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System wczesnego ostrzegania
w aspekcie kondycji finansowej przedsi¢biorstwa

Mirostaw Krajewski"

Streszczenie: System wczesnego ostrzegania w przedsigbiorstwie ma za zadanie zapobiec utracie kondycji
finansowej przedsigbiorstwa. Poprzez ciagly monitoring pozwala na wykrycie btedéw w zarzadzaniu przed-
sigbiorstwem potwierdzonych okreslonym poziomem wskaznikéw. System taki wskazuje na przyczyny
niekorzystnych stanow finansowych. Ponadto daje on mozliwos¢ okreslenia kierunkéw poprawy przysziej
sytuacji finansowej. Posiadanie takiego systemu wplywa na zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: aktywa, analiza finansowa, analiza wskaznikowa, efektywno$¢, kapital, modele, narz¢dzia
analityczno-finansowe, ocena, pasywa, ptynnos¢, produktywnosé, przedsigbiorstwo, rentownos$¢, §redni wa-
zony koszt kapitatu, uktady nieréwnosci, zZrodta finansowania dziatalno$ci gospodarczej

Wprowadzenie

Dynamiczny rozwoj gospodarczy przedsigbiorstw wiaze si¢ ze wzrostem stopnia niepew-
nosci i ryzykiem popehienia btedéw przy podejmowaniu decyzji zarzadczych (Swiderska
red. 1998: 195-196). Dlatego tez dobor instrumentdéw finansowych,, w tym analitycznych,
w przedsigbiorstwie umozliwia monitorowanie dziatalnosci gospodarczej z punktu widze-
nia efektywnego zarzadzania finansami w zakresie inwestowania w trwale i obrotowe akty-
wa przedsi¢biorstwa. Zarzadzajacy w przedsigbiorstwie podejmujac decyzje gospodarcze,
jednoczesnie realizuja okreslony sposdb gospodarowania. We wspotczesnym prowadze-
niu dzialalno$ci gospodarczej nalezy dazy¢ do wykorzystywania jakosciowych czynni-
kéw produkeji, co w konsekwencji prowadzi do wzrostu oczekiwanych wskaznikéw eko-
nomicznych, takich jak produktywno$¢ czy rentownosc.

Sa rézne metody i narz¢dzia zwigzane z prowadzeniem i oceng procesu gospodaro-
wania aktywami przedsi¢biorstwa. Metody i narzedzia analityczno-finansowe maja za
zadanie uzyskanie zamierzonych celow przy wykorzystaniu okreslonych zrodet finanso-
wania. System wczesnego ostrzegania w przedsigbiorstwic ma za zadanie poinformowac
i zapobiec utracie kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Poprzez ciaggty monitoring pozwala
on na wykrycie btedéw w zarzadzaniu przedsigbiorstwem potwierdzonych okreslonym po-
ziomem wskaznikow ostrzegawczych. System taki wskazuje na przyczyny niekorzystnych
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stanow finansowych. Ponadto daje on mozliwo$¢ okreslenia kierunkow poprawy przysziej
sytuacji finansowej. Posiadanie takiego systemu wptywa na zarzadzanie wartoscig przed-
sigbiorstwa.

1. Etapy badania kondycji finansowej przedsi¢biorstwa w ramach systemu
wczesnego ostrzegania

Oceng kondycji finansowej przedsigbiorstw nalezy przeprowadzié w oparciu o:

— analize wskaznikowa,

— uktady nier6wnosci wielkosci ekonomicznych,

— system gospodarowania kosztami.

Analiza wskaznikowa ma za zadanie oceni¢ dziatalno$é gospodarczg przedsigbiorstwa.
Wskazuje ona na czynniki ekonomiczne, ktére pozwalajg okresli¢, z jakim rodzajem dzia-
falnos$ci mamy do czynienia: ekstensywnym lub intensywnym. Analiz¢ t¢ mozemy wyko-
rzystywac zarowno w ocenie ex post, jak i rowniez ex ante. Tworzy ona system wskaznikow
i obejmuje nastepujace cztery grupy:

— wskazniki ptynnosci,

— wskazniki produktywnosci,

— wskazniki wspomagania finansowego,

— wskazniki rentownosci.

Wskazniki ptynno$ci okreslaja poziom mozliwosci sptaty zobowigzan biezacych akty-
wami obrotowymi. Wskazniki te stanowig o mozliwosciach rozwojowych przedsigbiorstwa
oraz o wzro$cie warto$ci firmy. Aktywa obrotowe sa rozumiane jako te, ktore w krotkim
okresie mogg by¢ zamienione na gotowke. Z punktu widzenia wewnetrznej struktury tych
aktywow mozemy wyrozni¢ w nich aktywa czynne i bierne'. Czynne aktywa obrotowe to
te, ktore charakteryzuja si¢ najwigksza ptynnoscia, tzn. mozliwoscia ich zamiany na go-
towke w krotkim okresie (wyrdzniamy tu $rodki pieni¢zne, naleznosci oraz papiery warto-
sciowe krotkoterminowe). Bierne aktywa obrotowe charakteryzujg si¢ dtuzszym okresem
niezbednym do zamiany ich na gotowke (naleza do nich zapasy i rozliczenia migdzyokre-
sowe czynne).

Na ptynnos¢ wptywa bezposrednio m.in. efektywne gospodarowanie wolnymi $rodka-
mi finansowymi. Wykorzystywanie wolnych srodkéw pienigznych przedsigbiorstwa moze
by¢ zwigzane z lokatami na kontach bankowych o réznych stopach oprocentowania, z loka-
tami w papiery wartosciowe lub z lokatami w inwestycje rzeczowe (np. budowa lub wykup
obiektow, zakup srodkéw trwatych) (Sudot 1999: 290-292). Niewykorzystanie przez przed-
sigbiorstwa wolnych $rodkow pienigznych w efektywnych depozytach lub innych inwesty-
cjach jest niekorzystne, gdyz oznacza utrate mozliwo$ci powigckszania przez nie swoich
dochodow, albo zaprzepaszczenie rozwoju swej bazy produkcyjnej (ustugowej).

! Podziat na aktywa czynne lub bierne zalezy od sytuacji gospodarczej oraz od specyfiki przedsigbiorstwa.
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Druga grupe w analizie wskaznikowej stanowig wskazniki produktywnos$ci (obrotowo-
$ci lub sprawnosci) 1 obejmujg one (Krajewski 2009: 241-247):

— wskaznik produktywnosci majatku ogétem,

— wskaznik produktywnosci majatku trwaltego,

— wskaznik produktywnosci majatku obrotowego,

— wskaznik obrotowos$ci naleznosci w cyklach i dniach.

— wskaznik obrotowos$ci zapasow w cyklach i dniach

Trzecia grupa to wskazniki wspomagania finansowego (dtugu), ktére obejmuja:

— wskaznik dtugu,

— wskaznik okreslajacy poziom finansowania zobowigzan dtugoterminowych kapitatem

wiasnym,

— wskaznik okres$lajacy poziom finansowania majatku obrotowego zobowigzaniami bie-

Zacymi,

— wskaznik okre$lajacy poziom finansowania majatku trwatego kapitatem statym.

Wskazniki wspomagania finansowego okreslaja prawidlowos¢ finansowania majatku
przedsigbiorstwa kapitalem wlasnym i obcym oraz wskazuja na dodatni lub ujemny wptyw
kapitatow obcych na uzyskany w przedsigbiorstwie wynik finansowy.

Analizg wskaznikowg zamyka ocena rentownosci przedsiebiorstwa. Wskazniki rentow-
nosci obejmuja:

— wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS),

— wskaznik rentownosci majatku (ROA),

— wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego (ROE).

Rentowno$¢, a wigc mozliwo$¢ generowania zysku z uzyskanych przychodow ze sprze-
dazy zaangazowanego majatku i kapitalow wlasnych w dziatalnosci gospodarczej, staje si¢
wyznacznikiem wzrostu lub spadku wartosci firmy. Z drugiej strony, zyskownos¢ przed-
sigbiorstwa zacheca wiascicieli lub zewnetrznych inwestorow do zaangazowania kapitatow
w dalszg dziatalno$¢ gospodarcza.

Nastepnym krokiem oceny finansowej jest prezentacja dynamicznych uktadéw nierow-
nosci wielkosci ekonomicznych. Uktady nieréwnosci stanowia wigc relacje pomiedzy me-
rytorycznie i logicznie ustawionymi wielkosciami ekonomicznymi z punktu widzenia ich
dynamicznych zmian. Sens tworzenia takich uktadéw sprowadza si¢ do oceny zaistniatych
juz stanéw finansowych w celu tworzenia efektywnego systemu gospodarowania.

Wzorcowe uktady nieréwnos$ci (Duraj 1998: 458) wskaznikow ekonomicznych znajduja
szerokie 1 wszechstronne zastosowanie w analizach porownawczych. Sa one bowiem pod-
stawowa metoda diagnozowania charakteru zmian dziatalno$ci gospodarczej przedsigbior-
stwa. Zmiany te moga by¢ rozpatrywane z punktu widzenia:

— poszukiwania kierunku i rozmiaréw odchylen zaistniatych w dziatalnos$ci przedsie-

biorstwa,

— wielokryterialnego charakteryzowania powstatych odchylen oraz
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— rozpatrywania wzajemnych wiezi i zaleznosci, zachodzacych migdzy okre§lonymi zja-
wiskami, procesami i kategoriami.
Wzorcowe uktady nieréwnosci podstawowych wskaznikéw ekonomicznych zakladaja
zgodnos$¢ ich ksztaltowania si¢ z wymogami gospodarowania intensywnego (Bednarski
iin. 1998: 417). Podstawowe uktady nieréwnos$ci ksztaltujg si¢ w sposob nastepujacy:

IK<ISn<IZb<IZn,

1K <1Aogol<I1Sn<I1Zb<1Zn,
I ROS <IROA <IROE,

gdzie:
1 — indeks dynamiki,
K — koszty,
Sn — przychody ze sprzedazy,
Zb — zysk brutto,
Zn — zysk netto,

Aogot — aktywa ogdlem.

System gospodarowania kosztami moze analizowa¢ koszty w trzech podstawowych
uktadach, tzn.:

— analiza kosztow w uktadzie rodzajowym,

— analiza kosztow w uktadzie kosztow statych i zmiennych,

— analiza kosztéw w uktadzie kosztow zewngtrznych (niezaleznych) i kosztow we-

wnetrznych (zaleznych).

Proponowany system analizy kosztéw pozwala na szerszg ocen¢ poszczeg6lnych ele-
mentow kosztow wykorzystujac wskazniki struktury i wskazniki dynamiki.

Wymienione trzy uktady analizy kosztow powinny by¢ ze soba skorelowane, a punktem
wyjs$cia jest analiza kosztow w uktadzie rodzajowym, tzn.: w uktadzie kosztow material-
nych, kosztéw niematerialnych i kosztow operacji finansowych. Koszty te nalezy w nastep-
nym uktadzie pogrupowaé na koszty stale i zmienne wiedzac, ze w praktyce poszczegolne
pozycje kosztéw nie sa w 100% kosztami statymi lub kosztami zmiennymi. Dlatego tez
nalezy poszczegdlne koszty rodzajowe rozbi¢ procentowo na czg$¢ statg i zmienng. Ten tok
rozumowania nalezy przyjac¢ przy analizie trzeciego ukladu kosztow, tzn. uktadu koszéw
wewnetrznych i zewnetrznych.

Koszty wewnetrzne to te, ktore sa zalezne od decyzji zarzadzajacych w przedsigbior-
stwie, koszty zewngtrzne powstaja na zewnatrz przedsigbiorstwa, a na ich wielkos$¢ nie maja
bezposredniego wpltywu decyzje zarzadzajacych.

Efektywnos$¢ ponoszonych kosztéw oraz w konsekwencji uzyskiwanych zyskéw powin-
na by¢ wyrazona ilosciowymi i jakosciowymi wskaznikami poszczegdlnych elementow ak-
tywow przedsi¢biorstwa. Biorgc pod uwage ponoszone koszty w dziatalnosci gospodarczej
nalezy rozpatrywac ich skutecznos$¢ w aspekcie generowanych zyskéw. Dlatego tez badanie
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kosztochtonnosci aktywow przedsigbiorstwa powinno i$§¢ w kierunku oceny kosztochton-
nosci aktywow trwatych i aktywow obrotowych w aspekcie uzyskiwanej rentownosci z po-
siadanego majatku.

2. Kierunki oceny prawidlowosci finansowania dzialalnoS$ci gospodarczej
w aspekcie Sredniowazonego kosztu kapitalu

Kosztochtonno$¢ uzycia kapitatdéw wymaga ciaglej oceny efektéw finansowych uzyskiwa-
nych w przedsigbiorstwie. Prowadzi to do formutowania okreslonych relacji wielkosci eko-
nomicznych oceniajacych poziom skutecznosci finansowania dziatalnosci gospodarcze;j.

Istotng sprawa w procesie finansowania aktywow przedsigbiorstwa jest prawidlowos$¢
wyboru zrodet wlasnych i obcych. Szczegodlnie istotng sprawag w procesie zarzadzania
przedsigbiorstwem jest ciggle monitorowanie tgcznych sredniowazonych kosztow uzycia
kapitatow krotko- i dtugoterminowych (WACC). Mozna wigc sformutowac i opisa¢ model
nierownosci ekonomicznej, ktory taczy statyczny i dynamiczny stan finansowy przedsig-
biorstwa. W zwigzku z tym nierownos$¢ ta obejmuje nastepujace wskazniki:

Aogol/WACC,
ZN/WACC,
CF/WACC,
gdzie:
Aogol — aktywa ogotem,
WACC — $redniowazony koszt kapitatu,

Zn — zysk netto,

CF — przeplywy finansowe,

Aogol/WACC — kosztochtonno$é posiadanych aktywow w przedsigbiorstwie w aspek-
cie uzytych kapitatow,

ZN/WACC  — rentowno$¢ ponoszonych kosztow uzycia kapitalow w dziatalnosci
gospodarczej,

CF/WACC - ptynnos$¢ finansowa w stosunku do ponoszonych kosztow uzycia kapi-

talow w dziatalnosci gospodarcze;j.

Modelowy uklad nieréwnosci ekonomicznej laczacy statyczny i dynamiczny
stan finansowy przedsi¢biorstwa

Aogol Zn CF
[ —=— <] <1
WACC ~~ wACC ~ WACC

Pierwsza nierownos¢ wskazuje, iz dynamika rentowno$ci ponoszonych kosztéw uzycia
kapitatow w dziatalnos$ci gospodarczej powinna by¢ wyzsza od dynamiki kosztochtonnos$ci
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posiadanych aktywow w przedsigbiorstwie w aspekcie zrodet ich finansowania, Statycznie
oznacza to, ze posiadany majatek jest produktywny i zdolny do generowania nowej warto-
$ci.

Zachowanie relacji w nieréwnosci drugiej wskazuje bezposrednio, iz generowany zysk
nie ma charakteru zapisu ksiggowego, a realnie stuzy rozwojowi przedsigbiorstwa.

Z powyzszych rozwazan wynika, iz sposoby zarzadzania aktywami przedsiebiorstwa
powinny wigzaé si¢ z intensywnym procesem prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej,
przy jednoczesnym ciagtym analizowaniu zrodet jej finansowania. Zarzadzanie finanso-
we przedsigbiorstw powinno prowadzi¢ glownie do wykrywania i uruchamiania rezerw
wzrostu produkcji oraz podejmowania skutecznych przedsiewzig¢ zmierzajacych do dosko-
nalenia tego obszaru dzialania przedsigbiorstwa (Borowiecki 1998: 290). Poprawa produk-
tywnosci 1 rentowno$ci majatku stanowi bowiem intensywny, a wigc jakosciowy sposob
uzyskiwania przyrostu produkcji wyrobéw gotowych lub ustug.

Zarzadzanie intensywne polega na osigganiu wzrostu przychodu ze sprzedazy i zysku
na jednostke zaangazowanych zasobow osobowych lub majatkowych przez uzyskiwanie
korzystniejszych cen oraz wyzwalanie rezerw wewngtrznych, a szczeg6lnie przez efektyw-
ny postep techniczno-organizacyjny (Bednarski 1977: 39). Wzrost ten wigze si¢ z wyzsza
wydajnoscig i rentownos$cia pracy oraz wyzsza efektywnoscig wykorzystania aktywow
trwatych.

W odroéznieniu od niego, zarzadzanie ekstensywne polega na osigganiu wzrostu przy-
chodu ze sprzedazy oraz zysku w rezultacie rosngcego zaangazowania zasobow osobowych
i majatkowych zaréwno w aspekcie ilosciowo-warto$ciowym, jak i czasowym. Wigze si¢
to z proporcjonalnie wyzszym niz przychdd ze sprzedazy lub zysk wzrostem zatrudnienia
oraz stanu majatku trwatego.

Wymogom racjonalnego gospodarowania odpowiada wariant gospodarowania inten-
sywnego. Nalezy zatem dazy¢ do poprawy osiggania wynikow ekonomicznych poprzez
maksymalizacj¢ oddziatywania czynnikdéw intensywnych oraz ograniczenie wptywu czyn-
nikow ekstensywnych.
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SYSTEM IN TERMS OF COMPANY FINANCIAL CONDITION

Abstract: Early warning system in a company is to prevent the loss of company’s financial condition. Con-
stant monitoring allows to detect failures in company’s management proved by the estimated level of fac-
tors. Such a system indicates the causes of unfavourable financial states. Moreover it gives the possibility of
estimation the directions of future financial situation improvement. Possessing such a system influences the
value management of the company.

Keywords: assets, financial analysis, ratio analysis, efficiency, equity, models, tools, analysis and financial
evaluation, liabilities, liquidity, productivity, company profitability, the weighted average cost of capital,
systems of inequality, sources of business financing
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