Analiza ptynnosci

Jednym z podstawowych zagadnien oceny sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa jest analiza powigzan sktadnikéw majatku
obrotowego ze zobowigzaniami wymagalnymi, tj. zobowigzaniami
krotkoterminowymi — p*atnymi w ciggu roku. Obliczone w tym
celu wskazZzniki p*ynno$ci powinny dostarczy¢ informacji o
stopniu wyptacalno$ci przedsiebiorstwa, o jego zdolno$ci do
terminowego regulowania biezgcych zobowigzan. Wsrdd wskaznikow
ptynnosci wyréznié¢ nalezy trzy wskazniki, ktdérych konstrukcja
jest przedstawiona w tabeli 1.

[Tabela 1 przedstawia trzy podstawowe wskazZzniki p*ynnosci
finansowej, ktdére stuzg do oceny zdolnosSci przedsiebiorstwa do
regulowania biezgcych zobowigzan. WskaZniki te réznig sie
zakresem uwzglednianych sktadnikéw majgtku obrotowego i
pozwalajg na coraz bardziej rygorystyczng ocene ptynnosci
firmy — od ogd6lnej ptynnosci biezagcej po najbardziej
restrykcyjna ptynnos¢ gotdéwkowq.

Pierwszy z nich - wskazZznik ptynnosci III stopnia, czyli
ptynnos¢ biezgca - obliczany jest jako suma zapasoéw,
naleznosci, Srodkéw pienieznych i krétkoterminowych papierdw
wartosciowych (KPW), podzielona przez zobowigzania biezgce.
Ten wskaznik daje ogélne pojecie o zdolnosci przedsiebiorstwa
do sptaty krétkoterminowych zobowigzan przy zatozeniu, ze
catos¢ aktywow obrotowych moze by¢ uptynniona. Z uwagi na
uwzglednienie zapasdéw, ktore sg najmniej ptynne, jest to
najmniej restrykcyjna forma oceny ptynnosci.

Drugi wskaznik — ptynno$¢ II stopnia, czyli ptynnos¢ wysoka —
pomija zapasy w kalkulacji i obejmuje jedynie naleznosci,
srodki pieniezne i krétkoterminowe papiery wartosciowe. Jest
to bardziej realistyczny wskaznik, poniewaz zaktada, ze zapasy
nie zawsze mogg by¢ *atwo lub natychmiast zamienione na
gotéwke. Wskaznik ten daje lepszy obraz biezgcej zdolnosSci
przedsiebiorstwa do uregulowania zobowigzan w krétkim czasie.
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Trzeci i najbardziej restrykcyjny wskaznik - p%ynnosc¢ I
stopnia, czyli ptynnos$¢ gotowkowa — uwzglednia wytgcznie
najbardziej ptynne aktywa, czyli Srodki pieniezne oraz
krotkoterminowe papiery wartosciowe. To wtasnie ten wskaznik
pokazuje, jaka czes¢ biezgcych zobowigzan firma moze
natychmiast sptacié¢ bez konieczno$ci oczekiwania na sptyw
naleznosci czy sprzedaz zapasdOw. Wysoki poziom tego wskaznika
Swiadczy o bardzo dobrej kondycji finansowej przedsiebiorstwa,
ale moze tez sugerowaé nieefektywne zarzgdzanie gotdéwka, jesli
Srodki pieniezne nie sg odpowiednio inwestowane.

Zaprezentowana tabela pozwala oceni¢ ptynnos¢ finansowa
przedsiebiorstwa na trzech poziomach szczegdétowosSci. Im wyzszy
stopien wskaznika, tym ostrzejsze kryteria ptynnos$ci sg
stosowane. Ich analiza w zestawieniu pozwala lepiej zrozumied
biezgcg sytuacje finansowg firmy i moze by¢ podstawg do
decyzji zarzadczych dotyczacych struktury aktywéw obrotowych
oraz zarzadzania ptynnoscig.] [Opracowanie wtasne na podstawie
M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa wedtug
standardéw sSwiatowych.., op. cit., s.80-81]

Wskaznik ptynnosci biezgcej traktowany jest jako podstawowy
miernik zdolno$ci przedsiebiorstwa do sptacenia wszystkich
jego zobowigzan biezgcych przez uptynnienie posiadanych
zasob6w majatku obrotowego. Wskaznik ten jest stosunkiem
majatku obrotowego do zobowigzan biezgcych (krétkoterminowych)
i powinien oscylowa¢ w granicach od 1,5 do 2,0. Dazy sie do
tego, aby majagtek obrotowy byt ogdétem dwukrotnie wyzszy od
zobowigzan biezgcych. Zbyt wysoka lub niska wielkos¢ III
wskaznika ptynnosci Srodkéw powinna sktaniad¢ kierownictwo
przedsiebiorstwa do zbadania przyczyn takiego ksztattowania
sie przedstawionej relacji. Niski poziom wskazZznika moze
oznaczac¢, ze przedsiebiorstwo nie posiada wystarczajgcych
srodkéw dla sptaty biezacych zobowigzan. WskazZnik ptynnosci
przyjmujacy wielko$¢ powyzej 2,0 obrazuje nadmierng ptynnosc,
co moze niekorzystnie wptywaé¢ na rentownos$¢ przedsiebiorstwa
[T. Wasniewski, W. Skoczylas: Ocena sytuacji kapitatowo -



majatkowej, ,Rachunkowos$¢" 1993, nr 6]. Przy ocenie ptynnos$ci
na podstawie tego wskaznika nalezy analizowal zapasy z punktu
widzenia ich zbywalno$ci oraz naleznosci z punktu widzenia ich
§ciggalnosci.

Wskaznik wysokiej ptynnosci wyraza mozliwo$¢ sptaty zobowigzan
przedsiebiorstwa sktadnikami majatku obrotowego o duzym
stopniu pt*ynnosci. W zwigzku z tym z catos$ci majatku
obrotowego wytgcza sie zapasy 1 rozliczenia miedzyokresowe
czynne. Pozostajg w ten sposdb srodki pieniezne, naleznosci
oraz krétkoterminowe papiery wartoéciowe. Srodki te sa
odnoszone do zobowigzan biezgcych. Jako optymalny poziom
wskaznika traktuje sie jego wysokos¢ w granicach od 1,0 do
1,5, gdyz wtedy tylko potwierdza on mozliwo$¢ pokrycia przez
przedsiebiorstwo wymagalnych zobowigzan. Faktyczna zdolnos¢
ptatnicza zalezy przede wszystkim od termindéw rozliczen
naleznosci i zobowigzanh.

Wskaznik ptynnosci gotowkowej jest relacja najbardziej
ptynnych Srodkéw obrotowych, tj. $Srodkdéw pienieznych, do
zobowigzan biezgcych. Informuje on jaka cze$¢ zobowigzan moze
by¢ uregulowana bez zwtoki, gdyby staty sie w danej chwili
wymagalne. Nie przesadza on o stopniu wyptacalnosci
przedsiebiorstwa, a jedynie sygnalizuje jego sprawnos¢
ptatnicza [L. Bednarski: Analiza finansowa w
przedsiebiorstwie.., op. cit., s. 68]. Niski wskaznik ptynnos$ci
gotowkowej w stosunku do lat ubiegtych nie musi oznaczad
sytuacji alarmujgcej, jezeli przedsiebiorstwo w krdétkim czasie
moze uptynnic¢ inne aktywa. Trzymanie nadmiernych rezerw
Srodkéw pienieznych nie jest racjonalne. Pienigdze powinny by¢
zainwestowane, aby byty Zrdédiem dochoddéw przedsiebiorstwa.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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Analiza wskaznikowa -
elementem analizy finansowe]

Analiza wskaZznikowa jest elementem analizy finansowej i
stanowi rozwiniecie wstepnej analizy sprawozdan finansowych.
Wskazniki stanowi¢ mogg relacje odpowiednich sktadnikow
aktywéw i pasywow bilansu w przekroju pionowym i poziomym,
wyniku finansowego brutto lub netto, jak tez relacje miedzy
sktadnikami rachunku wynikéw i bilansu. WskaZniki ekonomiczne
wykorzystywane sg przez menedzeréw podejmujgcych szereg
réznych decyzji dotyczgcych sprawnego funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Uwaga menedzeréw bedzie sie koncentrowad
gtéwnie na ptynnosci finansowej, zapotrzebowaniu na kapitat
obrotowy oraz zyskownosci firmy. Kredytodawcy beda
koncentrowaé¢ swoje zainteresowania na zdolno$ci firmy do
samofinansowania, czyli wielkosci cash flow gwarantujgcej
sptate dtugoterminowych zobowigzan, za$ banki udzielajagce
kredytow krotkoterminowych na uzupetnienie kapitatu obrotowego
bedg ocenia¢ ptynnos¢ finansowa wyrazona odpowiednimi
relacjami $rodkéw obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych.

Zyskownos$¢ firmy jest przedmiotem zainteresowania wszystkich
wymienionych grup odbiorcéw analizy wskaznikowej. Trudno wiec
bytoby uszeregowal wskazniki analizy sprawozdan finansowych
wedtug potrzeb tych odbiorcéow. Stad zazwyczaj ujmuje sie je w
grupy zawierajgce wskazniki przyblizonej tresci ekonomicznej.
Najbardziej typowe jest wyrdznienie nastepujgcych czterech
zespotdédw wskaznikéw [M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena
przedsiebiorstwa.., op. cit., s. 79]: ptynnos$ci finansowej,
sprawnosci dziatania, zadtuzenia i rentownosSci.

Wskazniki ptynnosci charakteryzuja zasoby majatku obrotowego
stanowigcego podstawe biezgcej dziatalnosci przedsiebiorstwa
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oraz stopien jego wyptacalnosci.

Wskazniki sprawnosci dziatania obrazuja efektywnos¢
wykorzystania zasobdéw majgtkowych, zardéwno ich catosci jak i
poszczegdlnych sktadnikéw.

Wskazniki zadtuzenia pokazujg Zrdédta finansowania majatku oraz
okreslajg mozliwosci przedsiebiorstwa do obstugi zadtuzenia.

Wskazniki rentownosci przedstawiajg trzy aspekty rentownos$ci:
sprzedazy, majatku i kapitatdéw wtasnych [L . Bednarski:
Analiza finansowa w przedsiebiorstwie.., op. cit., s. 65].

Analiza wskaznikowa stanowi jeden z najwazniejszych elementow
analizy finansowej przedsiebiorstwa. Jest to narzedzie stuzace
do oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej jednostki
gospodarczej poprzez obliczanie 1 interpretacje odpowiednio
dobranych wskaznikéw finansowych. Jej gtéwnym celem jest
umozliwienie oceny efektywnosci dziatania firmy, jej ptynnosSci
finansowej, rentownosci, =zad*uzenia <czy aktywnos$ci
operacyjnej, co z kolei pozwala na podejmowanie racjonalnych
decyzji zarzadczych, inwestycyjnych i kredytowych.

Wskazniki finansowe wyznaczane s3 na podstawie danych
zawartych w sprawozdaniach finansowych przedsiebiorstwa,
takich jak bilans, rachunek zyskdéw i strat oraz rachunek
przeptywéw pienieznych. Dzieki temu mozliwe jest nie tylko
porownanie wynikéw w czasie (analiza dynamiczna), ale takze
odniesienie 1ich do danych branzowych, konkurencji czy
ustalonych norm (analiza porownawcza). Analiza wskaznikowa,
cho¢ opiera sie na liczbach, nie jest dziataniem czysto
matematycznym — wymaga réwniez interpretacji i uwzglednienia
kontekstu ekonomicznego oraz specyfiki dziatalno$Sci danego
podmiotu.

Jednym z podstawowych obszaréw analizy wskaznikowej jest ocena
ptynnosci finansowej, ktora informuje o zdolnos$ci
przedsiebiorstwa do regulowania biezgcych zobowigzan.
Wskazniki ptynnosci, takie jak wskaznik biezgcej ptynnosci czy



szybki wskaznik p*ynnosd$ci, pozwalajg ocenié¢, «czy
przedsiebiorstwo posiada odpowiedni poziom aktywéw obrotowych
do pokrycia swoich zobowigzan krétkoterminowych. Niska
ptynnos¢ moze swiadczy¢ o ryzyku utraty wyptacalnosci, z kolei
nadmierna ptynnos¢ moze sugerowal niewykorzystanie S$rodkéw w
sposéb efektywny.

Drugim kluczowym obszarem jest rentownos¢, ktdéra mierzy
zdolnos¢ przedsiebiorstwa do generowania zysku. WskaZniki
rentownosci — takie jak rentownos¢ sprzedazy, rentownos$¢
aktywéow (ROA) czy rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE) -
pozwalajg ocenié¢ efektywno$¢ gospodarowania zasobami oraz
polityke kosztowg firmy. Ich analiza dostarcza istotnych
informacji zardwno menedzerom, jak i inwestorom
zainteresowanym optacalnoscig zaangazowanego kapitatu.

Réwnie istotnym elementem jest analiza zadtuzenia, ktodra
pokazuje, w jakim stopniu przedsiebiorstwo finansuje swo0ja
dziatalno$¢ z kapitatdéw obcych. Wskazniki takie jak ogélny
wskaZznik zadtuzenia, wskaznik pokrycia odsetek czy wskaznik
zadtuzenia kapitatu wtasnego pozwalajg okresli¢ poziom ryzyka
finansowego oraz zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Nadmierne
zadtuzenie moze prowadzi¢ do utraty niezalezno$ci finansowej i
wzrostu kosztow obstugi kapitatu, co zagraza stabilnos$ci
dziatalnosci.

Analiza wskazZnikowa uwzglednia réwniez aktywnos¢ operacyjna
przedsiebiorstwa, czyli efektywnos¢ wykorzystania jego
zasobdow. Wskazniki rotacji zapasdw, naleznosSci czy zobowigzan
handlowych dostarczaja informacji o sprawno$ci operacyjnej i
logistyce dziatalnosSci. Sprawna rotacja aktywéw przektada sie
na lepsze wykorzystanie posiadanego majgtku i moze stanowic o
przewadze konkurencyjnej firmy.

Warto zaznaczy¢, ze analiza wskaznikowa nie jest narzedziem
doskonatym — ma swoje ograniczenia. Po pierwsze, opiera sie na
danych historycznych, ktdére nie zawsze oddajg aktualnag
kondycje przedsiebiorstwa. Po drugie, moze by¢ zaburzona przez



jednorazowe zdarzenia czy manipulacje ksiegowe. WskaZniki
finansowe sg réwniez wrazliwe na przyjete metody rachunkowos$ci
i struktury organizacyjne firmy, co moze utrudniad
poréwnywalnos¢ danych.

Mimo tych ograniczen analiza wskazZnikowa stanowi niezastgpiony
element kompleksowej analizy finansowej, bedgc punktem wyjscia
do gtebszych ocen kondycji przedsiebiorstwa. Umozliwia zardéwno
diagnoze biezgcej sytuacji, jak 1 prognozowanie przysztych
trendéw. Dobrze przeprowadzona analiza wskaznikowa, oparta na
odpowiednio dobranych miernikach 1 poparta kontekstem
jakoSciowym, jest nieocenionym narzedziem w rekach menedzera,
inwestora czy analityka finansowego. Pozwala na szybkie
zidentyfikowanie obszaréw wymagajacych poprawy, ocene ryzyka
oraz podejmowanie trafnych decyzji strategicznych.

Rozszerzajgc przedstawiong analize, nalezy podkreslié, ze
analiza wskaznikowa moze by¢ takze wykorzystywana w ocenie
efektywnosci strategicznych decyzji przedsiebiorstwa, takich
jak inwestycje, zmiany strukturalne <czy dziatania
restrukturyzacyjne. W dtuzszym okresie obserwacja tendencji
zmian wskaZznikdéw pozwala ocenié¢, czy przyjeta strategia
przynosi oczekiwane rezultaty. W tym kontekscie wskazniki moga
petni¢ funkcje kontrolng, umozliwiajgc biezgce Sledzenie
skutkéw wdrazanych decyzji oraz dostarczajac danych do
ewentualnych korekt planéw operacyjnych czy inwestycyjnych.

Kolejnym waznym aspektem jest rola analizy wskaznikowej w
procesie zarzadzania ryzykiem. Dzieki odpowiednio dobranym
wskaznikom mozna =zidentyfikowad¢ obszary potencjalnego
zagrozenia dla kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Na
przyktad wskazniki zadtuzenia moga wskazywa¢ na niebezpieczne
uzaleznienie od finansowania zewnetrznego, podczas gdy
pogarszajgce sie wskazniki ptynnosci mogag sygnalizowad
trudnosci w terminowej sptacie zobowigzan. Taka wiedza jest
kluczowa z punktu widzenia zarzagdzania ryzykiem finansowym i
moze stanowil podstawe do podejmowania dziatan prewencyjnych.



Nalezy takze wspomnied¢ o znaczeniu analizy wskazZnikowej w
komunikacji z interesariuszami przedsiebiorstwa. Dla
inwestordw, kredytodawcéw, kontrahentdw czy instytucji
nadzorczych dane te sg istotnym Zrddtem informacji o stanie
firmy. Transparentna prezentacja wskaznikow finansowych i ich
interpretacja w raportach rocznych czy kwartalnych zwieksza
wiarygodnos¢ przedsiebiorstwa i moze pozytywnie wptywac na
jego pozycje na rynku. W tym konteksScie analiza wskazZnikowa
petni takze funkcje marketingowg — buduje zaufanie oraz
pokazuje profesjonalizm i dojrzatos¢ zarzadczg firmy.

Warto tez zaznaczy¢, ze rozwoj technologii informatycznych
znacznie usprawnit procesy zwigzane z analizg wskaznikowq.
Nowoczesne systemy ERP i Business Intelligence umozliwiajg nie
tylko szybkie generowanie wskaznikéw, ale rdwniez 1ich
automatyczng analize i wizualizacje. Dzieki temu zarzadzajacy
mogg w czasie rzeczywistym monitorowad najwazniejsze parametry
dziatalnosci firmy i szybciej reagowa¢ na zmiany. Integracja
analizy wskazZznikowej z innymi narzedziami, takimi jak analiza
SWOT, analiza scenariuszowa czy benchmarking, pozwala na
uzyskanie petniejszego obrazu sytuacji przedsiebiorstwa 1
otoczenia, w ktdérym funkcjonuje.

Nie mozna takze poming¢ znaczenia edukacyjnego analizy
wskaznikowej — stanowi ona bowiem jeden z fundamentéw wiedzy
ekonomicznej i finansowej. Znajomos¢ podstawowych wskaznikéw
oraz umiejetnos¢ ich interpretacji jest niezbedna dla kazdego
menedzera, analityka, ksiegowego czy przedsiebiorcy. W ramach
edukacji ekonomicznej analiza wskaznikowa uczy zrozumienia
mechanizméw funkcjonowania przedsiebiorstwa, oceny jego
kondycji oraz podejmowania decyzji opartych na danych.

Analiza wskaznikowa to nie tylko zestaw narzedzi
matematycznych — to uniwersalny jezyk opisu rzeczywistos$ci
ekonomicznej przedsiebiorstwa. Jej zaleta jest elastycznos¢ i
mozliwos¢ zastosowania w réznych kontekstach: od biezgcej
kontroli dziatalnosci, przez ocene sytuacji finansowej, po
planowanie strategiczne 1 komunikacje z otoczeniem. W dobie



rosngcej konkurencji i niepewno$ci gospodarczej umiejetnos¢
skutecznego wykorzystania analizy wskazZnikowej staje sie
jednym z kluczowych elementéw profesjonalnego zarzadzania
firmg.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Analiza pozyskiwania kapitatu
na przyktadzie.. Wstep

Funkcjonowanie przedsiebiorstwa w systemie gospodarki rynkowej
stawia przed zarzadzajacymi szereg wyzwan, wynikajgcych ze
sposobu dostosowania sie do zasad funkcjonowania wolnego
rynku.

Analiza osigganych wynikdw finansowych dziatalnos$ci
przedsiebiorstwa odgrywa bardzo istotng role, poniewaz
umozliwia kontrole dotychczasowych postepow w realizacji
wytyczonych celdéw finansowych.

Do niedawna problematyka dotyczgca finanséw uwazana byta za
trudng i interesujgca wytacznie specjalistédw pracujacych w
danym przedsiebiorstwie. Obecnie coraz czesciej podkresla sie,
ze znajomo$¢ podstawowych kategorii i instytucji systemu
finansowego przedsiebiorstwa jest bardzo wazna nie tylko dla
samego przedsiebiorstwa, ale i dla jego klientow i partnerdw,
dla ktdérych kondycja finansowa firmy moze stanowic wazng
przestanke nie tylko do zawarcia umowy, ale réwniez do
kupowania jej akcji, czy tworzenia wraz z nig konsorcjoéw
finansowych do prowadzenia okreslonej dziatalnos$ci
inwestycyjnej.
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Funkcjonowanie sprawozdawczosci w przedsiebiorstwie jest
konieczne nie tylko ze wzgledu na wymagania prawne, ale przede
wszystkim wiec ze wzgledu na konieczno$¢ dostarczania
niezbednych do analizy informacji, ktdére stuza jako podstawa
do podejmowania decyzji dotyczgcych przysztosci.

Nadz6r nad funkcjonowaniem tej sfery dziatalnosci
przedsiebiorstwa jest wykonywany przez pion ksiegowosSci.

To finanse przedsiebiorstwa stajg sie obecnie rdzeniem jego
funkcjonowania. Sktadniki majatkowe o roznym stopniu ptynnosci
oraz struktura kapitatu wedtug Zrédetr jego pochodzenia musza
by¢ gt*éwnym podmiotem podejmowania decyzji przez
przedsiebiorce.

W warunkach polskich ocena taka potrzebna jest do biezacego
zarzgdzania finansami, badania kondycji finansowej oraz wyceny
majatkowej przedsiebiorstwa.

Ocena biezgca dziatalnoSci przedsiebiorstwa obejmuje istote i
analize sprawozdan finansowych, kondycje przedsiebiorstwa ze
szczeg6lnym uwzglednieniem ptynnos$ci kapitatu, sprawnego
dziatania, zyskowno$ci i oceny rentownosci.

Ocena rozwoju przedsiebiorstwa uwzglednia badania analityczne
oraz warunkuje koszty i strukture kapitatu.

W miare rozwoju gospodarki rynkowej proces finansowania
przedsiebiorstwa stat sie bardzo skomplikowany, ze wzgledu na
znaczng zmienno$¢ warunkéw jego dziatania oraz wzrastajaca
konkurencje i wptyw otoczenia. To otoczenie okresla szanse
oraz mozliwosci trwania i rozwoju przedsiebiorstwa.

W efekcie przedsiebiorstwo uzywa strumieni finansowych zatem
kapitat stanowi dla nich dobro rzadkie i kosztowne.

Zdaniem autorki kazde przedsiebiorstwo, ktore chce w dtugim
okresie utrzyma¢ sie na rynku i osiggng¢ sukces finansowy musi
spetnia¢ dwa podstawowe warunki: nadgzy¢ ze zmianami w



otoczeniu oraz miec¢ dobry system pozyskiwania i lokowania
kapitatu.

Zarzgdzanie finansami jest wazne we wszystkich rodzajach
biznesu, w bankach, instytucjach finansowych a takze w
przedsiebiorstwach.

Celem pracy jest analiza dzia*alno$ci przedsiebiorstwa z
punktu widzenia sposobu pozyskiwania kapitatu oraz jego
wykorzystania na przyktadzie przedsiebiorstwa budownictwa
przemystowego ESPEBEPE-Holding S.A.

Podstawowg tezg pracy jest stwierdzenia, ze przedsiebiorstwo
dziata po to, aby jego wartos¢ rynkowa byta jak najwyzsza.

Najtatwiej sformutowal taka teze dla przedsiebiorstwa
publicznego posiadajgcego kapitat akcyjny, ale i dla matych
przedsiebiorstw rodzinnych taka teza tylko w cze$ci wydaje sie
by¢ prawdziwa.

Jezeli tak jest, to kazde przedsiebiorstwo (przedsiebiorca)
winien umiel¢ analizowa¢ warto$¢ pienigdza w czasie oraz
wtasciwie zarzadzac¢ obecnymi i przysztymi strumieniami Srodkéw
pienieznych przedsiebiorstwa.

Praca ztozona jest z trzech rozdziatéw.

W rozdziale pierwszym zawarte sa podstawowe informacje 1
pojecia dotyczgce analizy ekonomiczno-finansowej i jej miejsca
w przedsiebiorstwie.

Analiza sprawozdan finansowych, Zrédta pochodzenia, sposoby
przeptywu kapitatu jak 1 ich wpiyw na kondycje
przedsiebiorstwa zostaty zaprezentowane w rozdziale drugim.

W rozdziale trzeci omdéwiono sprawozdanie finansowe jako
najwazniejszy instrument analizy dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Oméwienia dokonano na przyktadzie
przedsiebiorstwa ESPEBEPE-Holding S.A.



W rozwazaniach wykorzystano dostepng literature przedmiotu w
postaci artykutéw, aktow normatywnych oraz materiatow
niepublikowanych (opracowan wewnetrznych przedsiebiorstw).

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Zrédta pozyskiwania kapitatu

Warunkiem realizacji, czy to pojedynczego projektu
inwestycyjnego <czy tez catego programu rozwoju
przedsiebiorstwa jest zgromadzenie odpowiedniego kapitatu.
Mozliwo$ci inwestycyjne przedsiebiorstwa zalezg zatem od
wartosci kapitatu, ktérym moze ono dysponowaé¢ oraz od kosztéw
pozyskania tego kapitatu. Stad konieczne jest okreslenie
potencjalnych Zrédet pozyskania kapitatu. Zrdédta te dzielimy
zazwyczaj na kapitaty (fundusze) wtasne i kapitaty obce
(pozyczki).

Kapitat wtasny stuzgcy do funkcjonowania 1 rozwoju
przedsiebiorstwa pochodzi¢ moze 2z zyskdéw zatrzymanych.
Przedsiebiorstwo dazace do utrzymania, badZz wzmocnienia swoje]
pozycji na rynku wykorzystuje w celach inwestycyjnych catos¢,
badZz czes¢ wypracowanych zyskéw nie wyptacajgc ich
wtascicielom. Godza sie oni na reinwestowanie zyskéw gdyz
oczekuja, ze rozwdj przedsiebiorstwa podniesie jego wartosc.
Zrédtem kapitatu wtasnego moze by¢ réwniez pozyskanie
dodatkowych funduszy od dotychczasowych badzZz nowych
wtascicieli. W zaleznosci od formy organizacyjno-prawnej,
sposéb gromadzenia kapitatu bedzie rézny. Kapitat witasny
(majatek wtasny) przedsiebiorstwa panstwowego powstat poprzez
wydzielenie ©przez Skarb Panstwa czesci majagtku
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ogélnonarodowego. W spétdzielniach fundusze wtasne pochodzg z
udziatow cztonkéw (fundusz zasobowy) oraz z wktaddw rzeczowych
cztonkdéw. W spdétkach osobowych kapitat wtasny bedzie pochodzit
z wktadéw wtrasnych wtascicieli, a w spétkach juz istniejacych
kapitat ten moze pochodzi¢ zardéwno z powiekszonych wktadow
wspélnikow, jak tez z poszerzenia grona wspoiwtascicieli
wnoszgcych wtasne wktady. Spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig mogg pozyskiwa¢ dodatkowy kapitat poprzez
podwyzszenie kapitatu zaktadowego i sprzedaz udziatodw
dotychczasowym lub nowym udziatowcom. Spdétka akcyjna gromadzi
kapitat wtasny poprzez emisje 1 sprzedaz swoich akcji. W
przedsiebiorstwach prywatnych kapitat wtasny jest wktadem
wtasciciela. Przeznaczajac corocznie cze$¢ zysku pomnaza sie
kapitaty wtasne i tym samym powieksza sie majgtek wkasny.

Program rozwoju przedsiebiorstwa moze by¢ réwniez finansowany
przy wykorzystaniu kapitatu obcego. Najwiekszym Zrddiem tego
kapitatu sg dtugoterminowe kredyty bankowe, pozyczki udzielane
przez réznego rodzaju instytucje finansowe oraz pozyczki
obligacyjne. Innym Zrédtem kapitatu obcego moze by¢ emisja i
sprzedaz obligacji przedsiebiorstwa.

Majatek wtasny przedsiebiorstwa ktdérego Zrdédtem pochodzenia
jest kapitaty wtasny 1 obcy wystepuje w wielu postaciach,
ktéore mozna uja¢ w dwéch grupach — rzeczowe sktadniki majagtku
i finansowe sktadniki majatku przedsiebiorstwa. Rzeczowe
sktadniki majgtku przedsiebiorstwa obejmujg min. Srodki pracy,
przedmioty i produkty pracy zas finansowe sktadniki majatku
przedsiebiorstwa obejmujg min. sSrodki pieniezne i papiery
wartosciowe méwigce o prawie majgtkowym.

Zr6dta pozyskiwania kapitatu stanowig fundamentalng kwestie
dla kazdego przedsiebiorstwa, niezaleznie od jego wielkosci,
branzy czy formy prawnej. Kapitat, czyli zasoby finansowe
umozliwiajgce prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej, moze
pochodzi¢ z bardzo réznych Zrédet, co przektada sie
bezposrednio na strategie rozwoju firmy, poziom ryzyka, a
takze na strukture bilansu. Zasadniczo wyréznia sie dwa gtoéwne



rodzaje Zrédet finansowania — wewnetrzne i zewnetrzne — ktdre
réznig sie nie tylko charakterem, ale i konsekwencjami
prawnymi, finansowymi i operacyjnymi dla przedsiebiorstwa.

Kapitat wewnetrzny to przede wszystkim $rodki wypracowane
przez firme w toku jej dotychczasowej dziatalno$ci. Do
najwazniejszych zrodet wewnetrznych nalezg zyski zatrzymane,
czyli te, ktdére nie zostaty wyptacone wtascicielom w formie
dywidendy, ale przeznaczone zostaty na inwestycje, rozwdj Llub
pokrycie biezacych kosztéw. Wewnetrzne zrddita kapitatu sa
atrakcyjne, poniewaz nie generujg kosztdéw obstugi dtugu i nie
pociggaja za sobag konieczno$ci oddania kontroli nad
przedsiebiorstwem podmiotom zewnetrznym. Dajg one firmie
elastycznos¢ 1 niezaleznos¢ w podejmowaniu decyzji
strategicznych. Ich wada jest jednak ograniczona dostepnosc¢ —
mozliwosci finansowania dziatalnos$ci jedynie 2z kapitatu
wewnetrznego sg czesto niewystarczajace, szczegdélnie w fazie
intensywnego rozwoju.

Z kolei kapitat zewnetrzny obejmuje wszelkie formy
finansowania pochodzgce od podmiotéw trzecich. Jednym z
najczesciej wykorzystywanych zewnetrznych Zzrédet finansowania
jest kredyt bankowy. Oferuje on mozliwos$¢ szybkiego pozyskania
duzych Srodkéw, ale wigze sie z konieczno$Scig ich sptaty wraz
z odsetkami. Ponadto banki stawiajg przed przedsiebiorstwami
liczne wymagania, takie jak zdolnos¢ kredytowa, zabezpieczenia
czy szczegdtowe raportowanie sytuacji finansowej. Inng formg
finansowania zewnetrznego sg pozyczki, ktdére moga by¢
udzielane nie tylko przez instytucje finansowe, ale roéwniez
przez inne firmy, inwestordéw lub osoby prywatne.

W przypadku spétek kapitatowych istotnym Zrdédiem kapitatu
zewnetrznego moze by¢ emisja akcji lub udziatéw. Dzieki temu
przedsiebiorstwo moze pozyska¢ $rodki od inwestordéw bez
koniecznosci ich zwrotu. Takie rozwigzanie niesie jednak ze
sobg ryzyko rozwodnienia kontroli nad firmg, poniewaz nowi
akcjonariusze nabywajg prawo do wspdétdecydowania o jej losach.
Emisja obligacji to inna forma finansowania dtuznego, w ktdrej



firma pozyskuje kapitat od inwestoréw prywatnych lub
instytucjonalnych, zobowigzujgc sie do jego zwrotu w
okreslonym czasie z ustalonym oprocentowaniem. Obligacje
cieszg sie duzg popularnoscig wsréd duzych firm i korporacji,
ktore posiadajg stabilng pozycje rynkowg i wiarygodnosc
finansowg.

Nie mozna tez poming¢ rosnagcej roli funduszy inwestycyjnych i
venture capital, ktére oferuja kapitat w zamian za udziaty w
przedsiebiorstwie, szczegélnie w przypadku startupéw i firm
innowacyjnych. Fundusze tego typu czesto oferujg nie tylko
wsparcie finansowe, ale rowniez doradztwo strategiczne i pomoc
w zarzadzaniu. Jednak inwestorzy tego typu zazwyczaj oczekuja
wysokiej stopy zwrotu, a takze wpitywu na kluczowe decyzje w
firmie.

W ostatnich latach popularno$¢ zyskaty rowniez alternatywne
formy finansowania, takie jak crowdfunding, czyli finansowanie
spotecznosciowe, oraz leasing, ktdéry pozwala na uzytkowanie
débr inwestycyjnych bez koniecznosci ich zakupu. Crowdfunding
umozliwia pozyskanie Srodkéw od duzej 1liczby drobnych
inwestoréw za poSrednictwem internetowych platform, natomiast
leasing jest szczegb6lnie korzystny przy zakupie $rodkdéw
trwatych, poniewaz nie obcigza jednorazowo budzetu firmy.

Wybdér odpowiedniego Zrédta finansowania zalezy od wielu
czynnikdéw: etapu rozwoju firmy, jej zdolnosci kredytowej,
planéw inwestycyjnych, sytuacji rynkowej oraz struktury
wtascicielskiej. Kluczowe jest zatem nie tylko rozpoznanie
dostepnych opcji, ale przede wszystkim wtasciwa analiza ich
kosztéw, ryzyka oraz wptywu na przysztg dziatalnos¢
przedsiebiorstwa. Optymalna struktura finansowania powinna
zapewnia¢ rownowage miedzy bezpieczenstwem finansowym a
mozliwoscig dynamicznego rozwoju.

Rozwijajagc dalej temat Zrddet pozyskiwania kapitatu, warto
przyjrze¢ sie blizej niektdorym mechanizmom ich funkcjonowania
oraz ich znaczeniu w praktyce gospodarczej. Jednym z



kluczowych zagadnien jest zrdéznicowanie Zrdédet finansowania
pod wzgledem ich kosztdow, ryzyka oraz wptywu na strukture
kapitatowg przedsiebiorstwa. 0 ile finansowanie wewnetrzne
jest najczesciej najtansze i najmniej ryzykowne, o tyle
zewnetrzne zZrddta — choc¢ bardziej dostepne i pozwalajgce na
szybszy rozwdéj — wigzg sie z wiekszymi zobowigzaniami i
ograniczeniami operacyjnymi.

W kontek$Scie kapitatu dtuznego (np. kredytdéw bankowych,
obligacji, pozyczek) wazng role odgrywa tzw. koszt kapitatu,
czyli cena, jaka przedsiebiorstwo musi zaptaci¢ za dostep do
Srodkéw finansowych. Koszt ten jest istotnym elementem w
procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych i budowania
strategii finansowej. Wysoki koszt kapitatu moze ograniczyd
mozliwosci inwestycyjne firmy, a zbyt duzy udziat kapitatu
obcego moze doprowadzi¢ do probleméw 2z ptynnosSciag i
wyptacalnoscig, co w skrajnych przypadkach grozi utratg
ptynnosci finansowej lub nawet bankructwem.

W zwigzku z tym istotne jest takze odpowiednie zarzadzanie
strukturg kapitaitu - czyli proporcjami miedzy kapitatem
wtasnym a obcym. Optymalna struktura kapitatu powinna
zapewniac¢ przedsiebiorstwu elastycznos¢ w dziataniu, zdolnos$¢
do absorbowania strat oraz bezpieczenstwo w razie
nieprzewidzianych zdarzen gospodarczych. W praktyce oznacza to
koniecznos¢ statego monitorowania wskazZnikéw zadtuzenia,
rentownosci oraz ptynnos$ci finansowej, a takze dostosowywania
polityki finansowej do zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych.

Waznym aspektem pozyskiwania kapitatu sg takze warunki
makroekonomiczne, takie jak poziom stép procentowych,
inflacja, polityka monetarna czy og6lna sytuacja gospodarcza
kraju. Wysokie stopy procentowe podnoszg koszt kredytu, co
moze zniechecal przedsiebiorcéw do korzystania z tej formy
finansowania. Z kolei w warunkach niskich stdép procentowych
finansowanie dtuzne moze stad sie atrakcyjniejsze niz emisja
akcji, szczegdlnie dla firm o stabilnych przychodach i dobrej
historii kredytowej.



Nie bez znaczenia pozostaje réwniez otoczenie regulacyjne.
Uwarunkowania prawne oraz procedury zwigzane z pozyskiwaniem
kapitatu mogg ré6zni¢ sie w zalezno$ci od kraju, rodzaju
dziatalnosci, a takze formy organizacyjno-prawnej
przedsiebiorstwa. W Polsce przedsiebiorcy moga korzystaé¢ z
licznych programéw wsparcia finansowego oferowanych przez
instytucje publiczne, w tym fundusze unijne, dotacje krajowe
czy preferencyjne pozyczki. Szczegdélnie mate i Srednie
przedsiebiorstwa majg mozliwo$¢ skorzystania z programdéw
pomocowych, ktdore wspierajg innowacje, transformacje
energetyczng czy ekspansje zagraniczng. Warto réwniez
wspomnie¢ o rosngcej roli bankdéw rozwoju i instytucji
otoczenia biznesu, ktdére oferuja pomoc w pozyskaniu kapitatu
oraz doradztwo inwestycyjne.

W ostatnich latach coraz wiekszg popularno$ciag cieszy sie
finansowanie oparte na technologii blockchain, np. w formie
ICO (Initial Coin Offering) czy STO (Security Token Offering).
Cho¢ tego typu Zrdédta wcigz sg obarczone duzym ryzykiem
regulacyjnym i rynkowym, oferujg potencjalnie innowacyjne 1
skalowalne rozwigzania, szczegd6lnie w Srodowisku startupow.
Nalezy jednak pamietac, ze pozyskiwanie kapitatu z takich
zrédet wymaga nie tylko wiedzy technologicznej, ale réwniez
petnego zrozumienia mechanizméw rynkowych i otoczenia
prawnego.

W konteks$cie pozyskiwania kapitatu wazne jest rowniez
budowanie wiarygodno$ci finansowej ©przedsiebiorstwa.
Transparentnos¢, odpowiedzialnos¢ finansowa, zdolno$¢ do
terminowego regulowania zobowigzah oraz dtugofalowa strategia
rozwoju to czynniki, ktdre przyciggaja inwestordw i instytucje
finansowe. Dobrze zaprojektowany plan biznesowy, profesjonalna
analiza ryzyka i jasno okres$lone cele inwestycyjne to
elementy, ktdore moga przesadzi¢ o sukcesie w procesie
ubiegania sie o kapitat zewnetrzny.

Zrodta pozyskiwania kapitatu sg liczne i zréznicowane, a ich
wybdér powinien by¢ podyktowany nie tylko biezgcymi potrzebami



finansowymi firmy, ale takze dtugoterminowg wizjg jej rozwoju.
Przedsiebiorstwo, ktére potrafi umiejetnie zbalansowad
finansowanie wewnetrzne z zewnetrznym, odpowiednio zarzadzad
ryzykiem i skutecznie wykorzystywaC dostepne instrumenty
finansowe, zwieksza swoje szanse na stabilny wzrost,
innowacyjnos¢ i odpornos$¢ na wahania rynkowe.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Analiza rynku finansowego 1
sytuacji rynkowej

Na podstawie podanych danych mozna zauwazy¢ kilka kluczowych
aspektéw dotyczacych kondycji finansowej PLL ,LOT” S.A. w
latach 1998-2000.

W roku 1998 Spétka osiggneta zysk netto w wysokosci 1914 tys.
zX, a jej zobowigzania biezgce byty nizsze od biezgcych
aktywéw o 988098 tys. z*, co wskazuje na dobrg ptynnos¢
finansowg i zdolnos$¢ do pokrycia zobowigzan biezgcych.
Wskaznik ptynnosci biezgcej na poziomie 4,1 w 2000 roku
sugeruje, ze Spbétka miata wystarczajgce S$rodki do pokrycia
swoich zobowigzan, co jest pozytywnym sygnatem.

W ciggu 1999 roku wartos¢ ,finansowego majagtku trwatego”
wzrosta o 41% w porownaniu do poprzedniego roku, a w 2000 roku
spadta o 9%. Wzrost w 1999 roku byt wynikiem podwyzszenia
kapitatu w spdétce EurolLOT S.A. oraz udzielenia pozyczki
dtugoterminowej, natomiast spadek w 2000 roku wynikat* z m.in.
sprzedazy udziatéw w spotce LOT Magazynowanie Paliw i Smardw
oraz odpisu aktualizujacego wartos$¢ udziatéw w spdice LOT Auto
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Service. Te zmiany wskazujg na dynamiczne zarzgdzanie aktywami
i inwestycjami przez Spédtke.

Zadtuzenie Spo6tki, mimo wzrostu wartosci aktywéw, jest
stosunkowo niskie. Wspétczynnik zadtuzenia w 2000 roku wynosit
52%, co stanowito poprawe w stosunku do 1999 roku (73%) oraz
1998 roku (69%). Niski wsp6tczynnik zad*uzenia, wynoszacy 0,4,
wskazuje na niskie obcigzenie przedsiebiorstwa dtugiem, co
zmniejsza ryzyko finansowe.

Jesli chodzi o zarzadzanie nalezno$ciami i zapasami, warto
zauwazyé, ze w 2000 roku szybkos¢ obrotu naleznoSci skrécita
sie do 30 dni, co jest pozytywnym sygnatem poprawy
efektywnosci $ciggania naleznos$ci. Szybkos¢ obrotu zapasami
réwniez nieznacznie sie skrdécita, z 27 dni w 1998 roku do 26
dni w 2000 roku, co wskazuje na lepsze zarzadzanie zapasami.

Na dziehA 31 grudnia 2000 roku Spéitka posiadata 79851 tys. zt z
udziatéw i akcji roéznych firm, co sSwiadczy o jej aktywnosci na
rynku inwestycyjnym i rozwoju portfela inwestycyjnego.

Wyniki finansowe PLL ,LOT” S.A. w latach 1998-2000 wskazujg na
poprawe ptynnosci finansowej, efektywnos$¢ zarzadzania
zadtuzeniem oraz poprawe rotacji naleznosci i zapasOw. Firma
wykazuje stabilnos¢ finansowg i zdolnos¢ do obstugi swoich
zobowigzan, a takze aktywnie zarzadza swoimi inwestycjami.

Wnioski z dotychczasowej analizy finansowej PLL ,LOT” S.A.
wskazujg na kilka kluczowych aspektdéw dotyczgcych sytuacji
finansowej przedsiebiorstwa, ktore powinny by¢ uwzglednione
przy ocenie jego kondycji 1 przyszitych perspektyw.

Po pierwsze, przedsiebiorstwo wykazuje wysoka ptynnosd
finansowg, co jest bardzo istotnym czynnikiem w kontekScie
dtugoterminowej stabilno$ci. Wskaznik ptynnosci biezacej na
poziomie 4,1 w 2000 roku sSwiadczy o tym, ze Spotka dysponowata
wystarczajgcymi aktywami do pokrycia biezgcych zobowigzan, co
moze dawa¢ jej duzg elastycznos¢ finansowag. Ponadto, zyski
netto wypracowane w 1998 roku, cho¢ skromne, wskazujg na



mozliwos¢ generowania dodatnich wynikéw, ktére poprawiaja
sytuacje gotowkowg firmy.

Po drugie, analiza =zadtuzenia PLL ,LOT” S.A. w latach
1998-2000 wskazuje na stopniowg poprawe struktury finansowej
przedsiebiorstwa. Wspotczynnik zadtuzenia, ktéry w 2000 roku
wynosit 52%, znaczaco obnizyt sie w stosunku do lat
wczesniejszych, co pokazuje, ze firma zmniejszyta swoje
uzaleznienie od dtugdéw. Wzrost aktywédw, przy jednoczesnym
spadku zadtuzenia, wskazuje na poprawe sytuacji finansowej
firmy oraz jej zdolnos¢ do finansowania dziatalno$ci wtasnymi
srodkami. Niski wspdé*czynnik zadtuzenia, wynoszgcy 0,4, moze
rowniez wskazywa¢ na korzystng ocene kredytowg oraz tatwiejszy
dostep do finansowania zewnetrznego na atrakcyjnych warunkach.

Ponadto, analiza obrotéw naleznosSciami i zapasami wskazuje na
poprawe efektywnosci zarzadzania operacjami. Skrdécenie cyklu
inkasa naleznosci do 30 dni w 2000 roku sugeruje, ze SpoOtka
skutecznie poprawita swoje procesy windykacyjne oraz
pozyskiwanie ptynnosci z dziatalnoSci operacyjnej. Z kolei
niewielka poprawa w zakresie obrotu zapasami Swiadczy o
lepszym zarzadzaniu zapasami, co moze przyczynic¢ sie do
obnizenia kosztdéw operacyjnych i poprawy rentownosci.

Spétka ,LOT” rdéwniez wykazuje aktywnos¢ na rynku
inwestycyjnym, posiadajgc na dzien 31 grudnia 2000 roku 79851
tys. zt w postaci udziatdéw i akcji innych firm. Wartos$ci te
moga stanowi¢ solidng baze do dalszego rozwoju dziatalnos$ci
inwestycyjnej, co moze wptyngé¢ na wzrost przychoddéw w
przysztosci oraz umozliwic¢ dywersyfikacje Zrédet dochoddw.

Mimo poprawy sytuacji finansowej w omawianych latach, nalezy
rowniez zauwazyc¢, ze rentowno$¢ na dziatalnosSci operacyjnej w
latach 1998-2000 ma tendencje spadkowg. To negatywny sygnat,
ktory moze wskazywa¢ na potrzebe optymalizacji kosztéw
operacyjnych i zwiekszenia efektywnosci dziatania w
podstawowej dziat*alnos$ci firmy. Ponadto, mimo poprawy
rentownosci sprzedazy netto i rentowno$ci kapitatu wtasnego w



2000 roku, firma wcigz zmaga sie z wysokimi kosztami
finansowymi, ktdére negatywnie wptywaja na jej rentownosd
operacyjng.

W kontekscie dalszego rozwoju, Spdétka powinna skoncentrowad
sie na dalszym obnizaniu kosztéw operacyjnych oraz poprawie
rentownosci dziatalnosSci podstawowej. Poprawa tych wskaznikéw,
przy jednoczesnym utrzymaniu stabilnej pitynnos$ci finansowej,
moze znaczgco wptyna¢ na dalszy rozwéj i wzrost wartosci
przedsiebiorstwa.

PLL ,LOT” S.A. wykazuje pozytywne zmiany w zakresie struktury
zadtuzenia i ptynnosci finansowej, co stwarza solidne
fundamenty do dalszego rozwoju. Firma skutecznie zarzagdza
swoimi aktywami, a poprawa rotacji zapasdéw i naleznosci
wskazuje na postep w zakresie efektywnosci operacyjnej.
Niemniej jednak, wcigz istnieje potrzeba dalszego zwiekszenia
rentownosci operacyjnej, co pozwolitoby na petniejsze
wykorzystanie potencjatu firmy.

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujag Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Wykorzystanie analizy
ekonomiczno-finansowej W
strategicznym zarzadzaniu

Zarzadzanie jest to catoksztatt dziatan zmierzajacych do
realizacji funkcji zewnetrznych 1 wewnetrznych
przedsiebiorstwa przy zapewnieniu mozliwie optymalnych efektéw
[L. Bednarski: Analiza finansowa w przedsiebiorstwie.., op.
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cit., s. 13-14].

Zarzgdzanie przedsiebiorstwem jest trudne i skomplikowane,
stad powinno byC oparte na kompleksowej strategicznej analizie
ekonomicznej, zawierajgcej ocene oraz warunki i metody
postepowania przedsiebiorstwa. Analiza ekonomiczna tworzy
bowiem podstawy do ustalania dtugookresowych celéw i zadan
przedsiebiorstwa, szacowania trendéw gospodarczych oraz
opracowywania strategii dziatania. Strategiczna analiza
ekonomiczna wymaga zatem uwzglednienia w procesie zarzadzania
przedsiebiorstwem wielu zaleznosci i dziedzin dziatalnosSci.
Stad tez analiza ekonomiczno-finansowa w ujeciu strategicznym
odnosi sie do wewnetrznych i zewnetrznych przedsiewzie¢
przedsiebiorstwa, dziatalnosci jego konkurentéw oraz zmian w
otoczeniu.

Strategiczny charakter analizy ekonomiczno-finansowej
odzwierciedla sie w ocenie skutkéw realnego i symulowanego
oddziatywania przedsiebiorstwa na otoczenie i otoczenia na
przedsiebiorstwo oraz w tworzeniu i stosowaniu narzedzi
analitycznych rozpoznawania kondycji w kazdym przejawie jego
dziatania w kategoriach szans 1 ryzyka oraz ewentualnych
zagrozen. Przedsiebiorstwo dziata bowiem pod ogromng presja
rynku, konkurentéw, niepewnosci i czynnika czasu [J. Duraj:
Analiza.., op. cit., s. 18]. Coraz powszechniejsze jest
korzystanie =z analizy ekonomicznej w celu unikniecia
zaskoczenia przez konkurentdéw, dostrzegania sytuacji
kryzysowych oraz wykorzystywania szans efektywniejszego
dziatania przedsiebiorstwa. Taka analiza okresla nowe pozycje
strategiczne z zastosowaniem kryteridéw efektywnosci.

Strategiczng analize ekonomiczno-finansowg charakteryzuja
przysztoSciowe rozwigzania metodyczne, ktdére opierajg sie na
licznych metodach symulacji. Dominuje w nich podejscie
jakosciowe. Wida¢ to w badaniu sit i stabos$ci
przedsiebiorstwa, pozycji konkurencji, szansach 1
zagrozeniach, wykorzystaniu intuicji 1itp.



Atrakcyjnos¢ i przydatnos¢ analizy ekonomiczno-finansowej w
procesie zarzgdzania stale wzrasta. Ltgczy ona bowiem
dzisiejszg dziatalnos¢ przedsiebiorstwa z jego przysziymi
rezultatami. Jednoczes$nie jest tym ogniwem w
przedsiebiorstwie, ktdre umozliwia formutowanie strategii oraz
jej realizacje.

Opracowanie odpowiedniej strategii ma zasadnicze znaczenie dla
organizacji [D. E. Castle: Financing Options for the Corporate
Strategist, ,The Journal of Business Strategy”, styczen-luty
1988, s. 12-16]. Wazng czescig tej strategii jest pojecie
decyzji o wybraniu najbardziej odpowiedniej strukturze
kapitatowej. Struktura nie tylko wptywa na strategie, ale sama
znajduje sie pod jej wpitywem [D. Miller: Strategy Making and
Structure: Analysis and Implications for Performance, ,Academy
of Management Journal”, marzec 1987, s. 7-32; D. Miller:
Configurations of Strategy and Structure: Towards a Synthesis,
,Strategic Management Journal” 1986, tom 7, s. 233-249; W. G.
Egelhaff: Strategy and Structure in Multinational Corporations
A Revision of the Stopford and Wells Model, ,Strategic
Management Journal” 1988, tom 9, s. 1-14].

Zarzadzanie strategiczne jest kompleksowym i ciggtym procesem
kierowniczym, ktérego celem jest formutowanie i wdrazanie
skutecznych strategii sprzyjajgcych zgodno$Sci przedsiebiorstwa
z otoczeniem i osigganiu celdow strategicznych. Strategia jest
wdrazana na poziomach przedsiebiorstw, autonomicznych
jednostkach gospodarczych i poziomie funkcjonalnym [Zob. J. A.
Pearce, D. K. Robbins, D. B. Robinson: In The Impact of Grand
Strategy and Planing Formulation Perfonmeuse, ,St. Marry -
Journal” 1987, tom 8, s. 125-134]. Strategie nalezy najpierw
sformutowaé a nastepnie realizowac.

Formutowanie strategii sktada sie z czterech nastepujacych
krokéw. Po pierwsze, opracowywane sg cele strategiczne.
Nastepnie przeprowadza sie analize otoczenia (konieczna jest
rowniez analiza samej organizacji). Na koniec atuty i stabosci
organizacji dopasowuje sie do szans i zagrozen tkwigcych w



otoczeniu, aby opracowal ostateczng strategie.

Wyb6ér strategii na poziomie przedsiebiorstwa odpowiada na
pytanie o wtasciwe dziedziny dziat*alnosSci przedsiebiorstwa.
Obejmuje on wybdr strategii wzrostu, cie¢ i stabilizacji [D.
A. Buchanan, D. Boddy: Organizations in the Computer Age,
Gower, Alderhot 1983, s. 15. P. Blenker, A. Pontiggza:
Information Technology — Constraint or Strategic Resource,
[w:] W. E Sufherland, Y. Yves Morienx (red.): Business
Strategy and Information Technology, Reufledge, London 1991,
s. 219-231].

Strategiczne zarzadzanie jest w istocie motywowaniem innych
ludzi. Aby méc motywowa¢ ludzi konieczne jest utrzymanie z
nimi *gcznos$ci. Paul Getty uwaza, Ze zarzadzanie jest sztuka
kierowania ludzka aktywnoscig [C. A. Paissant, C. Godefroy:
Miliarderzy, Wyd. Medium, Warszawa 1992, s. 225]. Z kolei
Alfred P. Sloan pisze, ze uporzadkowanie informacji o tym, co
dzieje sie w przedsiebiorstwie i wokét niego jest jednag z
podstaw strategicznych decyzji gospodarczych [A. P. Sloan:
Moje lata z General Motors, Wyd. Naukowo-Techniczne, Warszawa
1993, s. 129].

Przedmiotem gtdéwnego zainteresowania kazdego przedsiebiorstwa
powinny by¢ nie biezace problemy w jego funkcjonowaniu, ale
kapitat ktéry ma byl przekazany do jego dyspozycji, ktérym
zarzgdza. Zarzagdzanie finansowg strong dziatalnosSci
przedsiebiorstwa nalezy utozsamiaé¢ z zarzadzanym kapitatem.

Innym kluczowym zagadnieniem jest wykorzystanie w
strategicznym zarzadzaniu elektronicznego systemu zarzgdzania.
MIS jest narzedziem wspomagajgcym proces planowania 1
podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie [T. Lucey: Management
Information Systems, DP Publications, London 1991, s. 160].

Istnieje réwniez pojecie zarzadzania przedsiebiorstwem przez
kulture [M. Crozier: Przedsiebiorstwo na podstuchu. Jak uczyc¢
sie zarzadzania, PWE, Warszawa 1993, s. 45]. Kulture



przedsiebiorstwa tworzg wartosci nadajace strukture dziataniom
podejmowanych w obrebie organizacji. Wartosci te traktowane sg
jako odznaczajace sie niezmiennosScia zbiory przekonan
dotyczagce wyboru sposobu postepowania [Z. L. Byors: Concepts
of Strategic Management. Planing and Implementation, Harpors
and Row, New York 1984, s. 67].

W dziatalno$ci kazdego przedsiebiorstwa konieczne jest
przestrzeganie zasady racjonalnego gospodarowania. Umozliwit
to moze doktadne poznanie mechanizmu funkcjonowania
przedsiebiorstwa, jego funkcji wewnetrznych i zewnetrznych,
czynnikéw ksztattujgcych rézne przejawy dziatalnosSci i jej
efekty ekonomiczne.

W procesie zarzadzania przedsiebiorstwa wyréznic¢ mozna kilka
etapdw tworzgcych zamkniety, powtarzajacy sie cykl:

— poznanie stanu dotychczasowego,

— okreslenie potrzeb oraz wynikajgcych z nich zadan do
wykonania,

— koordynacja i zapewnienie biezgcej realizacji zadan,
— kontrola wykonania zadah i poznanie osiagnietego stanu.

Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa polega na podejmowaniu
decyzji, ktére przyczynityby sie do realizacji celu dziatania
firmy. Funkcje narzedzia zarzgadzania gospodarka finansowg
petni analiza finansowa. Powinna ona przede wszystkim:

— dostarcza¢ kierownictwu odpowiednich opracowan, ktére
utatwiatyby osigganie racjonalnej struktury majgtku 1
funduszOéw (pomocne mogg by¢ tu opracowania dotyczgce podziatu
zysku 1 funduszdéw, zasad =zaciggania kredytdéw oraz
dtugoterminowe prognozy ksztattowania sie sytuacji finansowej
jednostki gospodarczej);

— utatwiac¢ racjonalne ksztattowanie rozrachunkdéw i strumieni
pienieznych poprzez opracowywanie krotkoterminowych prognoz



oraz nadzor umozliwiajgcy przeprowadzania odpowiednich
zabiegdw regulujgcych (pomocny moze by¢ tu rachunek przeptywéw
pienieznych — cash flow);

— okresowo ocenia¢ gospodarke finansowg i sytuacje finansowg
jednostki (przydatne moga by¢ tu bilans, rachunek wynikéw oraz
sprawozdanie z przeptywéw finansowych) [M. Walczak: Analiza
finansowa w procesie sterowania przedsiebiorstwenm,
Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 1992, s. 18].

Ocena finansowa przedsiebiorstwa jest przeznaczona dla rdznych
podmiotéw. Tymi potencjalnymi zainteresowanymi mogg by¢:
wtasciciele przedsiebiorstwa, kadra zarzadzajgca, organizacje
pracownicze, inwestorzy, instytucje finansujace (banki,
fundusze, fundacje), partnerzy handlowi, konkurenci.

Wtasciciele bedg chcieli przede wszystkim uzyska¢ informacje o
jego obecnej i przysztej zyskownosci. Kadra zarzgdzajaca
bedzie zainteresowana wzmocnieniem pozycji finansowej
przedsiebiorstwa, stworzeniem dalszych mozliwoSci rozwojowych,
osiggnieciem przewagi nad konkurencja, mozliwoScig
zaspokojenia zgdan ptacowych pracownikow, utrzymania zdolnosci
do wywigzywania sie z zobowigzan, oceng przyczyn okreslonego
stanu przedsiebiorstwa. Organizacje pracownicze — mozliwoS$cig
spetnienia ich postulatéw ptacowych oraz stabilno$Scig
zatrudnienia. Instytucje finansujgce bedg zainteresowane
zdolnoscig przedsiebiorstwa do sptaty udzielonego przez nie
wsparcia finansowego. Partnerzy handlowi zainteresowani beda
solidno$cig ptatnicza firmy, jej zdolnoScig do wywigzywania
sie z umdéw handlowych a konkurenci danej firmy bedg szukali
stabych stron przedsiebiorstwa oraz poréwnywali jego sytuacje
ze swojg [D. Olszewski: Podstawy analizy finansowej
przedsiebiorstwa. Istota oceny finansowej, Centrum Edukacji i
Rozwoju Biznesu, Warszawa 1994, s. 7].

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
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prawa.

Miejsce analizy finansowej w
systemie analiz

Dziatalno$¢ kazdego podmiotu gospodarujgcego wymaga okresowej
analizy. Analiza ta powinna pozwoli¢, z jednej strony na
ustalenie, czy dotychczasowa dziatalnos¢ data zamierzone
efekty, z drugiej za$ na okreslenie kierunkéw i sposobdw
doskonalenia dalszej dziatalno$ci [L. Bednarski: Analiza
finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 1994, s. 9].

Analiza dziatalno$ci przedsiebiorstwa w warunkach gospodarki
rynkowej powinna obejmowac:

analize otoczenia przedsiebiorstwa (analiza rynku,
analiza konkurencji),

=analize ekonomiczng (analiza finansowa, analiza
techniczno-ekonomiczna).

Analiza otoczenia ma na celu rozpoznanie pozycji
przedsiebiorstwa na rynku i uwzglednienie ryzyka zwigzanego z
otoczeniem oraz okreslenie silnych i stabych punktdéw jego
dziatalnosci.

Analiza rynku obejmuje badanie popytu na produkty i ustugi,
sposoby ich dostaw na rynek oraz dystrybucje produktéw firmy.
Szczegbélnie waznym elementem takiej analizy jest ocena
segmentacji rynku. W jej zakres wchodzi okres$lenie wymagan
rynku, przewidywanych trenddéw i zmian w rozmiarach popytu
rynkowego, dystrybucji. Wyniki i ustalenia badan rynku
wykorzystuje sie w analizie dochoddéw ze sprzedazy stanowigcych
podstawowy element obliczeniowy wyniku finansowego
przedsiebiorstwa [Por. W. Grudzelski: Biznes plan podstawowy
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instrument we wspoOtczesnym kierowaniu firmg, ,Ekonomika i
Organizacja Przedsiebiorstw” 1991, nr 9].

Analiza konkurencji ma na celu identyfikacje gtéwnych
konkurentéw przez badanie u kazdego z nich rozmiardw jego
sprzedazy, wskaZnikéw wzrostu oraz wyznaczenia silnych i
stabych stron kazdej firmy konkurencyjnej. Tylko poprzez
poznanie konkurencji mozna zapobiec utracie miejsca na rynku.
W krajach zachodnich do tego elementu przywigzuje sie dos$¢
sporo uwagi. Przedsiebiorstwa nie tylko oceniajg swoich
konkurentéw, ale réwniez starajg sie przewidzieé jaka
strategie przyjmujg oni na rynku [E. Budole: So durchleuchten
mir die Konkurrenz, ,Management Zeitschrift” 1989, nr 5]. W
analizie konkurencji nalezy ustali¢, w jakich grupach klientoéw
konkurent ma lepsze, gorsze lub takie samo powodzenie [Por. H.
J. Wornecke: Gesetzmessigkeihen zur Gestoking, 1989, tom XII,
nr 12]. Na tych informacjach mozna oprze¢ polityke cenowag i
zmodyfikowa¢ odpowiednio polityke marketingu.

Przewage konkurencyjng na rynku odznaczajacym sie nadmiernymi
zdolnosSciami produkcyjnymi mozna uzyskaé¢ tylko dzieki
szybkiemu reagowaniu na zmiany. Podstawg takiej reakcji sa
informacje 1 analizy.

Zasadniczg czescig analizy dziatalnoSci przedsiebiorstwa jest
analiza ekonomiczna. Obejmuje ona dwa dziaty: analize
finansowg oraz analize techniczno-ekonomiczng, przy czym w
warunkach gospodarki rynkowej, decydujgce znaczenie zyskuje
analiza finansowa.

Podstawowym celem analizy finansowej jest przedstawienie
przesztego, obecnego i przysztego obrazu przedsiebiorstwa z
okresleniem najistotniejszego aspektu jego funkcjonowania,
tzn. finansdéw. Odniesienie bowiem sukcesu finansowego i
przeciwdziatanie bankructwu sg celami nadrzednymi firmy. Do
zagadnien lezgcych w sferze zainteresowania analizy finansowej
nalezy przede wszystkim zaliczy¢: wstepng i rozwinietg analize
bilansu, rachunku wynikéw, Zrdédet przychoddéw, analize wyniku w



finansowego i czynnikéw go ksztattujgcych oraz analize
sytuacji finansowej badanej jednostki gospodarczej na
podstawie analizy wskaZnikowej.

Istotg oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstwa jest jego
zyskownos¢ a takze zdolnos¢ do wywigzywania sie z zobowigzan
finansowych zaréwno krétkoterminowych jak i dtugoterminowych,
natomiast jej wartos¢ praktyczna zalezy od wtasSciwego
ustalenia czynnikéw wptywajgcych na kondycje finansowg
przedsiebiorstwa oraz dok*adnego okreslenia kierunkow ich
oddziatywania [T. Wasniewski, W. Skoczylas: Analiza finansowa
przedsiebiorstwa przy gospodarce rynkowej, ,Rachunkowosc”
1993, nr 3].

W zaleznosci od tego kto przeprowadza analize i jakiemu celowi
ona stuzy, mozna wyrézni¢ analize finansowg: wewnetrzng i
zewnetrzng [M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa
wedtug standarddéw swiatowych, PWN, Warszawa 1995, s. 11-14].

Wewnetrznag analize finansowga przeprowadza kierownictwo
przedsiebiorstwa we wtasnym zakresie dla potrzeb biezgcego 1
strategicznego zarzadzania.

Analize zewnetrzng przeprowadzajg z reguty banki, inwestorzy,
dostawcy, prasa itp. w oparciu o dostepne im materiaty, jakimi
zazwyczaj sa roczny bilans i rachunek wynikow.

Przedmiotem wewnetrznej i zewnetrznej analizy finansowej jest:

» struktura aktywéw (proporcje miedzy majatkiem trwatym i
obrotowym oraz rotacja $rodkéw),

= finansowanie (pochodzenie i zmiany kapitatu, struktura
pasywoéw, terminy sptaty zobowigzan, bezpieczenstwo
finansowe),

» ptynnos¢ sSrodkéw (zdolnos¢ ptatnicza, uptynnienie
majatku, pokrycie majgtku kapitatem),

= zysk (analiza rentownosci).

Analiza finansowa odgrywa niezwykle istotng role w szerokim



systemie analiz, ktdére prowadzi kazde profesjonalnie
zarzadzane przedsiebiorstwo. Jest jednym z najwazniejszych
narzedzi wsplerajgcych procesy decyzyjne w zakresie
zarzgdzania finansami, oceng efektywnosci gospodarowania
zasobami oraz planowaniem strategicznym i operacyjnym. Jej
podstawowym zadaniem jest dostarczenie informacji o sytuacji
majatkowej, finansowe] i wynikach dziat*alnosci
przedsiebiorstwa. W tym sensie stanowi ona podstawe dla
pozostatych rodzajéw analiz ekonomicznych oraz istotny element
kompleksowego systemu zarzgdzania przedsiebiorstwem.

W strukturze analiz przedsiebiorstwa wyrdzniamy zazwyczaj
cztery gtdéwne obszary: analize otoczenia zewnetrznego, analize
strategiczng, analize operacyjng oraz wtas$nie analize
finansowg. Kazda z tych analiz peini inne funkcje, jednak sa
one wzajemnie powigzane 1 uzupeiniajg sie, tworzac spéjny
system diagnozowania kondycji i mozliwo$ci rozwojowych
organizacji. Analiza finansowa zajmuje w tym uktadzie
szczeg6lne miejsce, poniewaz umozliwia przeksztatcenie danych
liczbowych w konkretne wnioski i rekomendacje dotyczagce
funkcjonowania przedsiebiorstwa. Dzieki temu stanowi ona
podstawe do podejmowania decyzji w takich obszarach, jak
inwestycje, kredytowanie, optymalizacja kosztdéw czy polityka
dywidendowa.

W ramach szerszego systemu analiz analiza finansowa jest
szczegblnie powigzana z analizg ekonomiczng, ktdéra obejmuje
takze analize techniczng, organizacyjng 1 rynkowa. Analiza
techniczna dostarcza informacji o wykorzystaniu zasobdw
rzeczowych, organizacyjna — o strukturze i sprawnos$ci procesow
wewnetrznych, a rynkowa — o pozycjonowaniu firmy w otoczeniu
konkurencyjnym. W pot*gczeniu z tymi analizami, analiza
finansowa dostarcza syntetycznych miar efektywnos$ci
dziatalnosci, takich jak rentownos¢, ptynnosé¢, zadtuzenie,
aktywnos$¢ czy wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa. Oznacza to, ze
nie jest ona odrebnym i autonomicznym narzedziem, lecz
elementem szerszego systemu, ktdéry pozwala catosSciowo spojrzed



na kondycje firmy.

Warto podkresli¢, ze analiza finansowa peini funkcje
integrujacg dane pochodzgce z réznych dziatdéw i obszarow
dziatalnosSci przedsiebiorstwa. Informacje wykorzystywane w
analizie finansowej pochodzg z ewidencji ksiegowej, ale takze
z plandw finansowych, budzetdéw, sprawozdan zarzadczych,
prognoz czy analiz sektorowych. Dzieki temu mozliwe jest
poréwnywanie stanu rzeczywistego z zatozeniami planistycznymi,
identyfikowanie odchylen oraz wnioskowanie o przyczynach i
skutkach rozbieznosci. Tego typu analizy wspomagajg procesy
kontrolne i audytowe, a takze pozwalaja menedzerom podejmowad
bardziej racjonalne i uzasadnione decyzje biznesowe.

Analiza finansowa stanowi takze nieodzowny element
raportowania wewnetrznego i zewnetrznego. W relacjach z
inwestorami, bankami, instytucjami nadzorczymi oraz innymi
interesariuszami, dane pochodzace z analizy finansowej sag
jednym z gtdéwnych Zrdédetr oceny wiarygodno$ci i stabilnosci
przedsiebiorstwa. W tym kontekScie jej znaczenie wykracza poza
samg strukture zarzadzania firmg — staje sie narzedziem
budowania zaufania i pozycji rynkowej. Réwniez w procesach
restrukturyzacyjnych, fuzjach i przejeciach, analiza finansowa
petni funkcje informacyjng i diagnostyczng, umozliwiajgcCc ocene
optacalnosci podejmowanych dziatan oraz wycene wartosci firmy.

Dzieki swojej uniwersalnosci, analiza finansowa znajduje
zastosowanie nie tylko w duzych korporacjach, ale roéwniez w
matych i Srednich przedsiebiorstwach, organizacjach non-
profit, a nawet w instytucjach publicznych. W kazdej z tych
jednostek pozwala na ocene efektywnosci wykorzystania zasobodw,
kontrole realizacji celdéw oraz identyfikacje ryzyk
finansowych. Odpowiednio prowadzona analiza finansowa wspiera
zarzgdzanie strategiczne i operacyjne, zwieksza przejrzystos¢
dziatania oraz pozwala na lepsze dostosowanie sie do
zmieniajgcego sie otoczenia ekonomicznego.

Analiza finansowa zajmuje centralne miejsce w systemie analiz



przedsiebiorstwa jako narzedzie diagnozy, kontroli 1
planowania. Jej wyniki stuzg zardwno do oceny przesztej
dziatalnosci, jak i do formutowania planéw na przysztosc.
Znaczenie analizy finansowej nie polega tylko na przetwarzaniu
danych liczbowych — istotg jest ich interpretacja, zdolnos$¢ do
wyciggania trafnych wnioskéw i przeksztatcania ich w konkretne
decyzje menedzerskie. W ztXozonym i dynamicznym Srodowisku
gospodarczym stanowi ona nieodzowny element zarzadzania
przedsiebiorstwem, zwiekszajacy jego konkurencyjnos¢,
odpornos¢ i skutecznos¢ dziatania.

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujag Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Metody rachunkowe
wykorzystane w analizach

Metodom analizy ekonomicznej poswiecono w literaturze sporo
miejsca [T. Wasniewski: Metody analizy finansowej w
przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 1989; L. Bednarski: Analiza
finansowa przedsiebiorstwa przemystowego, PWE, Warszawa 1989;
E. Kurtys (red.): Analiza ekonomiczna przedsiebiorstw.., op.
cit.;

J. Wieckowski, Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie
przemystowym.., op. cit.]. Mimo to nie stanowig one zwartego
zespotu metod. Jedna z nich jest fundamentem filozofii -
metoda dialektyczna; inne méwiag o kierunku badan zjawisk -
metoda indukcji 1 dedukcji; jeszcze inne stanowig technike
wyliczen wptywu okreslonych czynnikdéw na badane zjawisko —
metoda funkcjonalna i metoda kolejnych podstawien.
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W analizie ekonomicznej wykorzystuje sie rozmaite miary
statyczne jak: srednia, odchylenie standardowe, indeksy,
warunek prawdopodobienstwa, rachunek optymalizacji itp. [H.
Kassyh-Rokicka: Statystyka nie jest trudna — mierniki
statyczne, PWE, Warszawa 1994, s. 28, 51, 73] Wykorzystanie w
analizach metod ekonomiczno-matematycznych istotnie wzbogaca
wiedze o badaniu zjawisk gospodarczych w przedsiebiorstwie.

Stosowane w analizach metody rachunkowe pozwalajg na
realizacje kilku czynnikéw i pewnych warunkéw, pozwalaja
oceni¢ przyczyne odchylen badanego zjawiska od przyjetego
wzorca. Do metod rachunkowych naleza: metoda podstawien
Yancuchowych, metoda reszty, metoda funkcyjna, metoda
podstawien krzyzowych i metoda réznic czgstkowych oraz metody
wskaznikowa, proporcjonalnego podziatu odchylen 1
logarytmiczna itp.

Metoda podstawien tancuchowych jest prosta w stosowaniu,
jednak posiada pewne elementy, ktdére nie pozwalajg jej
wykorzysta¢ w praktycznym dziataniu. Czynniki wptywajace na
badane zjawisko muszg by¢ wyrazone w postaci matematycznej
tzn. iloczynu, ilorazu i sumy. W praktyce istnieje trudnos¢ w
dobraniu takiego kompletu czynnikéw, ktdére by %tagczyty
oddziatywanie wielkosci odchylehA. Muszg by¢ one jednorodne w
swojej tresci ekonomicznej. Wynik obliczen w tej metodzie
zalezy przede wszystkim od zastosowania kolejnosSci podstawien.
Jezeli jednak mamy do czynienia z kilkoma czynnikami
ilosciowymi, powstaje problem kolejnosci ich podstawienia,
trzeba bowiem okreslié¢, ktéry z czynnikéw jest jako pierwszy
podstawiony do obliczen, a nastepnie zachowa¢ do konca
obliczeA wczed$niej ustalong kolejnos¢ podstawienia. Metode te
mozna stosowal w badaniach analitycznych zaleznosSci zjawisk
wptywajacych na przedsiebiorstwo.

Skréconym zapisem metody podstawien jest metoda zréznicowania.
Jej istota polega na tym, ze do bazy podstawien wyrazanych za
pomocg przyjetych do badan czynnikéw, podstawia sie roéznice
miedzy wielko$cig czynnika w okresie badanym i w okresie



ubiegtym badz wedtug okreslonego planu.

Metoda reszty zalicza sie do obliczen wptywu dwdéch czynnikéw
na badane zjawisko. NajczesSciej stosuje sie te metode do
rozliczen wptywu zmian wielkosci zatrudnienia i wydajnosci
pracy w danym przedsiebiorstwie do przyrostu produkcji. Metoda
reszty pozwala na obliczenie wptywu poszczegdélnych czynnikéw
na zmiany badanego zjawiska, przy czym wpityw ostatniego
czynnika jest réznicg miedzy odchyleniem *gcznym a wptywem
innych czynnikéw. Metoda ta opiera sie na zatozeniu, ze tempo
zmian produkcji jest sumg tempa zmian czynnikéw wptywajacych
na jej zmiany, <czyli tempa zmiany zatrudnienia w
przedsiebiorstwie, tempa pracy i produktywnosci sSrodkow
trwatych w przyroscie produkcji.

Inng metodg jest metoda roznic czastkowych, ktdéra polega na
ustaleniu odchylen czagstkowych wyrazajgcych wptyw pojedynczego
czynnika badZz wielu czynnikéw oraz traktowaniu ich jako
oddzielne elementy przyczynowe. W tej metodzie otrzymuje sie
zawsze jednakowe wyniki, bez wzgledu na kolejnos¢ podstawien
poszczegdolnych czynnikdéw, co nalezy do zalet tej metody.
Ponadto wydzielenie *gcznych odchylen w poszczegdélnych grupach
czynnikéw, pozwala na doktadniejsze zebranie przyczyn zmian
okreslonego zjawiska gospodarczego.

Metoda wskazZnikowa podobnie jak metoda réznic czgstkowych,
polega na obliczaniu odchyleA indywidualnych dla
poszczegdlnych czynnikdéw oraz odchylen tgcznych dla kolejnych
grup czynnikéw (uwzglednia sie jednak ich kolejnos¢). Ich suma
stanowi odchylenie %*aczne badanej wielko$ci ekonomicznej.
Pracochtonnos¢ tej metody jest spora, a celowo$¢ obliczania
czynnikéw wptywajacych na badane zjawisko jest dyskusyjne.

Metoda funkcyjna rézni sie od poprzednich metod tym, zZe
umozliwia otrzymanie jednoznacznych obliczen, bez wzgledu na
kolejnos¢ podstawienia czynnikdéw wptywajacych na zmiany
badanego zjawiska. Wadag tej metody jest jej duza
pracochtonnos¢ zwigzana z ustaleniem wynikow obliczen.



Jeszcze inng metodg jest metoda podstawien krzyzowych, polega
ona najogdlniej mowigc na kolejnym przerzucaniu réznic
badanych czynnikéw poprzez Srednie wielkosci czynnikow
pozostatych.

Reasumujgc trzeba podkresli¢, ze dotychczas nie zostata
opracowana taka metoda, ktéra pozwalataby na catkowite
doktadne rozliczenie odchylen czagstkowych, w stosunku do
przyjetych podstaw odniesienia.

Kazda z zaprezentowanych metod podstawien tancuchowych ma wady
i zalety. Obliczanie poszczegdlnych czynnikéw w odchyleniu
czgstkowym nie stanowi bezposredniej przestanki do
podejmowania decyzji, nie maja one réwniez skutkéw finansowych
w przedsiebiorstwie. Dopiero gtebsze badania doprowadzajag do
ustalenia przyczyn wymagajacych podjecia wtasciwych decyzji.

Metody rachunkowe wykorzystywane w analizach finansowych
stanowig fundament kazdej pogtebionej oceny sytuacji
ekonomicznej przedsiebiorstwa. To dzieki nim mozliwe jest
przeksztatcenie surowych danych ksiegowych w informacje
menedzerskie, ktore sg podstawag do podejmowania trafnych
decyzji strategicznych i operacyjnych. Cho¢ analiza finansowa
postuguje sie wieloma narzedziami i podejs$ciami, to metody
rachunkowe zapewniajg jej $cistos$¢, logiczng strukture oraz
powtarzalnos$¢ i poréwnywalnos¢ wynikoéw.

Podstawg analizy finansowej sa metody syntetyczno-analityczne,
ktére pozwalajg badad¢ zaleznosSci pomiedzy poszczegélnymi
wielkosciami sprawozdawczymi, zardwno w uktadzie poziomym
(pordwnujacym dane w czasie), jak i pionowym (badajacym
strukture danych w ramach jednego okresu). W tym kontekscie
istotng role odgrywa analiza wskaznikowa, ktéra wykorzystuje
relacje matematyczne miedzy wielko$ciami wynikajacymi ze
sprawozdan finansowych. Dzieki niej mozna mierzy¢ rentownosc,
ptynnos¢ finansowg, efektywnos¢ wykorzystania aktywow czy
poziom zadtuzenia. Wskazniki te pozwalaja na szybkie
wychwycenie sygnatow ostrzegawczych, jak réwniez na ocene



kierunku zmian zachodzacych w przedsiebiorstwie.

Jedng z najcze$Sciej stosowanych metod rachunkowych jest
analiza pordéwnawcza (benchmarking), ktdéra polega na
zestawianiu danych finansowych badanego przedsiebiorstwa z
danymi historycznymi, planowanymi lub z wynikami innych firm z
branzy. Tego typu podejscie pozwala nie tylko ocenié, czy
sytuacja przedsiebiorstwa poprawia sie w czasie, ale takze
ustali¢, jak jego pozycja wyglada na tle konkurencji.
Porownania tego rodzaju sg szczegllnie wazne przy formutowaniu
strategii konkurencyjnych, identyfikowaniu przewag i s*abosci,
a takze przy ocenie efektywnos$ci wdrazanych rozwigzan
organizacyjnych.

W ramach metod rachunkowych w analizach finansowych
wykorzystywane sg takze metody réznicowe, ktdre polegaja na
okreslaniu wptywu zmian poszczegdélnych czynnikdéw na ogdlnag
zmiane danego wyniku. Przyktadem moze by¢ analiza przyczynowa
zmiany zysku, w ktérej oblicza sie, jak zmiany kosztdéw, cen
sprzedazy czy wolumenu produkcji wptynety na ostateczny wynik
finansowy. Metody réznicowe wykorzystywane sa rowniez w
analizie kosztdow, gdzie pozwalaja na okreslenie, jakie
czynniki wptynety na wzrost lub spadek jednostkowego kosztu
produkcji.

Inng wazng grupe stanowig metody procentowe, ktéore stuzag do
analizy strukturalnej i dynamicznej. Analiza strukturalna
(tzw. analiza pionowa) pozwala ustalic¢, jaka czes¢ aktywow
stanowig np. zapasy czy nalezno$ci, a w pasywach — kapita%
wtasny czy zobowigzania krétkoterminowe. Z kolei analiza
dynamiczna (analiza pozioma) skupia sie na badaniu zmian
poszczegdlnych wielkosci w czasie, wyrazajgc je w procentach,
co pozwala na ocene tempa i kierunku rozwoju przedsiebiorstwa.
Metody te sg proste w zastosowaniu, a jednoczes$nie bardzo
uzyteczne w diagnozowaniu kondycji finansowej.

W bardziej zaawansowanych analizach stosuje sie takze metody
rachunku kosztéow, takie jak rachunek kosztdéw zmiennych



(rachunek marginalny), rachunek kosztéw petnych, kalkulacje
normatywne czy rachunek kosztdéw dziatan (ABC — Activity Based
Costing). Dzieki nim mozliwe jest okreslenie rentownosci
poszczegolnych produktow, ustug czy klientdéw, a takze
identyfikacja miejsc powstawania kosztéw i ich kontrola. Tego
typu metody stanowig podstawe controllingu finansowego 1
rachunkowos$ci zarzadczej.

W kontekScie oceny projektdéw inwestycyjnych wykorzystywane sg
metody analizy zdyskontowanej, takie jak NPV (net present
value — wartos¢ biezgca netto), IRR (internal rate of return —
wewnetrzna stopa zwrotu), okres zwrotu czy wskaznik
rentownosci inwestycji (PI — profitability index). Te techniki
rachunkowe stuzg do oceny optacalnos$ci inwestycji,
uwzgledniajgc wartos$¢ pienigdza w czasie 1 ryzyko
inwestycyjne. Dzieki nim mozliwe jest podejmowanie Swiadomych
decyzji w zakresie alokacji kapitatu.

Nie bez znaczenia sa réwniez metody statystyczne i
ekonometryczne, ktdére wumozliwiajg budowanie prognoz
finansowych i modeli zaleznosSci miedzy zmiennymi. Korelacje,
regresje, analizy wariancji czy modele wielowymiarowe
pozwalajg lepiej zrozumiel mechanizmy finansowe dziatajace w
przedsiebiorstwie i jego otoczeniu. Cho¢ wymagaja
specjalistycznej wiedzy, to coraz <czesciej znajduja
zastosowanie w profesjonalnych analizach wspieranych przez
systemy informatyczne.

Metody rachunkowe w analizach finansowych stanowig nie tylko
zestaw narzedzi obliczeniowych, ale przede wszystkim system
logicznych procedur analitycznych, umozliwiajagcych
przeksztatcenie danych 1liczbowych w wiedze niezbednag do
zarzgdzania przedsiebiorstwem. Ich skuteczne zastosowanie
wymaga znajomo$ci kontekstu, celéw analizy oraz umiejetnos$ci
interpretacji wynikéw. Dzieki nim analiza finansowa staje sie
nieodzownym elementem racjonalnego i Swiadomego zarzadzania we
wspotczesnym biznesie.



Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujag Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Analiza ekonomiczna
przedsiebiorstwa na podstawie
sprawozdan finansowych.
Zakonczenie

Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa PLL ,LOT” S.A. w
latach 1998-2000 wskazuje na pozytywne tendencje w wielu
aspektach jego dziat*alnosSci. Rentowno$¢ firmy znacznie sie
poprawita, co potwierdza wzrost wskazZznika rentownosci kapitatu
wtasnego, ktéry w 2000 roku byt ponad pieciokrotnie wyzszy niz
w 1998 roku. To oznacza, ze przedsiebiorstwo skutecznie
wykorzystato swoje zasoby do generowania zyskdéw i ma dobra
perspektywe rozwoju. Rentownos¢ zostata osiggnieta przy
wysokim udziale kapitatu obcego w finansowaniu dziatalnos$ci.
Dzieki mniejszym odsetkom od zaciggnietych kredytéow niz zyskom
uzyskanym z ich wykorzystania, firma uzyskata dodatni efekt
dzwigni finansowej, co pozwolito na efektywne wykorzystanie
zewnetrznych Zrédet finansowania.

Mimo poprawy w poziomie wskaznikéw zadtuzenia, og6lny poziom
zadtuzenia oraz zadtuzenia kapitatu wtasnego pozostaje nadal
wysoki. Wzrost zadituzenia wynikat* m.in. z d*ugiego cyklu
inkasa nalezno$ci, co zwiekszyto ryzyko handlowe firmy i
utrudnito terminowe regulowanie zobowigzan. Z drugiej strony
pozytywnie oceniane jest skrécenie cyklu rotacji zapasdw, co
Swiadczy o poprawie efektywnosci zarzadzania majatkiem
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obrotowym i %tatwiejszej zbywalno$ci towardéw oraz ustug.

Wzrost wskaznikéw ptynnosci finansowej w ostatnim roku analizy
wskazuje na zdolnos$¢ firmy do terminowego regulowania swoich
biezgcych zobowigzan, co jest kluczowe dla jej stabilnosci
finansowej. Przedsiebiorstwo utrzymuje zasade ,ztotej reguty
finansowania”, co oznacza, ze majatek trwaity jest finansowany
kapitatem statym. Ros$nie takze kapitat pracujacy, co
potwierdza poprawe réwnowagi finansowej firmy oraz umocnienie
jej pozycji na rynku.

Wnioski z analizy wskazujg, ze na wszystkich szczeblach
decyzyjnych firma PLL ,LOT” S.A. podejmuje decyzje oparte na
wysokiej jakosci procesach zarzadzania. To z kolei przektada
sie na wzrost prestizu firmy 1 jej pozytywny wizerunek, co
moze sprzyja¢ zwiekszeniu popytu na ustugi oferowane przez
przedsiebiorstwo.

Spétka PLL ,LOT” S.A. wykazuje pozytywne tendencje rozwoju, z
poprawg rentownos$ci, efektywno$cig zarzgdzania majatkiem oraz
ptynnoscig finansowg. Nadal jednak wymaga optymalizacji w
zakresie zadtuzenia i cyklu inkasa nalezno$ci, ale ogo6lna
sytuacja finansowa jest stabilna, co daje podstawy do dalszego
rozwoju.

W wyniku przeprowadzonej analizy dziatalnosSci przedsiebiorstwa
PLL ,LOT” S.A., zrealizowany zostat gtdéwny cel pracy, jakim
byta ocena sposobu pozyskiwania Kkapitatu oraz jego
wykorzystania. W pracy szczegd6towo przedstawiono strukture
finansowg firmy, Zrddta pozyskiwania kapitatu oraz jego
zastosowanie w roznych obszarach dziatalnosci. Analiza
sprawozdan finansowych pozwolita na ocene kondycji finansowej
sp6tki i wskazanie jej mocnych stron oraz obszardéw
wymagajacych dalszej poprawy. Na podstawie badanych wskaznikéw
finansowych stwierdzono, ze PLL ,LOT” S.A. wykazuje
odpowiednig zdolnos¢ do zarzgdzania kapitatem, co pozwala na
utrzymanie stabilno$ci finansowej firmy.



Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa na podstawie sprawozdan
finansowych stanowi kluczowy element oceny jego kondycji
finansowej, efektywnosci zarzadzania oraz perspektyw rozwoju.
W oparciu o dostepne dane finansowe mozliwe jest nie tylko
dokonanie retrospektywnej oceny dziatalno$ci przedsiebiorstwa,
ale takze przewidywanie przysztych trendéw oraz
identyfikowanie obszardw wymagajacych poprawy. Proces analizy
obejmuje szeroki zakres wskaznikéw, ktére dostarczajg cennych
informacji dla zarzadzajacych, inwestordw, wierzycieli oraz
innych interesariuszy.

Podstawowg zaletg analizy ekonomicznej opartej na
sprawozdaniach finansowych jest jej obiektywnos¢, wynikajagca z
wykorzystania danych liczbowych zawartych w bilansie, rachunku
zyskow i strat oraz rachunku przeptywow pienieznych. Kazdy z
tych dokumentéw dostarcza istotnych informacji o rdznych
aspektach dziat*alno$ci przedsiebiorstwa. Bilans pozwala na
ocene struktury majgtkowej 1 kapitatowej firmy, rachunek
zyskéw i strat przedstawia efektywno$¢ operacyjng, natomiast
rachunek przeptywéw pienieznych wukazuje zdolnos$¢
przedsiebiorstwa do generowania gotowki i regulowania
biezgcych zobowigzan.

Analiza wskaznikowa, obejmujgca m.in. wskazniki rentownosci,
ptynno$ci, zadtuzenia oraz aktywnosci, dostarcza szczegdétowych
informacji o stanie finansowym przedsiebiorstwa. Dziekil
wskaznikom rentownosci mozna oceni¢ zdolnos¢ firmy do
generowania zyskow, natomiast wskazniki ptynnosci informuja o
jej zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan. Z kolei
wskazniki zadtuzenia pozwalajg okresli¢ stopien ryzyka
finansowego, a wskazZniki aktywno$ci wskazujg efektywnos¢
zarzgdzania majatkiem przedsiebiorstwa.

W kontek$cie analizy ekonomicznej niezwykle istotne jest takze
uwzglednienie czynnikdéw zewnetrznych, takich jak warunki
makroekonomiczne, polityka gospodarcza, sytuacja na rynku
branzowym oraz globalne trendy ekonomiczne. Zmiany w otoczeniu
mogg znaczgco wptywac¢ na wyniki finansowe przedsiebiorstwa,



dlatego peina analiza wymaga uwzglednienia nie tylko danych
liczbowych, ale réwniez kontekstu, w jakim dziata firma.

Warto réwniez podkreslié¢ =znaczenie analizy pordéwnawczej,
zaréwno w ujeciu horyzontalnym, czyli analizujac zmiany w
czasie, jak i w wujeciu wertykalnym, pordwnujac
przedsiebiorstwo do innych podmiotéw w branzy. Analiza
horyzontalna pozwala zidentyfikowa¢ trendy i tendencje w
dziatalno$ci przedsiebiorstwa, natomiast analiza wertykalna
dostarcza informacji o pozycji konkurencyjnej firmy na rynku.

Przeprowadzona analiza finansowa przedsiebiorstwa pokazuje,
jak 1istotne jest systematyczne monitorowanie jego sytuacji
ekonomicznej. Wnioski ptynace z takiej analizy moga stanowit
podstawe do podejmowania decyzji strategicznych, takich jak
rozwdéj dziatalnos$ci, restrukturyzacja, inwestycje czy
optymalizacja kosztéw. Dobrze przeprowadzona analiza pozwala
réwniez zminimalizowa¢ ryzyko finansowe oraz zwiekszy¢
zdolnos¢ adaptacyjng firmy do zmieniajgcych sie warunkow
rynkowych.

Nie mozna jednak zapominaé¢, ze cho¢ analiza finansowa jest
nieocenionym narzedziem wspierajgcym proces decyzyjny, nie
jest pozbawiona pewnych ograniczen. Sprawozdania finansowe, na
ktéorych bazuje analiza, moga by¢ obcigzone subiektywnymi
decyzjami zarzadu, np. w zakresie wyboru metod ksiegowych.
Ponadto, analiza oparta na danych historycznych nie zawsze w
peini oddaje przyszte mozliwo$ci rozwoju przedsiebiorstwa. Z
tego wzgledu niezbedne jest taczenie analizy finansowej z
innymi narzedziami oceny, takimi jak analiza strategiczna,
analiza ryzyka czy badania rynku.

Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa na podstawie sprawozdan
finansowych jest niezwykle wartoSciowym narzedziem oceny
kondycji firmy, umozliwiajgcym podejmowanie S$Swiadomych i
przemyslanych decyzji biznesowych. Stanowi ona fundament dla
strategicznego planowania oraz zarzadzania finansowego,
dostarczajac kluczowych informacji zardéwno dla zarzadzajgcych,



jak 1 dla podmiotdéw zewnetrznych =zainteresowanych
dziatalnoscig firmy. W dobie dynamicznych zmian rynkowych oraz
rosngcej konkurencji regularna analiza finansowa staje sie nie
tylko elementem dobrej praktyki zarzadzania, ale wrecz
koniecznoscig dla utrzymania stabilnos$ci i dalszego rozwoju
przedsiebiorstwa.
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