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System powigzania wskaznikéw w ocenie
zarzadzania kapitatami w przedsiebiorstwie

Wstep

Zarzadzanie finansami jest zwigzane z osiagni¢ciem celow w przedsigbior-
stwie z punktu widzenia optymalnego sposobu finansowania aktywow, ktoérego
wybor okresla zwigzek wzrostu gospodarczego przedsigbiorstwa z prowadzona
w nim polityka gospodarcza [Roux 1988, s. 208].

Powiazania pomiedzy rynkiem finansowym! a operacjami gospodarczymi
w przedsigbiorstwie sa wyrazone przez nast¢pujace rodzaje srodkow finanso-
wych [Brealey, Myers 1988, s. 4]:

1) pozyskane z rynkéw finansowych od inwestorow wiasnych i obcych prze-
znaczone na finansowanie dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa,

2) wilasne i obce przeznaczone, zgodnie z decyzja menedzeréw, na finanso-
wanie dziatalnosci gospodarczej, a w szczegdlnosci aktywow obrotowych
i trwatych zaangazowanych w procesie produkcyjnym przedsi¢biorstwa,

3) wytworzone przez aktywa,

4) wlasne, wytworzone przez przedsigbiorstwo, ponownie przeznaczone na fi-
nansowanie aktywow,

5) wychodzace z przedsigbiorstwa w formie zwrotu pozyczonego kapitatu,
tacznie z zyskiem za jego wypozyczenie, depozytow wolnych $rodkow fi-
nansowych przedsigbiorstwa oraz wyptaconych udzialow w zyskach wtasci-
cielom.

Zarzadzanie finansami w przedsigbiorstwie uzaleznione jest od inwestorow
wlasnych i1 obcych, gdyz ich kapitat kreuje przyszta warto$¢ przedsigbiorstwa.
Wyro6zniamy dwie podstawowe grupy inwestorow:

'Rynek finansowy jest to miejsce, gdzie przedmiotem obrotu sa instrumenty finansowe. Rynek,
na ktorym emitent uptynnia (sprzedaje) swoje zobowiazania, nazywany jest rynkiem pierwotnym.
Natomiast rynek, na ktorym ma miejsce proces dalszej odsprzedazy tych instrumentow, to rynek
wtorny.
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® inwestorow posiadajacych osobowos$¢ prawna, do ktorych zaliczamy takie
instytucje finansowe, jak np. banki lub przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe
oraz inne organizacje gospodarcze posiadajace do wypozyczenia wolne
srodki finansowe,

® inwestoréw bedacych osobami fizycznymi, posiadajacych wolny kapitat go-
towy do zaangazowania w samym przedsigbiorstwie badz w innych wspol-
nych przedsigwzigciach inwestycyjnych krajowych i zagranicznych lub na
gietdach papierow wartosciowych.

Na inwestorow mozna rowniez spojrzec, oceniajac stopnien zaangazowania
ich kapitatléw od strony wiasnosciowej. Chodzi tutaj o to, czy $rodki finansowe
wspomagajace operacje gospodarcze i finansowe powoduja, ze staja si¢ oni:
® wilascicielami lub udziatowcami podmiotéw gospodarczych, lub
® tworza grupg pozyczkodawcow.

Wymienione grupy inwestorow przejmuja czes¢ wytworzonych w przedsig-
biorstwie srodkow finansowych w wyniku prowadzonej dziatalno$ci gospodar-
czej. Sa to $rodki, ktore moga przyjac, jak juz wspomniano wczesniej, forme
zwrotu kapitatu tacznie z zyskiem za jego wypozyczenie, np. kredyty, pozyczki,
obligacje lub dywidendy czy udziaty w zysku netto przedsigbiorstwa.

Cel i metody badan

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie gldownych kierunkow oceny
zarzadzania pasywami w przedsigbiorstwie. Analiza taka ma za zadanie okresli¢
poziom efektywnosci zaangazowanych kapitatéw wtasnych i obcych oraz stano-
wi¢ system wczesnego ostrzegania przed mozliwoscia utraty kondycji finanso-
wej przedsigbiorstwa, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do upadtosci badz
przejecia przez drugi podmiot gospodarczy. W artykule zostang zaprezentowane
podstawowe narzgdzia analityczne oraz zostanie przedstawiony system powia-
zania wskaznikOw wspomagania finansowego. Wskazniki stuza ocenie wykorzy-
stania kapitatéw obcych i wlasnych w finansowaniu aktywow przedsigbiorstwa
oraz ocenie zdolnosci podmiotu gospodarczego do regulowania zobowiazan
w dlugim okresie. Analizg t¢ mozna zatem traktowa¢ jako poszerzenie analizy
plynnosci finansowej. [Jerzemowska, pod red. Skoczylas, 2009, s. 254-255].

System oceny prawidlowosci finansowania aktywow
przedsiebiorstwa

Istotna sprawa w procesie finansowania aktywow przedsigbiorstwa jest
prawidtowos$¢ wyboru zrodet wiasnych i obcych krétko- 1 dlugoterminowych.
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Proces dzialalno$ci gospodarczej nalezy ocenia¢ migdzy innymi wykorzystujac
dwie ,,zlote reguly finansowania”, a mianowicie:

a) AO
Zbiez

>1

b) L <1
Kwi + Kodt

wiedzac, ze Kwt + Kodf = Kapital staty

gdzie:
Ao — aktywa obrotowe,
At — aktywa trwate,

Zbiez — zobowiazania biezace,
Kwt  —kapitat wlasny,
Kod! — kapital obcy dlugoterminowy.

Pierwsza nieréwno$¢ wskazuje, iz aktywa obrotowe powinny by¢ finanso-
wane zaréwno kapitatem obcym, jak 1 wlasnym, co wynika z relacji aktywow
obrotowych w stosunku do zobowiazan biezacych wigkszej od jednosci. Kiedy
relacja ta rdbwna sig jednosci, oznacza to, ze aktywa obrotowe w 100% finanso-
wane sg ze zrodel obcych. Sytuacja taka w dtuzszym okresie jest niemozliwa,
gdyz wierzyciele nie bgda dtuzej kredytowaé dziatalnosci gospodarczej przed-
sigbiorstwa. Oznacza to, ze dtuznik nie bedzie np. posiadat materialow do dal-
szej produkcji.

Nierownos¢ druga dotyczy finansowania aktywow trwatych. Powinny one
by¢ finansowane kapitatem statym, tzn. kapitalem o charakterze dtugookreso-
wym. Kapital staty mozemy przedstawi¢ jako sumg kapitalu wtasnego i kapitatu
obcego dlugoterminowego.

Jezeli stosunek aktywow trwalych do kapitatu statego jest wigkszy od jed-
nos$ci, oznacza to nieprawidtowo$¢ wyrazajaca si¢ finansowaniem tego majatku
zobowiazaniami krotkoterminowymi. Kazde uzycie kapitatu wtasnego i obcego
wiaze si¢ z poniesieniem okreslonych kosztow. Koszt kapitatu wyraza koszt
finansowania przedsigbiorstwa i stanowi na 0ogot wymagana stopg zwrotu przy
ocenie ekonomicznej efektywnosci projektow inwestycyjnych. Dlatego tez waz-
nym problemem w zarzadzaniu przedsigbiorstwem jest zarzadzanie jego kapi-
tatami, zar6wno wiasnymi, jak i obcymi.

Koszt kapitalu wlasnego stanowi wymagany przez akcjonariuszy dochod
z ich inwestycji w akcje przedsigbiorstwa [Ross, Westerfield 1999, s. 464—481].
Sa to wigc koszty zwiazane z wyptacanymi dywidendami lub udzialami w zy-
sku przedsigbiorstwa. Koszty uzycia kapitatow obcych za$ to koszty operacji
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finansowych, np. prowizje i odsetki ptacone przez przedsigbiorstwa. Zaleznos¢

pomigdzy dynamika przychodu ze sprzedazy 1 dynamika zysku netto, tzn.:
1S5,<12,

wskazuje, iz nalezy dazy¢ do wyzszej dynamiki zysku w poréwnaniu z dyna-

mika przychodow ze sprzedazy. Relacja ta wiaze si¢ z oddziatywaniem kosztu

uzycia kapitatu wlasnego i kapitatu obcego w finansowaniu aktywow przedsig-

biorstwa.

Okreslajac koszt kapitatu ogolem jako koszt posiadania przez przedsig-
biorstwo okreslonej struktury pasywow, mozna stwierdzi€, iz stanowi on mi-
nimalng stopg rentownosci z kapitatu, ktéry musi osiagna¢ przedsigbiorstwo.
Jest to minimalna cena za wykorzystanie okreslonej struktury kapitatu wtasnego
i obcego.

Kierunki oceny efektywnosci zrédet finansowania
dzialalnosci gospodarczej przedsiebiorstw

Zarzadzajacy w przedsigbiorstwie podejmujac decyzje gospodarcze reali-
zuja okreslony sposdb gospodarowania. We wspotczesnym prowadzeniu dziatal-
nos$ci gospodarczej nalezy dazy¢ do wykorzystywania jakosciowych czynnikow
produkcji, co w konsekwencji prowadzi do wzrostu gospodarczego przedsig-
biorstw. Potwierdzeniem pozytywnych dzialan w przedsigbiorstwie jest prawi-
dlowe ksztattowanie si¢ wskaznikow ekonomicznych, takich jak produktywnosé¢
czy rentownosc.

Sa rézne metody i narzedzia zwiazane z prowadzeniem i oceng dzialalno-
sci gospodarczej w ramach posiadanych aktywow przedsigbiorstwa. Metody
1 narzedzia analityczno-finansowe maja za zadanie oceni¢ uzyskane cele przy
wykorzystaniu okreslonych Zrodet finansowania.

Kosztochtonno$¢ uzycia kapitaldbw wymaga ciaglego monitorowania efek-
tow finansowych uzyskiwanych w przedsigbiorstwie. Prowadzi to do formuto-
wania okreslonych relacji wielkosci ekonomicznych oceniajacych poziom sku-
tecznos$ci finansowania dziatalnos$ci gospodarczej. Wyrdzniamy pig¢¢ podstawo-
wych kierunkdéw oceny zarzadzania kapitatami:

Ocena efektywnosci wykorzystania kapitatow.

Ocena prawidlowosci finansowania aktywow przedsigbiorstwa.
Ocena efektu tarczy podatkowe;.

Ocena sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC).

Ocena produktywnosci i rentownosci kapitaléw wlasnych i obcych.

Nk W=
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Wykorzystanie kapitatu obcego w dziatalnosci gospodarczej wiaze si¢
z efektem dzwigni finansowe;.

Stopien dzwigni finansowej (DFL) taczy si¢ z procentowa zmiang zysku
pozostajacego w dyspozycji posiadaczy akcji zwyktych (EPS) zwiazana z dana
procentowa zmiang zysku przed sptata odsetek i opodatkowaniem (EBIT): [Bri-
gham 1996, s. 189]

o
Pl = YoAEPS
%AEBIT

Inaczej mowiac, jezeli uzycie kapitatu obcego w dziatalnosci gospodarczej
spowoduje przyrost zysku na jedna akcj¢ przez przyrost zysku przed sptata odse-
tek 1 opodatkowaniem, to sytuacje taka nazywamy efektem dzwigni finansowe;.
W przeciwnym za$ razie, jezeli uzycie dlugu prowadzi do zmniejszenia zyskow,
efekt ten nosi nazwe¢ maczugi finansowe;j.

Innym spojrzeniem na powstawanie efektu dzwigni finansowej badz maczu-
gi finansowe;j jest wykorzystanie w procesie analizy finansowej modelu DuPonta.
Model ten ma zastosowanie w ocenie stopy zwrotu kapitatu wlasnego 1 wskazu-
je czynniki, ktore determinuja badang stopg¢ [Mioduchowska-Jaroszewicz 2009,
s. 555]. Model ten wskazuje na poziomie pierwszym na wzajemna zalezno$¢ po-
migdzy rentownoscia kapitatu wlasnego a mnoznikiem kapitatu wlasnego. Moz-
na to zaprezentowa¢ wykorzystujac schemat 1 (objasnienia pod schematem).

— rentownos$¢ kapitalu wlasnego,

Zn
Kwi

Zn Aogot
Aogot Kwt

Schemat 1
Model DuPonta
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Zn
—— —rentowno$¢ kapitatu wlasnego,
Kwi
Zn ol . .
— — rentowno$¢ aktywow ogolem,
Aogot
Aogot . .
089 _ mnoznik kapitatu wlasnego.
Kwt

Dzwignia finansowa powstaje wowczas, kiedy poréwnujac dwa okresy stwier-
Aogot
Kwi

dzi sig, ze przyrost wskaznika mnoznika kapitatu wtasnego ( j powoduje

n

jeszcze wyzszy przyrost rentownosci aktywow ogotem ( } Efekt maczugi

Aogot
finansowej powstaje za$ w sytuacji, kiedy przyrost wskaznika mnoznika kapitatu
Aogot

Kwt Aogot ] '
Wiaze sig to z przeinwestowaniem badz z nieefektywnym wykorzystaniem ka-

wlasnego ( ] powoduje spadek rentownosci aktywow ogdtem (

pitalow obcych.

Uzycie kapitalu obcego moze réwniez pozytywnie wptyna¢ na zmniejsze-
nie obciazen podatkowych przez zwigkszenie kosztow ogoétem, wskutek czego
zmienia si¢ podstawe naliczania podatku dochodowego. Podstawa podatku do-
chodowego jest wynik finansowy brutto, rozumiany jako réznica migdzy przy-
chodem ze sprzedazy a kosztami uzyskania przychodu. Tg sytuacje mozemy
okresli¢ jako efekt tarczy podatkowej. Efekt ten mozna wyliczy¢ za pomoca na-
stgpujacego wzoru:

Etp=Pd, — Pd,

gdzie:

Etp — efekt tarczy podatkowe;,

Pd, —podatek dochodowy, jaki zaptacitoby przedsigbiorstwo, gdyby dziatalnos¢
gospodarcza finansowato tylko kapitatem wtasnym,

Pd, —podatek dochodowy, jaki zaptacitoby przedsigbiorstwo, gdyby dziatalnos¢
gospodarcza finansowato kapitatem wlasnym i kapitatem obcym.

Efekt tarczy podatkowej mozemy réwniez przedstawi¢ w postaci innego
Wzoru, a mianowicie:

Etp=KkxT
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gdzie:
Kk —koszty kredytu,
T — aktualna stopa podatku dochodowego.

Ze wzoru tego wynika, ze koszty kredytu pomnozone przez aktualna sto-
pe podatkowa stanowia kwote, ktorej przedsigbiorstwo nie odprowadzi do ,.fi-
skusa”, oraz kwotg, ktora jednocze$nie pomniejsza koszty kredytu. W zwiazku
z tym rzeczywisty (efektywny) koszt kredytu jest nizszy niz nominalny 1 wynosi:

Ekk = MEZEP g0,
Kwk
gdzie:
Nkk —nominalny koszt kredytu,
Kwk — kwota kredytu.

Nominalny koszt kredytu (koszt wynikajacy z umowy kredytowej stanowia-
cy sumg zaplaconych odsetek i prowizji) pomniejszony jest o efekt tarczy podat-
kowej, co w rzeczywistosci powoduje zmniejszenie obcigzen bankowych.

Sposoby gospodarowania majatkiem przedsigbiorstwa, powinny wigzac si¢
z intensywnym procesem prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, przy jedno-
czesnym ciaglym analizowaniu zrodet jej finansowania. Zarzadzanie finansami
przedsigbiorstw powinno prowadzi¢ gtownie do wykrywania i uruchamiania re-
zerw wzrostu produkcji oraz podejmowania skutecznych przedsigwzi¢é zmie-
rzajacych do doskonalenia tego obszaru dzialania przedsigbiorstwa [Borowiecki
1998, s. 290]. Poprawa produktywnosci i rentownosci majatku stanowi bowiem
intensywny, a wigc jako$ciowy sposob uzyskiwania przyrostu produkcji wyro-
bow gotowych lub ustug.

Zarzadzanie intensywne polega na osiaganiu wzrostu przychodu ze sprzeda-
zy 1 zysku na jednostke zaangazowanych zasobow osobowych lub majatkowych
przez uzyskiwanie korzystniejszych cen oraz wyzwalanie rezerw wewngtrznych,
a szczegolnie przez efektywny postep techniczno-organizacyjny [Borowiecki
1998, s. 290]. Wzrost ten wiaze si¢ z wyzsza wydajnoscia 1 rentownoscia pracy
oraz wyzsza efektywnoscia wykorzystania aktywow trwatych.

Z kolei zarzadzanie ekstensywne polega na osigganiu wzrostu przychodu ze
sprzedazy oraz zysku w rezultacie rosnacego zaangazowania zasobOw 0sobo-
wych 1 majatkowych zarowno w aspekcie ilo§ciowo-wartosciowym, jak i cza-
sowym. Wiaze si¢ to z proporcjonalnie wyzszym niz przychod ze sprzedazy lub
zysk wzrostem zatrudnienia oraz stanu majatku trwatego.

Wymogom racjonalnego gospodarowania odpowiada wariant gospodarowa-
nia intensywnego. Nalezy zatem dazy¢ do poprawy osiagania wynikow ekono-
micznych przez maksymalizacj¢ oddzialywania czynnikow intensywnych oraz
ograniczenie wptywu czynnikdéw ekstensywnych.
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Wskazniki wspomagania finansowego w ocenie
zarzadzania kapitalami w przedsiebiorstwie

Wskazniki wspomagania finansowego w ocenie zarzadzania kapitatami
w przedsigbiorstwie majq za zadanie okresli¢ poziom zadtuzenia oraz da¢ infor-
macje¢ o zagrozeniach, jakie moga wynikna¢ w wyniku zwigkszonego zaangazo-
wania kapitalu obcego. Zaliczamy do nich jak juz wskazano wczes$nie;j:
® konwersje dlugu,
® postawienie przedsigbiorstwa przez wierzycieli w stan upadtosci.

Na schemacie 2 przedstawiono podstawowe wskazniki oceny zadtuzenia
(objasnienia pod schematem).

Kwt Ko
Aogdt
2l
Kwi
Kwit Ko
Aogdt Aogot [ |
Kwi Q
At At
Kwi
— Ko
Ao _—
Ao

Schemat 2
Powigzania wskaznikow wspomagania finansowego
Zrodto: Opracowanie wtasne.

Kwt — kapitatl wlasny, Ko — kapitat obcy, Aogot — aktywa ogotem,
Zdt

Kwt
Kwt
Aogot

— poziom pokrycia zadluzenia dtugoterminowego kapitalem wtasnym,

— poziom finansowania aktywow ogotem kapitatem wlasnym,



69

K . . .
0, — poziom finansowania aktywow ogotem kapitatem obcym,
Aogot
KA—WZ — poziom finansowania aktywow trwatych kapitatem wlasnym,
t
Kwi . . , .
. poziom finansowania aktywow obrotowych kapitatem wlasnym,
0
Ko . . , .
o — poziom finansowania aktywow trwatych kapitalem obcym,
Ko . . , :
o — poziom finansowania aktywow obrotowych kapitalem obcym.
o

Powyzsze wskazniki maja za zadanie wskaza¢ w sposob szczegotowy za-
angazowanie poszczeg6lnych kapitaldw w finansowaniu majatku przedsigbior-
stwa. Jest to szczegolnie istotne w aspekcie zarzadzania pasywami oraz logicz-
nego powiazania poszczeg6élnych wskaznikow. Migdzy innymi nalezy zwrocic
szczegolna uwagg, czy poziom finansowania aktywow ogoétem kapitatem obcym

Ko | pie spowodowat nieprawidtowego ksztaltowania si¢ poziomu pokry-
Aogot 74

cia zadluzenia dlugoterminowego kapitatem wlasnym [EJ Wskaznik ten
w

powinien by¢ mniejszy od jednosci, tzn.:

Zdt
—<
Kwt

Im mniejszy jest on od jednosci, tym mniejsze zagrozenie przejgcia przed-
sigbiorstwa badz jego upadtosci.

Zaprezentowany system wskaznikow powinien stanowi¢ dla zarzadzajacych
narzedzie analityczne o charakterze ex ante i ex post, bedace pomoca w ocenie
sytuacji biezacej oraz dajace mozliwos¢ podejmowania przysztych efektywnych
decyzji gospodarczych.

Ponizej zostanie zaprezentowany przyklad empiryczny oceny zarzadzania
kapitatami w przedsigbiorstwie ,,X” za lata 200Y-200Z. System wskaznikow
zwiazany z przedstawionych powyzej schematem 2 oceniajacy poziom zadluze-
nia przedsigbiorstwa ,, X przedstawiono w tabeli 1:

Z prezentowanych wskaznikéw w badanym przedsigbiorstwie ,,X” za lata
200Y-200Z wynika, iz:
® mamy do czynienia z wyzszym finansowaniem aktywow ogotem kapitalem

wlasnym (przekraczajacym 50%) niz kapitatem obcym,

1
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® przyrost kapitalu obcego wiazat si¢ z takim samym przyrostem kapitalu wta-
snego,

® nie zmienit si¢ poziom finansowania aktywow ogotem w badanych okresach
zaréwno po stronie kapitatu wlasnego, jak i obcego,

® kapitaty wlasne w wigkszym stopniu finansowaly aktywa obrotowe niz ka-
pitaty obce, co wskazuje na prawidlowe finansowanie dziatalnos$ci biezacej
przedsigbiorstwa w wyzszym stopniu ze srodkéw witasnych,

® wskaznik pokrycia zadluzenia dlugoterminowego kapitalem wlasnym wy-
kazuje prawidtowy poziom, co wskazuje, ze w badanym przedsigbiorstwie
nie ma zagrozen wynikajacych z nieprawidtowego finansowania pasywow.

Tablica 1
System wskaznikow wspomagania finansowego w przedsiebiorstwie ,X* za lata 200Y—
-200Z

Wyszczegolnienie 200Y 200Z Dynamika (%) Odchylenie
Kwt 128 143 112 +15
Ko (bez rezerw) 84 93 111 +9
Aogot 233 260 112 +27
At 146 153 84 +7
Ao 87 107 123 +20
Zat 15 25 167 +10
zd 0,12 0,18 150 6
- 5 +
Kwt ’ ’
Kwt
—x100 55 55 100 0
Aogot
Ko
—x100 36 36 100 0
Aogot
Kwt
x100 88 94 107 +6
At
Kwt
——x100 147 134 91 -13
Ao
Ko
—x100 58 61 105 +3
At
Ko
—x100 97 87 90 -10
Ao

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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The connection system of the capital management
coefficients in enterprise assessment

Abstract

The process of funding in enterprise joins two inseparable and mutually re-
lated problems in enterprise — the investments assets delimitation and identifying
possible sources of financing, which from the managers point of view, should
also includes the costs of gaining additional capital.

The correct utilization of capital in enterprise requires continuous monito-
ring of the financial effects of its performance in aspect of possessed assets. It
leads to formulating the establish definitions in relation to economic quantities
which helps to identify the major efficient financing sources in company activity.
The methods and analysis tools should asses the most profitable level of loan
capital and assure possibility to create the early warning system before financial
losses appear in enterprise.






