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Od autora

Dziedzina nauk ekonomicznych! wyodrgbniona zostata jako samodziel-
na nauka w roku 1776. W tym roku A. Smith, I mistrz Szkoty Klasycznej
opublikowal swoje fundamentalne dzielo pt. Badania nad naturq i przyczy-
nami bogactw narodow 1 rozpoczela si¢ wspaniata ewolucyjna droga rozwo-
ju nauk ekonomicznych. Ekonomia, ktorej zakres pokrywa si¢ z zakresem
wielu dyscyplin naukowych, moim zdaniem na pierwszy plan wysuwa te czes¢
ekonomii, ktora dotyczy finanséw. Poniewaz odgrywa pierwszoplanowa role
w przedsiebiorstwie oraz we wszystkich pozostalych podmiotach dziatajacych
w gospodarce rynkowej. Ponadto uzyskane rezultaty prowadzonych badan
naukowych, ogloszone i opublikowane jako wspodlczesna synteza wiedzy
o finansach, bardzo szybko zostaja zweryfikowane przez aktualng rzeczywi-
sto$¢ gospodarcza. Uwzgledniajac powyzszg argumentacje oraz dotychczaso-
we doswiadczenia naukowo-badawcze i dydaktyczne na wyzszych uczelniach,
a takze realizowang wspotprace ze Srodowiskiem biznesowym od wielu lat
— powyzsza problematyka stata si¢ moim obszarem badawczym.

Tadeusz Wasciriski

1 Zgodnie z Uchwatla Centralnej Komisji do Spraw Stopni i Tytuléw z dnia 24 pazdziernika
2005 roku w sprawie okreslenia dziedzin nauki i dziedzin sztuki oraz dyscyplin naukowych
i artystycznych (MP 2005 nr 79 poz. 1120) oraz Uchwala Centralnej Komisji do Spraw
Stopni i Tytutéw z dnia 10 grudnia 2008 roku zmieniajaca uchwale w sprawie okreSlenia
dziedzin nauki i dziedzin sztuki oraz dyscyplin naukowych i artystycznych (MP 2008 nr 97
poz. 843).
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Mam przyjemnoS$¢ przedstawi¢ Panstwu ksiazke, ktora wyrasta przede
wszystkim z moich bezpoSrednich doSwiadczen naukowo-badawczych oraz
kilkunastoletniej praktyki zdobytej w dziatalnoSci gospodarczej na rdéznych
stanowiskach menedzerskich. Opracowanie to jest czgSciowym podsumo-
waniem duzej czesci dotychczasowego dorobku naukowego, ktore gtownie
koncentruje si¢ na metodach wieloplaszczyznowej oceny dziatalnoSci przed-
sigbiorstwa w ujeciu ekonomiczno-finansowym oraz organizacyjnym. Przed-
stawiony materiat jest wynikiem kontynuowanych badan zapoczatkowanych
w roku 2001 w Katedrze: Mikroekonomii i Ekonomii Stosowanej na Wydziale
Ekonomii i Zarzadzania Politechniki Koszalifiskiej, a zakofczonych w Zakta-
dzie Organizacji i Zarzadzania Produkcja na Wydziale Inzynierii Produkcji
w Szkole Gléwnej Gospodarstwa Wiejskiego w 2010 roku.

Mam pelng SwiadomoS$¢, ze przedstawiona analiza finansowa nie jest
czym$ wyjatkowym czy zaskakujacym. Jednak nie wszystkie analizy w prak-
tyce s3 doceniane i wykonywane, jak np. ,,analiza porOwnawcza oparta na
wzorcowych uktadach nierownosci wskaznikow”.

Jednak na pierwszy plan w niniejszym opracowaniu wysuwaja si¢ grupy
problemdéw dotyczacych wtasciwe] interpretacji uzyskanych wskaznikow
finansowych. Pochodng czego jest wlasciwa decyzja we wtasciwym czasie.

Kierowanie przedsigbiorstwem to ciagly, ztozony proces podejmowania
i realizacji decyzji obarczonych okreSlonym stopniem ryzyka. W zwigzku
z coraz wigkszym nasyceniem rynku i panujacg na nim coraz ostrzejsza kon-
kurencja, wartoS¢ informacji biznesowej staje si¢ strategicznym zasobem,
pozwalajacym zminimalizowa¢ wplyw ryzyka na podejmowane decyzje. Co
w duzym stopniu zwigksza prawdopodobienistwo osiggnigcia sukcesu ekono-
micznego.

Ponadto poprawne rozpoznanie i zdiagnozowanie sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa jest koniecznoScig. Dlatego dobra ocena sytuacji finanso-
wej przedsiebiorstwa staje si¢ wspoOlczeSnie podstawowym kanonem pracy
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menedzera w procesie podejmowania decyzji gospodarczych. Narzedziem
wzbogacajacym wewnetrzne zasoby informacyjne jest analiza finansowa
sprawozdan finansowych. Jest to bardzo wazny, cho¢ najczgsciej niedocenia-
ny dzial finanséw przedsigbiorstw.

Na podstawie danych ze sprawozdan finansowych mozna obliczy¢ wskaz-
niki finansowe, r0znigce si¢ mi¢dzy sobg pojemnoScig informacyjng i beda-
cych w zroznicowanych, strukturalnych relacjach, co przedstawia niniejsza
ksigzka. Aby wskazniki finansowe mogly stanowi¢ uzyteczne narzedzie
analizy finansowej w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa, ktore migdzy
innymi polega na planowaniu dziatalnoSci oraz stuzy podejmowaniu decyzji,
musza by¢ wlasciwie wyselekcjonowane, obliczone, interpretowane i wyko-
rzystywane empirycznie.

Glownym celem opracowania jest ocena przebiegu proceséw gospodar-
czych i identyfikacja zwiazkOw przyczynowo-skutkowych, ktore powstaja
pomiedzy okreSlonymi kategoriami ekonomicznymi w przedsiebiorstwie.

Celem tej analizy jest ustalenie, czy i w jakim stopniu zmiany w 0sig-
gnietych wynikach zostaly uzyskane w rezultacie dzialalnoSci gospodarczej
opartej na wykorzystaniu czynnikow intensywnych i ekstensywnych.

Przeprowadzilem poglebiony etap badania wskaznikow ekonomicznych,
w ktorym ustala si¢ wpltyw okreSlonych czynnikow na powstanie odchylen
wykazanych w trakcie analizy poroOwnawczej. OkreSlenie tych czynnikow
nastepuje w drodze rozumowania logicznego, opartego na obserwacji fak-
tycznego przebiegu procesOw gospodarczych a takze znajomosci ich tresci
ekonomiczne;.

Nalezy zwroci¢ uwage na zwiazki przyczynowo-skutkowe miedzy zdarze-
niami gospodarczymi a wskaznikami ekonomicznymi wynikajacymi z tych
zdarzen. Dokonujac dalszej analizy wybranych wskaznikéw mozna wyr6znic¢
oddziatujace na te wskazniki czynniki podstawowe lub pochodne. Powstaje
w ten sposOb hierarchiczna struktura powigzan przyczynowo-skutkowych
tych czynnikow.

Wybdér do badan podmiotdéw gospodarczych z branzy budowlanej nie byt
przypadkowy, poniewaz budownictwo jest sektorem wymagajacym duzej
plynnej rezerwy kapitalu obrotowego. Jest to spowodowane dlugim cyklem
operacyjnym zwigzanym z wykonaniem uslug budowlano-montazowych
wymagajacych wysokich naktadow materialowych i robocizny. Dlatego prze-
prowadzenie analizy finansowej takiego podmiotu gospodarczego w poszcze-
gllnych fazach rozwoju firmy jest interesujace. Ponadto budownictwo jest
szczegOlnym sektorem gospodarki, ktory akcentuje fazy cyklu koniunktural-
nego zaobserwowane w kraju i zagranica.
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W ksigzce przedstawiona jest analiza porOwnawcza oparta na wzorco-
wych ukfadach nier6wnoSci wskaznikéw na postawie danych empirycznych
(dane Zrodtowe pochodza z badanego przedsigbiorstwa budowlanego X!
w procesie zmian restrukturyzacyjnych w okresie od 2001-2007). Przepro-
wadzone badania w uj¢ciu modelowym maja przede wszystkim zweryfikowaé
trafnoS¢ decyzji biznesowych oraz zmierzy¢ skale sukcesu lub niepowadzenia
ekonomicznego badanego przedsigbiorstwa.

Majac na uwadze przedstawione uwarunkowania obszaru podjetych roz-
wazan naukowych oraz celu ksigzki — sformutowane zostaly nast¢pujace pro-
blemy badawcze:

Po pierwsze: Jakie jest znaczenie i jakie jest miejsce analizy finansowej
w zakresie interpretacji sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, uwzgled-
niajac proces restrukturyzacji.

Po drugie: W jaki sposob syntetyczna analiza wyniku finansowego przed-
sigbiorstwa umozliwia wykorzystanie ekonomiczno-finansowej informacji
w procesie decyzyjnym.

Nalezy podkresli¢, ze kazda z czeSci ma charakter procesowy, ktorych
zakresy wzajemnie przenikaja si¢ w czasie i przestrzeni — zarOwno w roz-
wazaniach teoretycznych, jak i aktualnej rzeczywistosci gospodarczej. Mam
Swiadomos¢, ze kazda z omawianych cze¢Sci moze by¢ odrebng pozycja ksiaz-
kowa. Jednak w praktyce gospodarczej trzy omawiane obszary sa ze sobg
bardzo powigzane w ujeciu interaktywnym. Ponadto dotychczasowe moje
doSwiadczenia naukowe i zawodowe w ocenie dzialalnoSci przedsigbiorstwa
maja charakter wielowatkowy. Jestem zwolennikiem ,eklektyzmu”, czyli
tworczej kompilacji, faczenia r6znych teorii, pojeé, koncepcji i tez w jedng
catos¢.

Rozdzialy dotyczace ekonomicznej wartoSci informacji i restrukturyzacji
sa konstrukcja teoretyczna, w ktorej podejmuje probe polemiki z wykorzy-
staniem metody analizy Zrodlowej. Natomiast trzecia cz¢S¢ finansowa oparta
jest na przyktadzie empirycznym, w ktorej zastosowalem okreSlony dobor
wskaznikow finansowych, jakie wykorzystatem do zdiagnozowania przedsig-
biorstwa na tle sektora w ujeciu dynamicznym. Dlatego rozdziat III i IV
maja charakter podrecznikowy, w ktorych teoria przeplata si¢ z praktyka.
Dla studentéw uczacych si¢ na kierunkach ekonomicznych moze stanowic
dobra pozycje ksiazkowa.

W rozdziale III, IV przyjeto okreslong metodyke ujecia problemu badaw-
czego, ktory wynika z przyjetego celu w niniejszym opracowaniu. Calos¢
opracowania zgodna jest ze wspoOlczesna synteza wiedzy w dyscyplinie
»finanse przedsiebiorstwa”.
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W ksiazce wykorzystano narzedzia matematyczne analizy finansowej
i operacyjnej oraz ogdlne metody rozumowania w procesie wnioskowania.
Finanse sa wazng dziedzing, ktorg wielu menedzeréw chce poznac, zrozu-
miec i stosowaC w praktyce, poniewaz sukces ekonomiczny przedsigbiorstwa
zalezy od decyzji. Na proces decyzyjny sktada si¢ wiele etapow i czynnikow
— tymi czynnikami, ktore rozwazamy w tej ksigzce, sa wskazniki finansowe,
bedace noSnikami ogromne;j iloSci informacji. Dla menedzeréw finansowych
jest to bardzo istotne, aby wtasciwie odczytac i zinterpretowaé uzyskane
wskazniki.

W przypadku, kiedy stosujemy naukowa metode analizy naukowej w roz-
wigzywaniu problemow gospodarczych — minimalizujemy ryzyko ekonomicz-
nego niepowodzenia. Dlatego o efektywnosci uzycia tych narzedzi decyduje
wlaSciwe podejScie metodyczne. W procesie wnioskowania wystepuje silny
zwiazek z logikal, a zwlaszcza jej dzialem — logika formalna?2, ktéra zajmuje
si¢ regutami poprawnego wnioskowania3.

Mam nadzieje, ze oddana do Waszych rak ksigzka umozliwi poglebienie
wiedzy z poruszanej problematyki, z jednoczesnym wykorzystaniem jej w dzia-
talnosci biznesowe;.

Autor

I Logika — dyscyplina naukowa, tradycyjnie zaliczana do nauk filozoficznych, zainicjowana
w starozytnoSci i rozwijania przez wiele wiekow jako normatywna nauka o formach po-
prawnego myslenia, ustalajaca zasady, ktorych naruszenie prowadzi do btedéw logicznych.

2 Logika formalna — nauka o zwigzkach logicznych mig¢dzy zdaniami, wskazujaca formy po-
prawnego wnioskowania. Wspdlczesna postacia logiki formalnej jest logika matematyczna,
bedaca teorig wnioskowania dedukeyjnego.

3 W. Stankiewicz, Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2000, s. 18.



Wstep 17 —

W syntetycznej analizie wyniku finansowego przedsi¢biorstwa wyko-
rzystano nastepujaca modelowa strukture finansowych wskaznikow

I Analiza poréwnawcza oparta na wzorcowych ukladach nieréwnoSci
wskaznikow (obliczenie dynamiki zmian w badanym okresie):
— przecigtny stan zatrudnienia,
— przecigtny stan majatku,

koszty pracy,

przychody ze sprzedazy,

zysk netto.

* Wskazniki jakoSciowe:
— przecietne zaangazowanie majatku na jednego zatrudnionego,
— produktywnoS¢ majatku,
— przeci¢tne koszty pracy,
— produktywno$¢ zaangazowanych kosztow pracy,
— wydajnoS$¢ pracy na jednego zatrudnionego,
— rentowno$¢ sprzedazy,
— rentowno$¢ majatku,
— rentownoS¢ pracy na jednego zatrudnionego.

II Analiza przyczynowa wyniku finansowego:
— metodg réznicowania.

III Analiza ogo6lna bilansu oraz rachunku zyskéw i strat:
— wskaznik struktury kapitatu,
— wskaznik struktury majatku,
— wskaznik zastosowania kapitatu wiasnego,
— wskaznik zastosowania kapitatu obcego,
— wskaznik ogolnej sytuacji finansowe;j.

IV Analiza wskaznikowa:

* Wskazniki ptynnoSci:
— wskaznik biezacej ptynnosci,
— wskazniki szybkiej ptynnosci,
— wskaznik wyptacalnoSci srodkami pieni¢znymi,
— bilans platniczy,
— wskaznik zdolnoSci platnicze;j.
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* Wskazniki wspomagania finansowego:

wskaznik ogllnego zadluzenia,

wskaznik udzialu kapitatow w finansowaniu majatku,

wskaznik relacji zobowiazan do kapitatow wlasnych,

wskaznik relacji zobowigzan diugoterminowych do ogo6tu zobowiazan,
wskaznik pokrycia majatku trwatego zobowigzaniami dfugoterminowymi,
wskaznik zadluzenia dtugoterminowego,

wskaznik pokrycia odsetek z uzyskanych efektow finansowych,
wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa.

¢ Wskazniki obrotowoSci:

wskaznik obrotowoSci catoSci majatku przedsigbiorstwa i bedacy jego
odwrotnoS$cig wskaznik zaangazowania majatku,

wskaznik obrotowoSci majatku trwatego oraz wskaznik zaangazowania
majatku trwatego,

wskaznik obrotowosci majatku obrotowego oraz wskaznik zaangazo-
wania majatku obrotowego,

wskaznik obrotowosci rzeczowych sktadnikow majatku trwatego,
wskaznik obrotowosci kapitatu pracujacego,

wskaznik obrotowosci zapasOw wraz z pochodnymi wskaZznikami zaan-
gazowania zapasOw i rotacji zapasOw w dniach,

wskaznik obrotowoSci naleznosci,

wskaznik czasu rozliczenia naleznoSci w dniach.

V Analiza rentownoSci:

* Wskazniki rentownoS$ci obrotu (sprzedazy):

wskaznik uwzgledniajacy zysk netto,

wskaznik uwzgledniajacy zysk brutto,

wskaznik uwzgledniajacy zysk brutto na dziatalnoSci gospodarczej,
wskaznik uwzgledniajacy zysk brutto na dziatalnoSci operacyjne;j,
wskaznik uwzgledniajacy zysk ze sprzedazy.

* Wskazniki rentownoSci uwzgledniajace zysk:

wskaznik rentownos$ci uwzgledniajacy zysk netto,

wskaznik rentownoSci uwzgledniajacy zysk brutto,

wskaznik rentownosci uwzgledniajacy zysk brutto na dziatalnoSci
gospodarczej,

wskaznik rentownoSci uwzgledniajacy zysk na dziatalnoSci operacyjnej,
wskaznik rentownos$ci uwzgledniajacy zysk ze sprzedazy.
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* Wskazniki rentownoSci (obrotu) opartych na Kkosztach dziatalnoSci
Z amortyzacja:
— wskaznik uwzgledniajacy zysk netto,
— wskaznik uwzgledniajacy zysk brutto,
— wskaznik uwzgledniajacy zysk ze sprzedazy.

* Wskazniki rentownosci opartych na kosztach dzialalnoSci bez amortyza-
cji:
— wskaznik uwzgledniajacy zysk netto,
— wskaznik uwzgledniajacy zysk brutto,
— wskaznik uwzgledniajacy zysk ze sprzedazy.

* Wskazniki rentownos$ci (obrotu) osiagnietych w trakcie dzialalnoSci
gospodarczej:
— wskaznik uwzgledniajacy koszty dziatalnosci skorygowanej o saldo
wynikow nadzwyczajnych,
— wskaznik uwzgledniajacy koszty dziatalno$ci operacyjne;.

VI Analiza przychodéw ze sprzedazy i kosztow ich uzyskania:
* Analiza przychodow ze sprzedazy.

* Analiza ogdlna kosztow dzialalnosci (uzyskania przychodow):

— obliczenie i porownanie wskaznikow poziomu kosztow z amortyzacja,

— obliczenie i pordwnanie wskaznikow poziomu kosztow bez amortyza-
i,

— obliczenie i porownanie wskaznikow poziomu kosztow z amortyzacja
(Wpp),

— obliczenie i porOwnanie wskaznikOw poziomu kosztow bez amortyzacji
(Wppo),

— obliczanie kwoty podwyzki (obnizki) kosztow (Kp),

— obliczanie kwoty podwyzki (obnizki) kosztéw bez amortyzacji (Kpo).





