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KIERUNKI OCENY RENTOWNOSCI KAPITALU WLASNEGO W
ASPEKCIE PLYNNOSCI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

System zarzadzania finansami w przedsigbiorstwie dotyczy wszystkich ob-
szaréw dzialalnosci gospodarczej oraz okresla metody 1 narzedzia jej oceny. W
tak rozumianym systemie dokonuje si¢ wyboru optymalnego wariantu zwigza-
nego z okreslong decyzja gospodarcza. Wszystkie przedsigbiorstwa powinny
dazy¢ do efektywnego zarzadzania w ramach dzialan operacyjnych, taktycz-
nych 1 strategicznych. Generalnie, ocena przedsi¢gbiorstw nie moze tylko opierac
si¢ o wyniki kwantytatywne, lecz musi wigzac si¢ z badaniami jakosciowymi
nacechowanymi dazeniami do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Dlatego tez
istotne jest ciggle poszukiwanie metod, ktdére w sposob jasny 1 precyzyjny okre-
sla poziom wykorzystania posiadanego w przedsiebiorstwie kapitalu wlasnego.

Wicloaspektowos¢ efektywnego zarzadzania dzialalnoscig gospodarcza
jest wazna z punktu widzenia czlonkostwa Polski w Unii Europejskiej. Europej-
skie standardy rachunkowosci, prawa gospodarczego i finansowego stanowia
filar dla kazdego kraju wchodzacego w sklad Unii. W zwiazku z tym przedsig-
biorstwa polskiec musza dziala¢ w oparciu o wspdlczesne narzgdzia systemowe
umozliwiajace prowadzenie dzialalnosci w gospodarce rynkowej.

Wspolczesne zarzadzanie przedsigbiorstwem wymaga ciaglego poszuki-
wania przez menadzeréw nowych i udoskonalonych narzgdzi analitycznych,
stuzacych ocenie dzialalnosci gospodarczej. Ocena przedsigbiorstwa powinna
by¢ dokonywana w oparciu o system logicznego i syntetycznego myslenia
w celu okreslenia podstawowych relacji ekonomicznych w przedsigbiorstwie.
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Powinno to shuzy¢ podejmowaniu decyzji gospodarczych w oparciu o analizg
ex post 1 ex ante.

Ocena zarzadzania kapitalami wlasnymi w przedsigbiorstwie z punktu
widzenia posiadanych aktywow

Analiza posiadanego kapitalu wlasnego w przedsigbiorstwie powinna opie-
rac si¢ o syntetyczne modele analityczne. Dobor modeli wynika z szeroko ro-
zumianego pojecia efektywnosci dzialalnosci gospodarczej, a mianowicie: go-
spodarnosci, racjonalnosci, ekonomicznosci, produktywnosci, korzystnosci,
skutecznosci, rezultatywnosci 1 oplacalnosci'. Tak rozumiana efektywnosé¢ wy-
raza stosunck wyniku uzytecznego do nakladu (kosztu) poniesionego dla spo-
wodowania tego wyniku. Dziatalno$¢ gospodarcza przedsigbiorstwa ma prowa-
dzi¢ z punktu widzenia wlascicieli do wzrostu wartosci przedsi¢gbiorstwa. Jest to
uwarunkowane migdzy innymi uzyskiwanymi w przedsigbiorstwie dodatnimi
wynikami finansowymi, ktére uzaleznione sa od efektywnego wykorzystania
posiadanych w przedsigbiorstwie aktywow ogoélem. Zarzadzanie aktywami
w procesie dzialalnosci gospodarczej powinno charakteryzowaé si¢ cechami
jakosciowymi. Posiadanie aktywdw w przedsigbiorstwie wiaze si¢ rowniez z
ciaglym poszukiwaniem zrddel ich finansowania oraz ponoszenia kosztow w
wyniku ich wykorzystywania.

Zarzadzanie aktywami w przedsigbiorstwie to przyjgcie okreslonych celow
w dzialalno$ci gospodarczej oraz srodkow do ich realizacji? wraz z calym sys-
temem oceny ex poste 1 ex ante w kierunku optymalnej efektywnosci.

Aktywa w przedsigbiorstwie wyrazaja wspoldzialanie czynnikoéw produkeji
w celu produkowania dobr i uslug?®. Sg to dobra materialne i niematerialne, ktore
w procesie aktywnego ich wykorzystania, przyczyniaja si¢ do narodzin akumu-
lacji w przedsigbiorstwie, licencji, patentow, ,.know-how™ oraz nowych warto-
$ci kapitatu ludzkiego®.

W ramach zarzadzania aktywami przedsiebiorstwa, ktorych cecha szcze-
g6lng jest wytwarzanie nowej wartosci, wykorzystuje si¢ zaréwno czynniki

L. Czechowski, Wielowymiarowa ocena efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstwa przemy-
stowego, Uniwersytet Gdanski, Gdansk 1977, s. 19.

% Ch.T. Horngren, Comptabilite analitique de gestion, HRW Ltee Montreal 1977, s. 4-5.

3 P, Conso, La gestion financiere de [’entreprise, Dunod, Paris 1985, s. 7.

YEF. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1996, s. 49.
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aktywne (przyspieszajace) np. skuteczna windykacja naleznosci oraz czynniki
pasywne (zwalniajace) np. mniejszy przyrost rzeczowych w stosunku do finan-
sowych skladnikow majatku trwalego. Jest to swojego rodzaju taktyka przed-
sigbiorstwa, a wigce okreslony sposdb, metoda wplywania na efektywnos¢ akty-
wOw poprzez stosowanie wspomnianych wyzej narzedzi (instrumentow) pa-
sywnych 1 aktywnych. Tak rozumiane zarzadzanie konczy si¢ porzadkowaniem,
systematyka poszczegélnych aktywdw. Przemieszczanie wzajemne aktywow
w ramach podejmowanych decyzji gospodarczych w przedsigbiorstwie powo-
duje ich zmiang w strukturze 1 wielkosci w stosunku do punktu wyjsciowego.
Ma to sluzy¢ optymalizacji finansowych i niefinansowych wynikéw ekono-
micznych.

W zwigzku z tym proces gospodarowania aktywami w przedsigbiorstwic
wiaze si¢ z dwoma rodzajami jego aktywnosci, a mianowicie’;

— aktywnos¢ przedsigbiorstwa zwiazana z umiej¢tnoscia sterowania prze-
plywami tzn: przeplywami materialnymi, przeplywami informacyjnymi
oraz przeplywami finansowymi.

— aktywnos$¢ przedsigbiorstwa zwigzang z planowaniem dzialalnosci go-
spodarczej.

Efektywne wykorzystanie aktywow powinno wigzac si¢ wigc ze wzrostem
produktywnosci kosztow. Produktywno$¢ rozumiana jest jako wartos¢ produk-
cji sprzedanej na jednostke wkladu °. W zwiazku z tym produktywnos¢ kosztéw
okresla wartos¢ przychodu ze sprzedazy przypadajaca na jednostkg ponoszo-
nych kosztow. Wzrost produktywnosci kosztow oznacza, iz kazdy jeden zloty
zaangazowany w koszcie generuje wigeej przychodu ze sprzedazy w badanym
okresie w pordwnaniu z okresem poprzednim. Efektywnos¢ dziatalnosci gospo-
darczej powinna wiazaé si¢ z wyzszg dynamikg przychodu ze sprzedazy nad
dynamika ponoszonych kosztéw.

Produktywnos¢ kosztéw wyzsza od jednosci wyraza okreslony poziom do-
chodowosci przedsigbiorstwa.

Zarzadzanie kapitalami wlasnymi stanowi istotny problem zwigzany
z prowadzong dzialalnoscia gospodarcza.. Stale pomnazanie kapitalu wlasnego

> A. Courtois, M. Pillet, Ch. Martin, Gestion de la production, Les editions d’organisation, Paris
1989, 5. 15-16.
® A. Blaszczynski, Slownik poje¢ ekonomicznych, Gutenberg, Krakow 1993, s. 23.



MIROSLEAW KRAJEWSKI | 273
KIERUNKI OCENY RENTOWNOSCI KAPITALU ..

wplywa na rentownos¢ zaangazowanych srodkow w dzialalnosci gospodarczej
przedsigbiorstwa, co przyczynia si¢ do wzrostu jego wartosci.

Kapitaly wlasne finansujace aktywa przedsigbiorstwa mozna podzieli¢ na
dwie grupy :

— kapitaly wlasne wniesione,
— kapitaly wlasne wytworzone.

Kapital wlasny wniesiony reprezentowany jest przez kapital podstawowy
np. akcyjny lub udzialowy, za$ kapital wlasny wytworzony przyjmuje postac
kapitatu zapasowego, kapitalu rezerwowego 1 wyniku finansowego nie podzie-
lonego.

Kapitaly wlasne uzupelnione kapitatami obcymi sa przy prowadzeniu dzia-
lalnosci gospodarcze] angazowane w odpowiednie zasoby aktywow trwalych 1
obrotowych oraz zasoby osobowe w celu uzyskania zysku netto. Dlatego tez w
ocenie efektywnosci gospodarowania przedsiebiorstwa uwzgledni¢ nalezy po-
wyzsze zasoby oraz uzyskiwane w wyniku ich wykorzystania okres$lone przy-
chody ze sprzedazy dajace mozliwos¢ uzyskiwania dodatnich wynikow finan-
sowych.

W procesie podejmowanych decyzji gospodarczych istotna sprawa jest
zwrocenie uwagi na wzajemne oddzialywanie wyznaczonych celow w przed-
si¢biorstwie i zarzadzanie procesem produkcyjnym .

Proces podejmowania decyzji polega na wyborze optymalnego wariantu
1 traktowanie go jako kierunku sluzacego okreslonemu celowi & Wyrdzniamy
dwie fazy w procesie podejmowania decyzji:

— analiza wszystkich mozliwych wariantow,

—  wybor decyzji.

Podstawa wszystkich decyzji powinna by¢ ciagla dbalo$¢ o zachowanie
réwnowagi mi¢dzy poziomem ryvzyka a oczekiwanymi dochodami. Prowadzi to
do wzrostu wartosci aktywow przedsigbiorstwa, kapitalu wlasnego finansujace-
go dzialalnos¢ gospodarczg oraz do wzrostu zysku.

Zarzadzanie kapitalami wlasnymi polega na osiaganiu wzrostu przychodu
ze sprzedazy 1 zysku na jednostkg zaangazowanych zasobow osobowych lub
majatkowych

7 P. Baranger, Hugnel,G., Gestion de la production acteurs, techniques et politiques, Vnibert,
Paris 1987, s. 300.
8 Ch.T. Horngren, Compatibilite analitique de gestion, HRW Ltee , Montreal 1997, s.4-5
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Z powyzszych rozwazan wynika, iz sposoby gospodarowania majatkiem
przedsigbiorstwa, powinny wiazaé si¢ z intensywnym procesem prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej, przy jednoczesnym ciaglym analizowaniu zrédel jej
finansowania.

Zarzadzanie finansami w przedsigbiorstwie powinno prowadzi¢ glownie do
wykrywania 1 uruchamiania rezerw wzrostu produkcji oraz podejmowania sku-
tecznych przedsigwzigé zmierzajacych do doskonalenia tego obszaru dzialania
przedsigbiorstwa.® Poprawa produktywnosci i rentownosci majatku, stanowi
bowiem intensywny, a wigc jakosciowy sposob uzyskiwania uzyskiwanie ko-
rzystniejszych cen oraz wyzwalanie rezerw wewngtrznych, a szczegdlnie przez
efektywny postep techniczno-organizacyjny.'® Wzrost ten wigze si¢ z wyzsza
wydajnoscig 1 rentownoscia pracy oraz wyzsza efektywnoscia wykorzystania
aktywow trwalych.

Wymogom racjonalnego gospodarowania odpowiada wariant gospodaro-
wania intensywnego. Nalezy zatem dazy¢ do poprawy osiagania wynikow eko-
nomicznych poprzez maksymalizacj¢ oddzialywania czynnikéow intensywnych
oraz ograniczenie wplywu czynnikow ekstensywnych.

Zarzadzanie kapitalami wlasnymi w aspekcie plynnosci finansowej przed-
sigbiorstwa

Istotnym problemem w zarzadzaniu kapitalem wlasnym jest ciagle poszu-
kiwanie mozliwosci jego powigkszania. Efektem bezposrednim jest ciagle da-
zenie do wzrostu produktywnosc kapitalu wlasnego w korelacji z jego rentow-
noscig. Wychodzac z punktu widzenia gospodarowania intensywnego korelacja
ta powinna prowadzi¢ do nastgpujacej nicrownosci:

Sn Zn

<l =

Kwt Kwit

1

gdzie:
I — dynamika zjawisk wynikajaca z poréwnania okresu biezacego z ubieglym

lub planowanego z biezacym, Sn — przychody ze sprzedazy, Zn — zysk netto,

Sn _ produktywnos¢ kapitalu wlasnego,

Kwi

° R. Borowiecki, Efektywnosé gospodarowania Srodkami trwalymi w przedsigbiorstwie, Warsza-
wa-Krakow 1998, s. 290.
11, Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE 2002, s. 39.
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I

_Zn _ rentownosé kapitalu wlasnego.
Kwi

Poziom wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego (ROE), a wigc tej ren-
townosci, ktora jest w obszarze zainteresowania wlascicieli przedsigbiorstwa,
stanowi podstawe do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Decyzje te doty-
cza:

— dalszego inwestowania w aktywa przedsigbiorstwa lub

— przeznaczenia wypracowane] dywidendy na inwestycje poza wlasne

przedsigbiorstwo.

Poziom opisywanej rentownosci musi korelowa¢ z posiadaniem przez
przedsigbiorstwo biezacej, szybkiej 1 gotowkowej plynnosci finansowe;.

Plynnos¢ finansowa przedsigbiorstw rozumiana jako zdolnos¢ do termino-
wej splaty biezacych zobowigzan finansowych zalezy z jednej strony od umie-
Jjetnosci zarzadzania zasobami finansowymi, zapasami (materialami, potproduk-
tami 1 produkcja w toku, wyrobami gotowymi) 1 nalezno$ciami oraz od zarza-
dzania aktywami trwalymi. Gléwna przyczyna upadku matych i §rednich przed-
sigbiorstw w krajach wysoko rozwinietych nie jest brak zyskownosci, a wlasnie
utrata plynnosci finansowej ''. Na plynnos¢ wplywa bezposrednio migdzy in-
nymi efektywne zarzadzanie wolnymi srodkami finansowymi. Wykorzystywa-
nie wolnych srodkow pienigznych przedsigbiorstwa moze by¢ rdzne: lokaty na
kontach bankowych o roéznych stopach oprocentowania, lokaty w papierach
wartosciowych (tzw. inwestycje portfelowe), lokaty w inwestycjach rzeczo-
wych (budowa lub wykup obiektoéw, zakup srodkow trwalych)'.

Przedsicbiorstwo we wspolczesnej gospodarce rynkowej powinno by¢ na-
cechowane cigglym dazeniem do zwigkszania plynnosci $§rodkow finansowych.
Zwigkszenie ruchu pieniadza poprzez jego szerszy 1 silnigjszy strumien pozwala
na zwickszenie efektywnosci gospodarki finansowej. Przyczynia si¢ to z jednej
strony do zmnigjszania kosztow uzycia kapitatlow wlasnych 1 obcych, z drugiej
za$ do zwigkszania sily inwestowania w poszczeg6lnych kierunkach dzialalno-
sci gospodarczej przedsigbiorstwa.

"' M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plymnosciq finansowq w przedsiebiorstwie, PWN,
Warszawa 1997, s. 7.

12 Sudot 8. , Przedsigbiorstwo — podstawy nauki o przedsigbiorstwie, teoria i praktvka zarzqdza-
nia, Dom Organizatora, Torun 1999, s. 290-292.
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Badanie efektywnosci zarzadzania majatkiem obrotowym wigze sig¢
z wykorzystaniem systemu oceny stopnia plynnosci finansowej przedsigbior-
stwa. Plynnos¢ finansowa w przedsigbiorstwie wigze si¢ z charakterystyka pod-
stawowych relacji aktywdw obrotowych 1 zobowiazan biezacych. Ma ona na
celu wskazanie kierunkéw osiagania zdolnosci przedsigbiorstwa do jego rozwo-
Ju oraz poszukiwania metod coraz wyzsze] produktywnosci kosztow wyrazonej
przyrostem plynnych aktywéw obrotowych.

Tak wigce poziom plynnosci finansowej przedsigbiorstwa to nie tylko zdol-
nos¢ do splaty zobowigzan biezacych. Jest to réwniez problem zarzadzania
aktywami trwalymi, ktoérych rozwdj uzalezniony jest od:

— skutecznosci zarzadzania aktywami obrotowymi oraz,
— efektywnosci ich wykorzystania.

Istotnym elementem w procesie zarzadzania kapitalami wlasnymi jest ich
pomnazanic w wyniku prowadzone] dzialalnosci gospodarcze] finansowanej
kapitatami obcymi. Zobowiazania krotkoterminowe sa zawsze wyrazem finan-
sowania biezacej dzialalnosci. Wiaza si¢ one z biezacym ponoszeniem kosztéw
oraz ze splata rat zobowiazan dlugoterminowych. Dlugoterminowa plynnos¢
finansowa wplywa korzystnie na wyplacalnos¢ przedsigbiorstwa. Tak wigc
nalezy podkreslic wazna rolg jaka pelnia zobowigzania krotkoterminowe w
aspekcie prawidlowej windykacji wplywajacej bezposrednio na pltynnos¢ finan-
sowq, przedsigbiorstwa. Powigzania pomigdzy plynnoscia finansowa a rentow-
noscig zobowigzan krétkoterminowych przedstawiono na rysunku 1.

Zn
Ky
Y/ Y/
I n X kr
Zkr Kw%
Zn Ao
I X
Ao Zkr

Rys. 1. Model oceny rentownosci kapitatu wlasnego
Zrédlo: Opracowanie wlasne, gdzie
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_Zn — rentowno$¢ kapitalu wlasnego, Zn — rentowno$¢ aktywow obrotowych,

Kwi
Zn — rentownos¢ zobowigzan krétko‘f"eorminowych, Zkr — poziom pokrycia zobowigzan

lattkoterminowych kapitalem wlasnym, Ao — wskaknik biezacej plynnosci finansowe;.

, . Zkr . :
Na pierwszym ectapie przedstawiongj piramidy rentowno$¢ kapitalu wla-

snego(ﬂ) mozna przedstawi¢ jako iloczyn wskaznika rentownosci zobowia-
Kwit
zan krotkoterminowych (ﬁ) oraz wskaznika okreslajacego poziom pokrycia
Zkr
zobowigzan krotkoterminowych kapitalem Wlasnym(z_kr ). Jest to spojrzenie z
Kwt

punktu widzenia prowadzenia biezacej dzialalnosci gospodarczej, ktore wskazu-
je na role biezacych zobowigzan w pomnazaniu kapitalu wlasnego. Splata zo-
bowiazan krétkoterminowych w dlugim okresie migdzy innymi wynikajacych z
zadluzenia dlugoterminowego przyczynia si¢ do tego, ze przedsigbiorstwo staje
si¢ wyplacalne. Powstale zadluzenie powinno prowadzi¢ do dwdch efektow
finansowych, a mianowicie:

— dzialania dZzwigni finansowej oraz

— efektu tarczy podatkowe;j.

Powyzsze stwierdzenia maja swoje uzasadnienie jesli przedsigbiorstwo po-
siada plynnos$¢ finansowg uzalezniong od wiclu czynnikow takich jak skuteczna
windykacja oraz efektywne zarzadzanie zobowigzaniami. Dlatego tez poziom
drugi prezentowanego rysunku wyraznie wskazuje, ze pomnazanie warto$ci

kapitalu wlasnego uzaleznione jest od rentownosci aktywow obrotowych(@
Ao

oraz od stanu biezacej plynnosci ﬁnansowej(ﬂ). Taki stan finansowy wply-
Zkr

wa na wzrost wartosci przedsigbiorstwa.
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STRESZCZENIE

Kapital wlasny powinien podlegaé cigglemu pomnazaniu, co w sposob istotny

wplywa na wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Jego poziom zalezny jest od wzrostu

rentownosci aktywoéw obrotowych, a wigec rentownosci zwigzanej z dzialalnoscig bieza-

ca.

Kapital wlasny jest realny do wykorzystania w sytuacji posiadania przez przedsig-

biorstwo plynnosci finansowe;j.

WAYS OF RETURN EQUITY EVALUATION IN THE ASPECT OF
ENTERPRISE’S FINANCIAL LIQUIDITY

SUMMARY

Equity capital should be bound by ongoing increasing what in significant way has

impact on enterprise’s growth value. His level is dependent on the level of return on

assets thus productivity connected with current activity. Equity capital is able to use in

case of having financial liquidity by the enterprise.
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