzera w przedsigbiorstwie narzedziem do zarzadzania kapitatami z punktu wi-

kapitatu wlasnego przypadajacego na jednostke aktywow ogodtem Poziom ten staje
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dzenia wzrostu kapitalu wtasnego poprzez przyrost zysku netto oraz do okreslenia poziomu
finansowania majatku przedsicbiorstwa kapitalem wltasnym. Mozna to osiagnaé miedzy
innymi poprzez wykorzystanie dzwigni finansowej oraz efektu tarczy podatkowe;j.

Zn
Aogot
Zn K
I — X -
K Aogot
K Kwt
I — | x
Kwi Aogot

Schemat 2. Model oceny zarzadzania aktywami ogdétem przedsigbiorstwa w aspekcie generowania
zyskow netto

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Modele analityczne w ocenie posiadanych pasywéw w przedsiebiorstwie

Zarzadzanie aktywami przedsi¢biorstw powinno wigzaé si¢ z intensywnym proce-
sem prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, przy jednoczesnym ciagltym analizowaniu
zrodet jej finansowania z punktu widzenia analizy kosztu uzycia kapitatu. Wynika z tego,
ze nie zawsze kapitat wlasny jest tanszy od kapitatu obcego i na odwrot. Tak wiec wybor
zrodet finansowania dziatalno$ci gospodarczej musi opiera¢ si¢ na rachunku ekonomicz-
nym.

Koszt kapitatu wlasnego stanowi wymagany przez akcjonariuszy dochdd z ich inwe-
stycji w akcje przedsigbiorstwa.® Sg to wiec koszty zwigzane z wyptacanymi dywidendami
lub udziatami w zysku przedsigbiorstwa. Koszty uzycia kapitalow obcych to koszty ope-
racji finansowych, np. prowizje i odsetki ptacone przez przedsigbiorstwa.

Koszt kapitatu wyraza koszt finansowania przedsigbiorstwa i stanowi na ogét wy-
magang stopg zwrotu przy ocenie ekonomicznej efektywnosci projektéw inwestycyjnych®.
Chociaz przedsigbiorstwo jest finansowane z réznych zrédet, to koszt jego kapitatu powin-

3 S.A. Ross, RW. Westerfield, B.D. Jordan: Fundamentals of Corporate Finance, Irwin USA 1992,
s. 464-4381.
4 E.F. Brigham: op.cit., s. 26.
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no si¢ traktowaé w sposdb kompleksowy. Jego najbardziej syntetycznym miernikiem jest
sredniowazony koszt kapitatu.

Wycena kosztu kapitatu poszczeg6lnych jego sktadnikow dokonywana jest przy wy-
korzystaniu modeli wyceny aktywow oraz szacowaniu oczekiwanej stopy zwrotu z akty-
WOW.

Biorac pod uwagg powyzsze rozwazania, interesujacym zagadnieniem moze by¢ roz-
patrywanie struktury posiadanych pasywow w przedsigbiorstwie. Stuzy temu zaprezento-
wanie schematu 3.

Kwi
Ko
Kwt Zn
I —-_— X =
Zn Ko
Zn Aogol
11 X —_—
Aogot Ko

Schemat 3. Model oceny zarzadzania pasywami w przedsigbiorstwie

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rozpatrujac schemat 3, dochodzimy do wniosku, iz poziom pierwszy modelu wskazu-
je na dwa wskazniki oddziatywajace na posiadang w przedsigbiorstwie strukture kapitatu,
a mianowicie:

— wskaznik okreslajacy wielko$¢ kapitatu wlasnego przypadajacego na jednostke zy-
sku netto 7: Mozna stwierdzi¢, iz wyraza on rowniez wielko$¢ kapitatu wlasne-
g0, jaka nalezatoby lub nalezy zaangazowa¢ w celu wygenerowania jednej jednost-
ki zysku netto,

Zn

— wskaznik rentownosci kapitatu obcego Ko Wskaznik rentowno$ci kapitatu obcego
o

okresla, jakg wielko$¢ zysku netto generujemy (analiza przesztosciowa) lub ktory

chcemy uzyska¢ (analiza przyszlo$ciowa) ze stu jednostek zaangazowanego kapi-
tatu obcego.
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Poziom drugi szczegotowiej okresla przyczyny majace wplyw na poziom rentowosci

kapitalu obcego. Sa to wskazniki rentownosci aktywoéw ogdlem oraz wielkoS$ci ak-

tywow ogdlem, przypadajace na jednostke kapitatu obcego %. Wzrost tego wskaznika
0

wskazuje na wzrost efektywnosci wykorzystania kapitatéw obcych w przedsigbiorstwie.

Poziom ten staje si¢ wigc w przedsigbiorstwie narz¢dziem do zarzadzania kapitatami obcy-

mi z punktu widzenia wzrostu zysku netto w kierunku wzrostu kapitatu whasnego.
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Streszczenie

Poszukiwanie modeli oceny stopnia kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw w aspekcie po-
dejmowanych decyzji gospodarczych jest podstawowym wyzwaniem dla zarzadzajacych w ciagle
zmieniajacym si¢ otoczeniu rynkowym. Coraz cze¢sciej w polskich przedsigbiorstwach ocena dzia-
falno$ci gospodarczej poprzedzona jest gleboka analizg bilansu i rachunku zyskow i strat. Nalezy
stwierdzi¢, iz jednym z najlepszych narzedzi analityczno-finansowych w zakresie okreslenia relacji
pomigdzy wielkosciami ekonomicznymi sg syntetyczne modele, ktore w sposob logiczny prezentuja
okreslone zjawiska ekonomiczne, wychodzac od ogdlnych do szczegotowych interpretacji wskazni-
kow.

DIRECTIONS FOR THE CONSTRUCTION
AND USE OF ANALYTICAL MODELS FINANCIAL COMPANIES

Summary

Searching for models of assessing the economic condition of enterprises in terms of economic
decisions is a fundamental challenge for managers in a constantly changing market environment.
Increasingly, in Polish enterprises assess economic activity is preceded by a deep-Bok analysis of
balance sheet and profit and loss account. It should be noted that one of the best-edge analytical and
financial tools in determining the relationship between economic values are synthetic models that
logically presents certain economic phenomena, starting from general to specific interpretation of
the indicators.






