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ZNACZENIE DANYCH FINANSOWYCH W FORMULOWANIU
STRATEGII PRZEDSIEBIORSTWA

Zastosowanie analizy finansowej obok analizy strategicznej jest integralng czesciq
procesu formutowania strategii przedsiebiorstwa. Celem referatu jest wykazanie
znaczenia prawidtowo przeprowadzonej analizy sprawozdan finansowych, danych
wskaznikowych, progu rentownosci, dzwigni operacyjnej i finansowej na wybor
wlasciwej strategii rozwoju przedsiebiorstwa

Stowa Kkluczowe: analiza strategiczna, sprawozdania finansowe, analiza
ekonomiczno-finansowa.

Wstep. Doglebna analiza danych finansowych shluzy poprawnemu
sformulowaniu strategii przedsigbiorstwa. Nieaktualne dane finansowe wykorzystane
w tym procesie, a takze ich zla interpretacja prowadza do btgdnego okreslenia strategii
rozwoju przedsigbiorstwa. Najczesciej wykorzystywane do analizy finansowej
informacje to sprawozdania finansowe takie jak: bilans, rachunek wynikéw, rachunek
przeptywdw pienigznych, zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wlasnym, a takze
roznego rodzaju wskazniki finansowe: rentownosci, ptynnosci, zadluzenia. Duze
znaczenie ma rowniez analiza dzwigni operacyjnej, finansowej oraz progu
rentownosci. Przestrzeganie pewnych zalecanych standardow w relacjach
poszczegolnych kategorii  ekonomicznych minimalizuje ryzyko dziatalno$ci
przedsigbiorstwa. Doglebna analiza finansowa przedsigbiorstwa stuzy menedzerom do
wyboru strategii rozwoju oraz oceny jej skutecznosci. W zwiazku z powyzszym celem
referatu jest wykazanie waznosci analizy finansowej w procesie formutowania
strategii przedsigbiorstwa. Analiza ta powinna sta¢ si¢ integralna czg¢scia
kompleksowej diagnozy strategicznej przedsigbiorstwa.

Konkurencyjne otoczenie przedsigbiorstwa sprawia, ze warunkiem przetrwania
na rynku jest migdzy innymi wlasciwie sformutowana strategia rozwoju. Dzigki niej
firma bedzie dbata o zachowanie ptynnosci finansowej, posiadania prawidtowe;j
struktury kapitatowej, realizowania zysku w dlugim okresie czasu oraz wzrostu
warto$ci przedsigbiorstwa. Wybor odpowiedniej strategii zalezy wigc od prawidtowo
dokonanej oceny sytuacji majatkowo-kapitalowej przedsigbiorstwa. Podstawowym
zrodlem danych finansowych takiej analizy sa sprawozdania finansowe oraz
wyliczone na ich podstawie réznego rodzaju wskazniki. Wersje sprawozdan
finansowych przedstawione w literaturze oraz rdéznorodne wskazniki ekonomiczno-
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finansowe sa mi¢dzy innymi odzwierciedleniem obowiazujacych w danym kraju regut
finansowych oraz standardow rachunkowosci.

Podstawowym sprawozdaniem finansowym sluzacym ocenie stanu majatku i
kapitatow w przedsigbiorstwie jest bilans. Wystgpujacy on pod nazwa statystyczng F-
02 i stanowi syntetyczne zestawienie aktywow i pasywow jednostki'. Wykazuje sie w
nim stany aktywOw 1 pasywOw, a wigc mozna dzigki niemu oceni¢ sytuacjg
majatkowo-kapitalowa danego podmiotu.

Kolejnym waznym sprawozdaniem dostarczajacym cennych informacji o
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa jest rachunek wynikoéw. Ukazuje on w jakim
stopniu wynik finansowy przedsigbiorstwa zalezy od dziatalnosci operacyjnej, a w
jakim uwarunkowany jest przez przychody i koszty finansowe, jak réwniez przez
sytuacje nadzwyczajne i obciazenie podatkiem dochodowym?® Rachunek wynikow
mierzy rezultaty dziatalnoSci przedsigbiorstwa w pewnym przedziale czasowym,
zwykle w kwartale lub roku®. Sposob naliczania wyniku finansowego dokonywany
jest w nastepujacy sposob’:

Przychody ze sprzedazy

— Koszty zmienne

= CM — Contribution Margin

— Koszty state bez amortyzacji

= EBITDA — zysk wypracowany przez firme bez amortyzacji
— amortyzacja

= EBIT - zysk operacyjny bez odsetek i podatku
— odsetki

= Zysk brutto

— podatek dochodowy

= Zysk netto

— dywidenda

= zysk zatrzymany

Duze znaczenie przy ocenie dziatalnosci przedsigbiorstwa ma ksztattowanie si¢
kolejnego sprawozdania finansowego - rachunku przeptywow pieni¢znych.

W literaturze angielskiej przyjat si¢ zwrot cash flow do okreslenia strumieni
pieni¢znych. Uwaza sig, ze cash flow nalezy do podstawowych miernikéw rownowagi
finansowej 1 pozwala oceni¢ ksztaltowanie si¢ strumieni platniczych i finansowych
oraz zwiagzane z tym zmiany sytuacji finansowej. W zwiazku z zestawieniem
wpltywoéw 1 wydatkow cash flow moze przyjmowac nastepujace wartosci:

1) dodatnia — oznacza wygospodarowanie nadwyzki srodkoéw finansowych, ktora
umozliwia samofinansowanie i sprzyja zachowaniu stabilnej sytuacji finansowej,

2) ujemna — ktora s$wiadczy o konieczno$ci korzystania z obcych zrdodet
finansowania, co moze naruszy¢ rOwnowage finansowa.

1 Jarocka E., Finanse, Difin, Warszawa, 2001, s. 71

2 Jarocka E., Ibidem, s. 79

®Ross S.A., Westerfield R.W., Jordan B.D., Finanse przedsiebiorstw, Dom Wyd. ABC, Warszawa 1999, s. 43
4 Tuczko, Zrozumie¢ finanse firmy, Difin, Warszawa 1999, s. 35
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Wystepowanie nadwyzki finansowej, warunkujacej cash flow, jest rezultatem
prowadzonej dziatalnos$ci gospodarczej. Zakres miernika moze by¢ zréznicowany w
zalezno$ci od liczby i zasiegu strumieni przychodéw i wydatkow, ktore on obejmuje”.

Czwarte sprawozdanie finansowe, ktore powinno by¢ rowniez uwzgledniane w
analizie finansowe] stuzacej wyznaczeniu strategii przedsigbiorstwa to zestawienie
zmian w kapitale (funduszu) wlasnym. Celem sporzadzania przez jednostki
organizacyjne zestawienia zmian w kapitale (funduszu) wlasnym jest umozliwienie
odbiorcom ustalenia catkowitych zyskow lub strat, ktore wynikaja z dziatalnosci
przedsiqbiorstwa6. Informacje zawarte w tym sprawozdaniu na temat kapitalu
wlasnego w relacji do innych kategorii bilansowych 1 wynikowych pozwalaja oceni¢
prawidlowo$¢ funkcjonowania majatku, ustali¢ stopien zadluzenia oraz badaé
rentowno$é¢ jego dziatalnoéci.” Sprawozdanie to prezentuje ksztaltowanie si¢ zmian
kapitalu wlasnego w sposob dynamiczny, co zostato przedstawione na Rys. 1.

Kapitat (fundusz)
wiasny
Pozycja 1

Bilans Otwarcia

Zwiekszania

Zmniejszenia
ztytutu 1.......... n

z tytutu 1.......... n

Kapitat (fundusz)
wiasny
Pozycja 1

Bilans Zamkniecia

Rys. 1. Dynamiczna prezentacja elementow kapitatu wilasnego

Zrédlo: opr. wlasne na podst. Gmytrasiewicz M., Karmariska A, ”’Rachunkowos¢ finansowa”, Difin,
Warszawa 2002, s. 642

Prostota tego sprawozdania, a zarazem bogactwo treSci w nim zawartych stanowi
szerokie spektrum poznawcze ewolucji praw wiascicieli danej jednostki oraz pozwala
przewidywac¢ kierunki ich preferenciji inwestycyjnych®.

Migdzy wymienionymi sprawozdaniami finansowymi wystgpuje Scisle okreslona
zalezno$¢ zinterpretowana na Rys.2.

® Towarnicka H., Strategia inwestycyjna przedsiebiorstwa, AE, Wroctaw 2004, s. 79-80

® Niemczyk R., Rachunkowosé¢ handlowa w praktyce, Oddk, Gdansk 2003, s.383.

’ Gmytrasiewicz M., Karmanska 4., Rachunkowos¢ finansowa, Difin, Warszawa 2002, s. 637-638
8 Gmytrasiewicz M., Karmanska A., Ibidem, s. 653.
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Rachunek
Rachunek rZe DVWOW
zyskow i strat przeptyw
pienieznych
\
BILANS
AKTYWA
PASYWA

Rys. 2 Powiqzanie sprawozdan finansowych
Zrédlo: Pazio J.W., Analiza finansowa i ocena efektywnosci projektéw inwestycyjnych
przedsiebiorstwa, Politechnika Warszawska, Warszawa 2001,s. 156

Warunkiem koniecznym do sporzadzenia bilansu jest wigc wezesniejsze opracowanie
rachunku wynikow 1 rachunku przeptywow pienigznych. Jednocze$nie wyliczenia
przeprowadzone w tym pierwszym wptywaja na poziom gotéwki wykazanej w drugim.

Do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa stosuje si¢ rowniez réznego rodzaju
wskazniki ekonomiczno-finansowe. Jak juz wspomniano wczesniej do najczescie]
stosowanych zalicza si¢ wskazniki: ptynnosci, zyskowno$ci, zadluzenia, sprawnosci
dziatania, a takze oceny rynkowej akcji 1 kapitalu. Na szczeg6lna uwage zastuguja
wskazniki zadluzenia 1 zyskownos$ci. Nalezy podkresli¢, ze bledy popeliane podczas
formutowania strategii przedsigbiorstwa zwlaszcza dotyczace wysokosci zadluzenia, moga
sta¢ si¢ przyczyna tzw. ,pulapki zadhizenia” 1 spowodowaé efekt odwrotny do
zamierzonego tzn. zamiast planowanego rozwoju — regres”.

Rentownos¢ 1 finansowe mozliwosci rozwoju to rowniez jeden z podstawowych
czynnikow  stanowiacych podstawg przy analizie strategicznego potencjatu
przedsigbiorstwa. Rentowno$¢ biezaca i zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania zysku
w dlugim okresie czasu sa kluczowymi czynnikami sukcesu w kazdym sektorze
dziatalnosci. Problemem jest jednak dobranie takich wskaznikow, ktore sa krytyczne dla
danego sektora 1 wedtug ktorych poréwnuje si¢ ze soba przedsigbiorstwa. Pordwnywanie to
moze polega¢ zar6wno na zestawieniu roznych wskaznikow finansowych jak 1 na
poréwnaniu zmian wartosci przedsigbiorstwa czy ich portfeli produkcyjnych, moze
dotyczy¢ obecnej sytuacji ekonomicznej lub przysztej zdolnosci do generowania zyskow i
wartosci dla wiascicieli. Przy ocenie finansowych mozliwosci rozwoju nalezy wzia¢ pod
uwage formg wlasno$ci organizacyjnej i mozliwosci pozyskiwania kapitalu zwigzane e
statutem prawno-wiascicielskim przedsicbiorstwa.™

Przy analizie wskaznikowej najwazniejsze jest skoncentrowanie swojej uwagi na
przydatnos¢ dobranych wskaznikow do opisu sytuacji finansowej przedsigbiorstwa i
wladciwej interpretaciji wyliczonych wielkosci, a nie na samym procesie liczenia™*.

® Towarnicka H., Ibidem, s. 84

1% Romanowska M., Planowanie strategiczne w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2004, s. 72

" Gotegbiowski G., Taczata A., Analiza ekonomiczno-finansowa w ujeciu praktycznym, Difin, Warszawa 2005,
s. 103
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Wskazniki finansowe maja za zadanie wspomoc proces diagnozowania okreslonych
Obszarow dziatalno$ci przedsigbiorstwa. W interpretacji wskaznikow finansowych
pomocne sa rozne techniki dziatania takie jak**:

1. Poréwnania w czasie (poszukiwanie trendow) zaleca sig, aby do analizy brane
byly co najmniej trzy kolejne okresy. Wraz ze zwigkszeniem szeregu czasowego zwigksza
si¢ jego miarodajnosc.

2. Poréwnania w przestrzeni, w tym np. pordwnanie si¢ z przedsigbiorstwem
konkurencyjnym.

3. Odnoszenie policzonych wielkosci do okre§lonych norm (dane wzorcowe,
postulowane).

Kolejny element analizy finansowej dotyczy zagadnienia progu rentownosci
(BEP — Breakeven Point) czyli takiego punktu (takiej wielko$¢), w ktorym wartos¢
przychodoéw ze sprzedazy produktow réwna si¢ wartosci kosztow na ich wytwarzanie w
danym okresie. Analiza BEP polega wigc na okresleniu minimalnej wielkosci przychodow
ze sprzedazy przy ktorej przedsigbiorstwo nie ponosi strat, ale tez nie osiaga zysku.
Wielko$¢ ta jest jednak rézna w zaleznoSci od sposobu jej finansowania. Jezeli jest
finansowana kapitalem wiasnym, to BEP jest w momencie zréwnania si¢ przychodow z
kosztami, natomiast jesli korzystamy réwniez z kapitalu obcego, to BEP przesuwa si¢ o
wartosé rat kredytowych™.

BEP, mechanizm dzwigni operacyjnej (DOL — Operational Leverage) i analiza
wrazliwosci stanowia pomocne narzedzia w biezacym 1 strategicznym zarzadzaniu
przedsigbiorstwem. Pozwalaja oszacowac zmiany poziomu zysku w zalezno$ci od zmian w
wielkosci sprzedazy, na ktora wptywaja skutki dziatan rynkowych™.

Przedmiotem analizy finansowej przedsigbiorstwa jest przede wszystkim jego
dzialalno$¢ gospodarcza oparta na angazowanych zasobach majatkowo-kapitatlowych i
osobowych. Celem tej dziatalnosci jest przysparzanie akcjonariuszom przyrostu kapitalu
wlasnego przez osiaganie zyskow. Wiasciciele posiadaja okreslone zasoby materialne i
dzigki temu moga podejmowac¢ decyzje dotyczace miedzy innymi realizowanej strategii
rozwoju firmy™.

Ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa obejmuje trzy obszary jej dziatalnosci:
operacyjna — rozwaza si¢ tu relacje miedzy przychodami a kosztami i innymi wydatkami,
finansowa — dotyczaca finansowania inwestycji 1 produkcji (ustug) — rozwaza si¢ w niej
podziat zysku, przyrost pasywow oraz struktur¢ pozyskiwania kapitalu, inwestycyjna —
ktéra dotyczy analizy efektywnosci przedsigwzie¢ zwiazanych zardwno z przyrostem, jak 1
ze zmniejszeniem majatku firmy'®.

' Ibidem, s. 105

B Analiza finansowa przedsiebiorstwa, vjecie sytuacyjne, red. Hamrol M.,AE, Poznan 2004, s. 176
 Ibidem, s. 178

15 Bednarski L., Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2007, s. 9

8 Zarzqdzanie strategiczne koncepcje — metody, red. Krupski R., AE, Wroctaw 2003, s. 326-327
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Kazda z decyzji podejmowanych w przedsigbiorstwie ma zatem dwie podstawowe
charakterystyki dotyczace dwoch sfer dziatalnosci. Jeden obszar stanowia decyzje o
charakterze rzeczowym, materialnym. Drugi obszar odnosi si¢ do sfery pienigznej,
finansowej. Wzrost przedsigbiorstwa jest mozliwy wowczas gdy przedsigbiorstwo
powigksza swdj stan majatkowy. Decyzje te ocenia si¢ od strony finansowe] poprzez
okreslenie efektywnosci inwestowania. Miarg efektywnosci decyzji inwestycyjnych jest
tzw. stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu — ROIC, ktora wyraza si¢ nastepujaca
formula:

ROIC= Zysk operacyjny po opodatkowaniu/zainwestowany kapitat*'.
Wymienione wyzej obszary dziatalno$ci zostaty przedstawione na Rys. 3-5.

Dziatalnos¢ inwestycyjna

Aktualny stan
majatkowy

o

Przyrost majatku Zmniejszenie majatku
(inwestycje) (sprzedaz)

4 A A A

A 4 ) 4 4
Dziatalnos¢ Dziatalnos¢
finansowa operacyjna

Rys. 3. Schemat dziatalnosci inwestycyjnej
Zrédlo: Zarzqdzanie strategiczne koncepcje — metody, red. Krupski R., AE, Wroctaw 2003, s. 328

Dziatalnos¢ operacyjna

Przychaod
cena * wolumen

A

Koszty
state + zmienne

A A A A

4 v 4 v
Dziatalnos¢ . Dziatalnos¢
inwestycyjna - finansowa

Ak

Rys. 4. Schemat dziatalnosci operacyjnej
Zrédlo: Zarzqdzanie strategiczne koncepcje — metody, red. Krupski R., AE, Wroctaw 2003, s. 329

Ybidem, 5.336
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o
[e2] . 7z .
2 Dziatalnos¢ finansowa
08)' 2 Zysk operacyjny
FR Zysk netto
%'_ A
g podatek dochodowy Odsetki Zysk )
g Dywidenda
c v zatrzymany
2 Kapitaty :
§ obce Kapitaty
= % wiasne
2= © ..
2= kredyty obligaci
N emisja akcji
M

y A A y

Y \ \ Y

Dziatalnosc¢ Dziatalnosc¢
inwestycyjna operacyjna

Rys. 5. Schemat dzialalnosci finansowej
Zrodio: Zarzqdzanie strategiczne koncepcje — metody, red. Krupski R., AE, Wroctaw 2003, s. 329

Analiza strategiczna potencjatu przedsigbiorstwa odnosi si¢ do oceny jej stabych
1 silnych stron oraz jej aktualnej pozycji finansowej. Poniewaz podstawowym celem
zarzadzajacych, jak 1 wilascicieli jest maksymalizowanie warto$ci rynkowej firmy,
dlatego przy analizie strategicznej nalezy skoncentrowaé si¢ na takim wyborze decyzji
z obszaru operacyjnego, finansowego 1 inwestycyjnego, ktéry prowadzi do spetnienia
przyjetego kryterium. Zarzadzajacy powinni wybieraé takie decyzje, ktore w dlugim
okresie maksymalizuja rdznice w przyroscie korzys$ci nad przyrostem kosztow, z tym,
ze zardbwno korzysci jak 1 koszty sa rozumiane jako strumienie gotowki. Tak
zdefiniowany cel jest kwantyfikowany tzn. wystepuje jako mierzalne kryterium™.

Rozwoj firm jest mozliwy tylko wtedy, gdy nie ma trudno$ci z pozyskiwaniem
kapitalow, umozliwiajacych finansowanie przyrostu majatku, przez co zwigksza sig
sprzedaz 1 nastgpuje wzrost ich wartosci rynkowej. Celem firmy jest bowiem
powigkszanie wartosci rynkowej, do ktorej dochodzi gdy warto$¢ akeji jest mozliwie
jak najwiqkszalg.

Zakonczenie. W literaturze dotyczacej formulowania strategii duza role i
znaczenie przypisuje si¢ analizie strategicznej. Przy okreslaniu strategii nie powinno
si¢ jednak zapomina¢ o dokonaniu doktadnej analizy finansowej organizacji. Analizy
te powinny stanowi¢ integralna cze$¢ kompleksowej diagnozy strategicznej
przedsigbiorstwa, gdyz kondycja finansowa firmy wyznacza jej przyszie mozliwosci
rozwojowe. Realizowanie przez firm¢ podstawowego celu jakim jest maksymalizacja

8 Ibidem, 5.332
19 Ibidem, s.332-333
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wartosci akcjonariuszy powinno odbywacé sie przy uwzglednianiu w dziataniach
strategicznych wynikow analizy finansowe;.

Ocena standingu finansowego jest wigc integralna czescia diagnozy strategicznej
firmy, a wyniki analizy strategicznej SWOT powinny uwzglednia¢ badania bilansu,
rachunku wynikow, rachunku przeplywow, zestawienia zmian w kapitale (funduszu)
wlasnym oraz wskaznikow ekonomiczno-finansowych. Celem takiego postepowania
jest bowiem wilasciwa ocena efektywnosci gospodarowania i stanu finansowego
przedsigbiorstwa. Wazne jest jednak dobranie odpowiednich kryteriow oceny
rentownosci, ptynnosci, stanu zadhuzenia i sprawnosci dziatania operacyjnego?.

Nalezy takze zauwazy¢, ze odpowiednio dobrane metody analityczno-
diagnostyczne shuza do poprawnego formutowania strategii firmy opartej np. na
prognozie finansowej. Prognoza ta powinna uwzglednia¢ realia i przewidywane trendy
gospodarcze w otoczeniu krajowym i zagranicznym. Dane z prognozy finansowej
utatwiaja okres$lenie strategii, a wigc ostateczne ustalenie celéw przyjetych do

. — 21
realizacji przez przedsigbiorstwo”".
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