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Directions of assessment of the financial result management in businesses

Wprowadzenie

Wynik finansowy przedsiebiorstwajako kategoria ekonomicznamoze mie¢ rézne
wymiary finansowo-analityczne. Mozemy do nich zaliczy¢:

e wymiar poziomu efektywnos$ci dziatalno$ci gospodarczej,

e wymiar sprawnosci dziatania,

« wymiar efektywnos$ci wyboru kapitatu finansujgcego dziatalno$¢ gospodarcza,

e wymiar rozwoju i wzrostu przedsiebiorstwa.

System zarzadzania finansami w przedsiebiorstwie dotyczy réznych obszarow
dziatalnosci oraz okre$la metody i narzedzia ich oceny. W tak rozumianym syste-
mie dokonuje sie wyboru optymalnego wariantu zwigzanego z okreslong decyzjg
gospodarczg.

Zagadnienie analizy wartos$ci w przedsiebiorstwie urasta do niezwykle wazkiego
problemu w ramach funkcjonowania przedsiebiorstw, a dobra znajomos$¢ narzedzi
i regut oceny wartosci jest decydujgcym czynnikiem o ich pozycji w otoczeniu
blizszym i dalszym. Wynika to z tego, ze przedsiebiorstwa te dziatajg w coraz dy-
namiczniejszym i zarazem agresywniejszym otoczeniu, ato determinuje ich pozycje
rynkowag, sposéb funkcjonowania, a takze sytuacje finansowa.

Wieloaspektowos$¢ efektywnego zarzadzania jest wazna z punktu widzenia
cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej. Europejskie standardy rachunkowosci,
prawa gospodarczego i finansowego stanowig filar dla kazdego kraju wchodzgcego
w sktad Unii. W zwigzku z tym przedsiebiorstwa polskie musza dziata¢ na podstawie
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wspotczesnych narzedzi systemowych umozliwiajgcych prowadzenie dziatalnosci
w gospodarce rynkowe;j.

Rola przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowej jest wiec znaczaca w rozwoju
spotecznym i gospodarczym kazdego kraju. Staje sie ono miejscem realizacji potrzeb
kapitatu ludzkiego oraz powoduje powstanie takich wartosci rzeczowych i finanso-
wych, ktére stanowig o taktyce i strategii rozwoju gospodarczego.

Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa zawsze zwigzane jest z duzg niepewnoscia
i ryzykiem, aréwnoczes$nie z duzymi szansami. Bardzo wazne dla zmniejszenia ryzyka
sg szybkie i wiarygodne informacje dotyczgce kondycji finansowej przedsiebiorstwa
oraz profesjonalizm menedzeréw. Podejmowanie decyzji dotyczacych zarzadzania
finansowego lokalizuje sie w strukturze organizacyjnej przedsiebiorstwa na poziomie
zarzadu przedsiebiorstwa oraz - cojest istotne - uzaleznione jest od decyzji wiascicieli.
W zwigzku z tym zarzad przedsiebiorstwa musi zna¢ istote proceséw finansowych,
aby mogt podejmowac racjonalne biezace, taktyczne i strategiczne decyzje finansowe.

1. Wynik finansowy w aspekcie poziomu efektywnosci
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa

Wszystkie przedsiebiorstwa powinny postugiwac sie efektywnym zarzgdzaniem
w dziataniach operacyjnych, taktycznych i strategicznych. Generalnie ocena przed-
siebiorstw nie moze tylko opiera¢ si¢ na wynikach kwantytatywnych, lecz musi wig-
za¢ sie z badaniami jakosciowymi nacechowanymi dazeniami do wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa. Dlatego tez istotne jest ciggte poszukiwanie metod, ktére w sposéb
jasny iprecyzyjny okre$lg poziom wykorzystania oraz miary oceny gospodarowania
zasobami trwatymi i obrotowymi, a takze kapitatami.

Dziatalno$¢ gospodarcza to nie tylko produkowanie i szukanie mozliwosci
zwiekszania produkcji. Sztukg w przedsiebiorstwie jest sprzedaz wyprodukowanych
produktow finalnych i skrécenie czasu zamiany naleznosci na gotéwke, co wiaze sie
z problemem ich windykacji.

Z finansowego punktu widzenia wyzszym etapem po realizacji sprzedazy jest
optymalne wykorzystanie uzyskanych srodkdw finansowychlz dziatalnosci:

a) operacyjnej,

b) inwestycyjnej,

c) z operacji finansowych.

Podejmowanie decyzji gospodarczych w przedsiebiorstwie powinno kierowac sie
zasada, iz najwieksze efekty finansowe i niefinansowe uzyskuje sie przy najwyzszym
stopniu ryzyka. Wynika z niej, ze podejmujgc decyzje gospodarcze co do Kierunku
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej lub kierunkéw inwestowania, nalezy mieé na

1 M. Krajewski, Problemy efektywnego zarzgdzania majatkiem obrotowym w , Uni-
wersytet Gdanski, Gdansk 1998, s. 18-22.
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uwadze zalezno$¢ pomiedzy mozliwoséciami uzyskania coraz wyzszej rentownosci
z coraz wyzszym ryzykiem.

Wynika z tego, iz kazde przedsiewziecie inwestycyjne wigze sie z powstaniem
okre$lonego ryzyka zwigzanego z prawdopodobieAstwem wystgpienia zysku lub
straty. Zgodnie z prezentowang zasadg finansowg procent ryzyka wzrasta wraz ze
wzrostem przewidywanej kwoty zysku (coraz wieksza oczekiwang rentownoscig).

Inng zasadgjest stwierdzenie, iz w przedsiebiorstwie nie jest sztukg wyprodukowac
okreslong ilos¢ débr czy ustug, ale sztukg jest ich sprzedaz oraz ponowne zainwe-
stowanie uzyskanych srodkéw finansowych w celu ciggtego pomnazania wartosci.
Warunkiem spetnienia tej zasady jest wysoki poziom windykacji.

Tak wiec zarzadzanie finansami powinno by¢ zwigzane z tworzeniem portfeli
inwestycyjnych w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Portfele te moga
przyczyni¢ sie do zmniejszenia ryzyka poprzez rézne kierunki aktywnos$ci gospo-
darczej od zréznicowania dziatalnoSci operacyjnej ( biezacej ) do dywersyfikacji
operacji finansowych przedsiebiorstwa. Przyktadowo w portfelu inwestycyjnym
przedsiebiorstwo moze zawiera¢ zaréwno dziatalno$¢ wytworcza, handlowa czy
ustugowa, jak i lokaty terminowe czy papiery wartosciowe.

2. Wynik finansowy w aspekcie sprawnosci dziatania

Przedsiebiorstwo mozemy okresli¢ jako zespét elementow o charakterze spo-
tecznym i produkcyjnym. Produkcja i rozdziat dobr rzeczowych, jak tez oferowanie
i Swiadczenie ustug dokonuje sie w przedsiebiorstwie w celu zaspokajania ludzkich
potrzeb2 Spoteczny charakter ujawnia sie przez ludzi, ktérzy tworzg przedsiebiorstwo,
i dzieki swojej pracy kontynuujg aktywno$¢ przedsiebiorstwa. W ramach zarzadzania
aktywami przedsiebiorstwa, ktdrych cechg szczegélngjest wytwarzanie nowej warto-
sci, wykorzystuje sie czynniki aktywne (przyspieszajace), np. skuteczna windykacja
naleznosci, oraz czynniki pasywne (zwalniajace), np. mniejszy przyrost rzeczowych
w stosunku do finansowych sktadnikéw majatku trwatego. Tak rozumiane zarzadza-
nie konczy sie porzadkowaniem, systematyka poszczeg6lnych aktywéw. Czynniki
zwigzane z wykorzystaniem aktywO6w w przedsiebiorstwie mozemy podzieli¢ na
dwie grupy, a mianowicie:

» czynnikijako$ciowe, $wiadczace o prowadzeniu gospodarowania o charakterze

intensywnym,

e czynniki ilosciowe, $wiadczace o prowadzeniu gospodarowania o charakterze

ekstensywnym.

Przemieszczanie wzajemne aktywdw w ramach podejmowanych decyzji gospodar-
czych w przedsigbiorstwie powoduje ich zmiane w strukturze i wielkosci w stosunku

2 ldem, Zarzadzanie finansowe w przedsiebiorstwach, ODDK, wydanie Il zaktualizowane, Gdarsk
2008, s. 15
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do punktu wyjsciowego. Ma to stuzy¢ optymalizacji finansowych i niefinansowych
wynikéw ekonomicznych.

Istotng rzecza jest ocena sprawnos$ci wykorzystania posiadanych aktywow
w przedsiebiorstwie. Prowadzi¢ to moze do wykorzystania systemu wskaznikéw
w ocenie produktywnos$ci posiadanego majatku w zakresie zasob6w rzeczowych
i finansowych z punktu widzenia:

« generowanych przychod6éw ze sprzedazy - wskazniki sprawnosci aktywow,

e generowanych zyskédw - wskazniki rentownosci,

e ponoszonych kosztéw - wskazniki kosztochtonnosci.

Zasoby rzeczowe to te, ktére w swojej postaci materialnej i niematerialnej stano-
wig w krotkim i dtugim okresie zrédto tworzenia nowej wartosci. Nalezy je oceniaé
w taki sam spos6b bez wzgledu na to, czy decydujg one o bezposrednim procesie
produkcyjnym wyrobow lub ustug czy stanowia podstawe otoczenia procesu tech-
nologicznego. Jedne i drugie generujg koszty, ktdre majg wyprodukowac okreslone
przychody ze sprzedazy w Kierunku zysku netto.

Zasoby finansowe wyznaczajg prog zwigzany z istnieniem przedsiebiorstwa,
z jego rozwojem i wzrostem wartosci. Prdg ten jest minimalna wielko$cig zasobow
srodkéw finansowych niezbednych do zakupu nastepnych zasob6éw rzeczowych
oraz finansowych w celu maksymalizacji posiadanego kapitatu wtasnego wiascicieli
przedsiebiorstwa.

Wzajemne przechodzenie zasob6w majatkowych w finansowe i odwrotnie uwarun-
kowane jest decyzjami gospodarczymi podjetymi przez kapitat ludzki lub w wyniku
przetworzenia w procesie gospodarczym.

3. Wynik finansowy w aspekcie efektywnosci
wyboru kapitatu finansujgcego dziatalnos$¢ gospodarczg

Wybér kapitatu (wtasnego, obcego czy mieszanego) finansujacego dziatalnos¢
gospodarczg musi opieraé sie na analizie ich kosztu. Wynika z niej, ze nie zawsze
kapitat wiasny jest tariszy od kapitatu obcego i na odwr6t. Tak wiec wybor zrodet
finansowania dziatalnosci gospodarczej musi opiera¢ sie na rachunku ekonomicznym.

Koszt kapitatu wiasnego odzwierciedla oczekiwany udziat w zysku z tytutu
okreslonej whasnosci. Sa to wiec koszty zwigzane z wyptacanymi dywidendami lub
udziatami w zysku przedsiebiorstwa. Koszty uzycia kapitatow obcych za$ to koszty
operacji finansowych, np. prowizje i odsetki ptacone przez przedsigbiorstwa.

Koszt kapitatu wyraza koszt finansowania przedsiebiorstwa i stanowi na ogo6t
wymagana stope zwrotu przy ocenie ekonomicznej efektywnosci projektéw inwesty-
cyjnych.3Chociaz przedsiebiorstwo jest finansowane z réznych zrédet, to koszt jego

3 E. F. Brigham, Podstawy zarzadzaniafinansami, PWE, Warszawa 1996, s. 26.
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kapitatu powinno sie traktowaé¢ w sposéb kompleksowy - najbardziej syntetycznym
miernikiem jest Sredniowazony koszt kapitatu.

Wycena kosztu kapitatu poszczegélnych jego sktadnikéw dokonywana jest przy
wykorzystaniu modeli wyceny aktywoOw oraz szacowaniu oczekiwanej stopy zwrotu
z aktywow. Sredniowazony koszt kapitatu zmienia sie wraz z iloécia $rodkéw finan-
sowych pozyskiwanych przez przedsiebiorstwo. Uzycie kapitatu wasnego i obcego
prowadzi do okre$lenia Sredniowazonego kosztu kapitatu zwigzanego z finansowa-
niem majatku przedsiebiorstwa. Ponizej przedstawiono ogélny wzo6r na wyliczenie
$redniowazonego kosztu kapitatu (WACC):

WACC = Wkwt *Kkwt + Wd *Kd (1- T)

gdzie:

Wkwt - udziat (waga) procentowy kapitatu wiasnego w finansowaniu majatku
przedsiebiorstwa,

Kkwt - koszt uzycia kapitatu wtasnego rozumiany jako wielko$¢ dywidendy
oczekiwanej przez akcjonariuszy,

Wd - udziat (waga) dtugu w kapitatach finansujagcych dziatalno$¢ gospodarcza

przedsiebiorstwa,
Kd - koszt uzycia kapitatu obcego,
(1 - T) - wskaznik korygujacy koszty kapitatu obcego o efekt tarczy podatkowe;j.

Szczegdtowiej Sredniowazony koszt mozemy przedstawi¢ w nastepujacy sposéb:
WACC = = Wp *Kp + Ws *Ks + Wka *Kka *(1-T) + WKkr *KKkr *(1 - T)

gdzie:

Wp, Ws - sg odpowiednio udziatami (wagami) zastosowanymi dla akcji uprzywi-
lejowanych i zwyktych,

Kp,Ks - koszty uzycia akcji uprzywilejowanych i zwyktych,

Wka- udziat procentowy kapitatu obcego dtugoterminowego w finansowaniu

majatku przedsiebiorstwa,

Kka- koszt uzycia kapitatu obcego dtugoterminowego,

WKKkr - udziat procentowy kapitatu obcego krétkoterminowego w finansowaniu
majatku przedsiebiorstwa,

KKkr - koszt uzycia kapitatu obcego krotkoterminowego.

Uzycie kapitatu obcego powoduje powstanie efektu tarczy podatkowej, majgcego
bezposredni wptyw na osiggane wyniki finansowe. Efekt tarczy podatkowej mozna
przedstawi¢ w postaci nastepujacego wzoru:

Etp =Pd]- Pd2
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gdzie:

Etp - efekt tarczy podatkowej,

Pdt- podatek dochodowy, jaki zaptacitoby przedsiebiorstwo, gdyby dziatalnos¢
gospodarczg finansowato tylko kapitatem wiasnym,

Pd2- podatek dochodowy, jaki zaptacitoby przedsiebiorstwo, gdyby dziatalnos¢
gospodarczg finansowato kapitatem wiasnym i kapitatem obcym.

Efekt tarczy podatkowej mozemy rowniez przedstawi¢ w postaci innego wzoru,
a mianowicie:

Etp =Kkx T

gdzie:
Kk - koszty kredytu,
T - stopa podatku dochodowego.

Ze wzoru tego wynika, ze koszty kredytu pomnozone przez aktualng stope po-
datkowg stanowig kwote, jakg przedsiebiorstwo nie odprowadzi do ,,Fiskusa”, oraz
kwote, ktdra pomniejsza koszty kredytu. W zwigzku z tym rzeczywisty (efektywny)
koszt kredytu wynosi:

EKk = 1] X 100%
Kwk

gdzie:
Nkk - nominalny koszt kredytu,
Kwk - kwota kredytu.

Jak wida¢ z powyzszego wzoru, nominalny koszt kredytu (koszt wynikajacy
z umowy kredytowej stanowigcy sume zaptaconych odsetek i prowizji) pomniejszony
jest o efekt tarczy podatkowej, co w rzeczywistosci powoduje zmniejszenie obcigzen
bankowych.

4. Wynik finansowy w aspekcie rozwoju i wzrostu przedsiebiorstwa

Uzyskiwany w przedsiebiorstwie wynik finansowy ma bezposredni wptyw na
mozliwosci jego rozwoju rozumianego jako generowanie nowych wartosci, takich
jak nowe wyroby czy nowe rynki zbytu. Z kolei rozwdj staje sie motorem wzrostu
gospodarczego przez zwiekszenie przychodéw ze sprzedazy badz dodatkowego udzia-
tu na rynku. Te dwa elementy sa gtéwnymi sktadnikami strategii przedsiebiorstwa,
ktéra powinna zawiera¢ strategie biznesu dla osiagniecia maksymalnych korzysci
finansowych w przedsigbiorstwie. Realizacja przyjetej strategii w przedsiebiorstwie
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oznacza ciggte dgzenie do wyznaczonej misji przedsiebiorstwa, co warunkuje wzrost
jego warto$ci. Tak hierarchicznie ustawione etapy dziatania w przedsiebiorstwie
tworzg piramide kierunkéw realizacji celu gtéwnego, jakim jest wzrostjego wartosci.
Zostato to zaprezentowane na rysunku 1

Rys 1 Piramida kierunkéw realizacji celu gtéwnego, jakim jest wzrost warto$ci przedsiebiorstwa

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Directions of assessment of the financial result management in businesses

The financial management system in a company covers different areas of activity and the meth-
ods and tools for their evaluation. The system thus understood is based on the selection of the optimal
variant associated with the generation of certain financial results. The hierarchically arranged stages
of operation in the company form a pyramid of the directions of the main objective implementation,

which is to increase its value.



