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WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

Zjawiska gospodarcze powodowane sg szeregiem czynnikéw ekonomicznych
i pozaekonomicznych o charakterze przyczynowym. Zatem pomiar i identyfikacja
uwarunkowan ksztattujacych okreslone zjawiska dostarcza¢ moze uzytecznych
informacji w obszarze analizy efektywnosci okreslonych aktywnosci gospodar-
czych. Celem niniejszego artykutu jest przeglad metod deterministycznych wa-
runkujacych jako$¢ przyczynowego badania wzrostu przedsigbiorstwa.

Analiza przyczynowa zorientowana jest na podzial opisywanych zjawisk na
sktadniki proste i badanie powigzan pomiedzy nimi — szczegdlnie zas zaleznosci
przyczynowo-skutkowych. Przedmiotem badania przyczynowego jest szczegé-
towa identyfikacja i ocena zalezno$ci pomig¢dzy badanym zjawiskiem a zespotem
czynnikéw kreujacych to zjawisko, poprzez:

— ustalenie zbioru czynnikéw wplywajacych na zjawisko,

— hierarchizacj¢ czynnikéw wedtug sily i kierunku wptywu na zjawisko,

— analiz¢ odchylert w obszarze badanego zjawiska (w czasie, w przestrzeni

lub od regut wiasciwych zjawisku), przez pryzmat wywotujacych je czyn-
nikéw!.

1 Z. Leszezyniski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa spotki, PWE,
Woarszawa 2004, s. 43.
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Analiza przebiegu i skutkéw dzialalnosci operacyjnej oraz towarzyszacych
temu prawidlowosci ekonomicznych umozliwia zapewnienie poprawnosci ich
przebiegu w przysztych okresach?, pod warunkiem pozyskiwania w toku czynnosci
analitycznych jednoznacznych wynikéw — wolnych od subiektywnych przesta-
nek, stanowiacych grunt dla formuty poprawnych wnioskéw. W tym zakresie
wykorzystywane sa metody ilosciowe — umozliwiajace wielokryterialng oceng
badanych zjawisk, a tym samym zasadniczo podnoszace warto§¢ poznawczg
analizy. Gléwnymi metodami ilo§ciowymi badania przyczynowego sa metody
deterministyczne, badajace relacje pomiedzy analizowanym zjawiskiem a czyn-
nikami o charakterze gtéwnym, wpltywajacymi na zjawisko, ktérych przeglad
stanowi przedmiot niniejszego opracowania.

Do deterministycznych metod majacych zastosowanie w przyczynowo-skut-
kowej ocenie wzrostu wartosci firmy zaliczamy:

— metodg podstawien faricuchowych (kolejnych podstawien),

— metode réznicowania,

— metodg reszty,

— metodg¢ podstawieni krzyzowych,

— metodg funkcyjna,

— metodg integralng (Beckera),

— metodg logarytmiczna,

— metodg réznic czastkowych,

— metode wskaznikows,

— metodg proporcjonalnego podziatu odchylen (Kilara).

Matematyczne modelowanie proceséw ekonomicznych z wykorzystaniem narze-
dzi deterministycznych odnoszone by¢ moze do dwu-, trzy-, badz czteroczynniko-
wych zaleznosci o wymienionej liczbie czynnikéw sprawczych. W celu syntetycznego
i poréwnywalnego zaprezentowania ww. metod przyjeto nastepujace zatozenia:

— badane zjawisko W jest iloczynem dwdéch ksztattujacych je czynnikéw:

P 1g, wowczas:

W=p-q

— wartosci czynnikéw p i ¢: bazowe i w okresie sprawozdawczym, wynosza:

2 J. Wieckowski, Analiza ckonomiczna w przedsigbiorstwie przemystowym, PWE, Warszawa
1988, s. 7.
* L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsighiorstwie, PWE, Warszawa 1997, 5. 24.
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W(J:po’qo ) VV] =P,

— odchylenie bezwzgledne badanego zjawiska wynosi:
AW =W,-W,

— odchylenia bezwzgledne czynnikéw ksztattujacych badane zjawisko wy-
nosza;:

Ap =p,—p,
Ag=q,—q,

— odchylenie globalne badanego zjawiska stanowi sume odchylen czastko-
wych: Rpi Pg:

AW =R —R
P 4

Metoda podstawien faficuchowych wykorzystywana jest do liczbowego sza-
cowania wplywu okreslonych czynnikéw na ksztalt analizowanego zjawiska,
poprzez okreslenie funkcji ekonomicznych podlegajacych analizie i zdefiniowanie
odnosnego ciagu przyczyn. Metoda polega na podstawianiu kolejnych czynnikéw
(ujetych w wielkosciach rzeczywistych) w miejsce przyjetej podstawy odniesienia
i obejmuje kroki:

1. Ustalenie odchylenia bezwzglednego analizowanej wielkosci ekonomicz-

nej (AW):
AW =W, —W,

2. Zidentyfikowanie czynnikéw wptywajacych na odchylenie wielkosci ba-
danego zjawiska i okreslenie wptywu poszczegdlnych z nich, w wyniku
podstawient do bazy poréwnan wielkosci czynnikéw z badanego okresu.
W tym zakresie mozliwe sa dwa podejscia:

a) uwidaczniajacy wplyw obu czynnikéw na badane zjawisko, gdzie:
— wplyw pierwszego czynnika rozpatruje si¢ przy nie zmienionej war-
tosci drugiego,
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— wplyw drugiego czynnika analizuje si¢ przy biezacej wartosci czyn-
nika pierwszego:

R =Ap-q,
Rq=Aq-p1

b) uwidaczniajacy wptyw czynnikéw na badane zjawisko, gdzie:
— wplyw pierwszego czynnika rozpatruje si¢ przy biezacej wartosci
drugiego,
— wplyw drugiego czynnika analizuje si¢ przy bazowej wartosci czyn-
nika pierwszego:

Rp=Ap~q]
R =Aq-p,

3. Okreslenie sumarycznego odchylenia badanego zjawiska, stanowigcego
sume odchyleni czgs$ciowych:

AW =R +R
P q

Metoda kolejnych podstawieri mozliwa jest do zastosowania w przypadkach,
gdy wspétzaleznosci przyjmujg formule wyrazenia algebraicznego. Takie ujecie
czynnikéw wplywajacych na analizowane zjawisko w istotny sposéb ogranicza jego
opis (nie ma mozliwosci stosowania dowolnego zbioru czynnikéw wiasciwych dla
danego zjawiska). Kolejnym ograniczeniem jest fakt, iz zmiana kolejno$ci podstawieni
czynnikéw ksztattujacych badane zjawisko powoduje zmiang wartosci odchylenia.

Metoda réznicowania stanowi skrécone ujecie oméwionej powyzej metody
kolejnych podstawien, ktéra przejmuje z niej zalozenia (i ograniczenia) i ogdlng
metodyke obliczen. Réznicg wyraza formuta wartosci podstawianych czynnikéw,
stanowigcych réznice pomiedzy wielko$cia czynnika w okresie sprawozdawczym
a jego warto$ciag w okresie odniesienia. Szacowanie wplywu poszczegdlnych
czynnikéw — zdefiniowanych jak wyzej — opisuja wyrazenia:

— wplyw czynnika p na odchylenie R,

Rp = (p1 _po) : q()
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— wplyw czynnika ¢ na odchylenie Rq:

Rq :pj.(q]7Q())

Metoda reszty ujmuje odchylenia czastkowe czynnikéw wptywajacych na
analizowane zjawisko w formule:

— dla czynnika p

R =[d ~Did,~ ] AW
R =AW-R,

— dla czynnika ¢:

R =[(d,~Did,~1)]-AW
R =AW-R

gdzie wskazniki dynamiki przyjmuja wyrazenie:

dp :p1/190
dw - I/I/I/I/V()

W metodzie reszty wptyw czynnika ksztattujacego analizowane zjawisko stano-
wi réznicg pomigdzy odchyleniem globalnym a czastkowym (stad nazwa metody).
Metoda zaktada, Ze tempo zmian zjawiska stanowi wypadkowa tempa zmian czyn-
nikéw na nie wptywajacych. Interpretacja wynikéw czastkowych wypracowanych
ta metodg pokrywa sie¢ z ich interpretacja w metodzie kolejnych podstawier.

Pomimo wzglednej tatwosci praktycznego zastosowania zaprezentowanego
ujecia przydatno$¢ wypracowanych w ten sposéb wynikéw okresla sie w literatu-
rze* jako mato uzyteczne.

Metoda podstawien krzyzowych. Istota metody krzyzowej polega na ko-
lejnym przemnazaniu réznic analizowanych czynnikéw przez $rednie wielkosci
czynnikéw ujetych w zbiorze. Ustalanie odchylen czastkowych jest w tej metodzie

AL Cwiqkala—Malys, W. Nowak, Zarys metodologiczny analizy finansowej, Wydawnictwo
Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 2005, s. 27.
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do$¢ specyficzne; polega ono na kolejnym mnozeniu réznic wielkosci poszczeg6l-
nych czynnikéw przez $rednig arytmetyczng sumy iloczynéw biezacej i bazowej
wartosci pozostatych czynnikéw.

Wplyw czynnikéw ksztattujacych zjawisko na globalne jego odchylenie ujaé

mozna zatem w wyrazeniu:

R, =Aplg, + q,)/2]
R = Aql(p, +p)2]

czego rozwiniecie, zgodnie z koncepcja metody, stanowi formuta:

Rp = [pj'qq_p()'('I() +p1'Qg_p0'q]]/2
Rq: [p]'q]_p()'q()+p()'q]_p1'q()]/2’

Woyniki uzyskane z wykorzystaniem metody podstawieni krzyzowych wyka-
Zuja, iz:
— zmiana o Ap czynnika pierwszego skutkuje zmiang analizowanego zjawi-
ska o wartos$¢ odchylenia czastkowego R,
— zmiana o Aq czynnika drugiego zmienia analizowane zjawisko o warto$¢ Rq.

Metoda funkcyjna. Istota metody funkcyjnej jest zidentyfikowanie relacji
pomiedzy bazowg i biezaca wielkoscia czynnikéw ksztattujacych dane zjawisko,
bez wzgledu na kolejno$¢ analizy poszczegélnych z nich.

Pierwszy krok metody funkcyjnej wymaga ustalenia tempa zmian poszcze-
gélnych czynnikéw ujetych w zbiorze, zgodnie z wyrazeniami:

P= (pj/l)())_ 1 = Ap/l)g
0=(q/q,)—-1=Aq4q,

Obliczanie wielkosci odchyleri czastkowych, przyjmuje nast¢pujacy uktad:

R =W,-P-(1+0Q/2)
R =W, Q-(1+Pp)
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Zastosowanie metody funkcyjnej odnosi si¢ gtéwnie do zaleznosci przyjmu-
jacych ksztatt iloczynu. W przypadku ilorazéw wystepuje réznica w ustalaniu
tempa zmian czynnikéw w zakresie:
— tempa zmian dla czynnikéw w liczniku oblicza si¢ w sposéb opisany dla
iloczynéw,
- tempa zmian w mianowniku oblicza si¢, dzielac podstawe poréwnari przez
wielko$ci biezace.
Whyniki uzyskane z zastosowaniem metody funkcyjnej okresla si¢ w literaturze®
jako precyzyjne, a wiec o wysokiej uzytecznoséci praktycznej. Minusem metody
jest jej istotna pracochtonnos¢.

Metoda integralna —tzw. metoda Beckera. Metoda okresla odchylenia czast-
kowe w nastepujacy sposéb:

R, =q,-Ap + [(Ap- Ag)/2]
R =q,-Ap + [(Ap-Aq)/2]

q

co w efekcie daje identyczne wyrazenie (prowadzace do identycznych wnioskéw)
jak w metodzie podstawien krzyzowych, a mianowicie:

Rp = [p]'qq_po'qO +p1'(I()_p()'q1]/2
Rq = [p[.qj_p().q() +p()'q1_p1'q()]/2

Metoda logarytmiczna analiz¢ ilosciowego wptywu poszczegélnych czyn-
nikéw na badane zjawisko szacuje poprzez obliczenie logarytméw naturalnych
czynnikéw wptywajacych na zjawisko i badanego zjawiska.

W tym ujeciu odchylenia czastkowe przyjmuja wyrazenie:

R, = (AW - log dp)/log d,
R = (AW-log dq)/log d,

gdzie:
dp=Pz/P0
dg =9,/9,
d,= W,/ W,

° M. Sierpiriska, T. Jachna, Ocena przedsi¢biorstwa wedlug standardsw swiatowych, PWN,
Warszawa 2004, s. 40-41.



28

ZARZADZANIE WARTOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA
I. WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA | SPOSOBY JEJ POMIARU

[

przy czym:
indeks, —wielkosci biezace,
indeks,—wielkoéci bazowe.

Interpretacja wynikéw uzyskanych w wyniku zastosowania metody loga-
rytmicznej wskazuje, iz wielko$¢ odchylenia analizowanego zjawiska nastepuje
w zwigzku ze zmiang danego czynnika o jego odchylenie bezwzgledne, co ozna-
cza, ze dla:

— logd, /log d  zmiang zjawiska /W wywoluje zmiana p o Ap,

— log dq/ log d  zmiang zjawiska /W wywoluje zmiana ¢ o Ag.

W metodzie logarytmicznej nie wystepuja ograniczenia w zakresie kolejnosci
szacowania wplywu poszczegélnych czynnikéw na odchylenia badanego zjawiska
od wielko$ci bazowe;.

Metoda réznic czastkowych opisuje czastkowe odchylenia czynnikéw ksztat-
tujacych badane zjawisko za pomocg wyrazen:

Rp=Ap-q0
R =Aq-p,

Metoda réznic czastkowych (podobnie jak metoda wskaznikowa), oprécz
odchylen czastkowych okreslajacych wptyw pojedynczych czynnikéw, wyodreb-
nia i uwzglednia w badaniu (jako odrg¢bne aspekty przyczynowe) taczny wptyw
czynnikéw ksztattujacych analizowane zjawisko, wyrazony iloczynem warto$ci

bezwzglednych ich odchyler:

R =Ap-Aq

rq

Zgodnie z zalozeniami podejécia odchylenie bezwzgledne analizowanego zja-
wiska stanowi sume wszystkich odchyleni czastkowych. Bezwzgledne odchylenie
zjawiska opisa¢ zatem mozna w nastepujacy sposéb:

AW=R +R +R
P q Pq

Interpretacja wynikéw uzyskanych z wykorzystaniem tej metody wska-

zuje, iz:
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— zmiang¢ analizowanego zjawiska o odchylenie czgstkowe R, powoduje
zmiana pierwszego czynnika p, do poziomu p , podczas gdy drugi czynnik
nie ulega zmianie,
— zmiang analizowanego zjawiska o odchylenie czastkowe R, gdy staly jest
czynnik pierwszy, a czynnik drugi odchyla si¢ z ¢, do stanu ¢,
— zmiang zjawiska o odchylenie czastkowe R, przy zmianie obu czynnikéw
wplywajacych na to zjawisko.
Zastosowanie metody réznic czastkowych nie wymaga przestrzegania ko-
lejnosci podstawiania czynnikéw ujetych w zbiorze. Analizowane w metodzie
taczne odchylenia poszczegélnych czynnikéw daja petniejszy obraz przyczyn

zmian analizowanego zjawiska.

Metoda wskaznikowa stanowi odmian¢ zaprezentowanej powyzej metody
réznic czastkowych i polega na szacowaniu odchyleri czastkowych oraz tacz-
nych — dla poszczegdlnych grup czynnikéw, ktérych suma stanowi odchylenie
globalne analizowanego zjawiska. Kolejnym krokiem metody jest zastosowanie
w obliczeniach wskaznikéw stanowiacych ilorazy wielkosci biezacych i bazowych
badanych czynnikéw.

Metoda ta opisuje odchylenia czastkowe w sposdb:

R, =(plp)-W,
R =(Aqlq)- W,

Odchylenie taczne opisuje wyrazenie:
R, =[Ap-Agp,-q,)]- W,
Odchylenie globalne analizowanego zjawiska okresla formuta:
AW=R +R +R
p q Pq

Interpretacja wynikéw uzyskanych z wykorzystaniem metody wskaznikowej
jest analogiczna z interpretacja wynikéw metody réznic czastkowych.

Metoda proporcjonalnego podziatu odchylen (Kilara) opisuje wptyw od-

chylen czastkowych na analizowane zjawisko wzorem:
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R = AW-[PI(P + Q)]
R, = AW-[QP + Q)]
gdzie:

PiQ —tempa zmian czynnikéw ksztattujacych analizowane zjawisko,
liczone zgodnie z wyrazeniami:

P = (p]/p())i 1 = Ap/p()
0=(q/q,)-1=Aq4,

Z zastosowania metody Kilara wynika, ze:

— PAP + Q) — procentowa zmian¢ odchylenia globalnego analizowanego zja-
wiska wywoluje zmiana czynnika ksztattujacego zjawisko z p o Ap,

— QAP+ Q) - procentows zmiane odchylenia globalnego W wywoluje zmiana
czynnika ksztattujacego zjawisko z g o Ag.

Zaprezentowane powyzej deterministyczne techniki przyczynowo-skutkowej
oceny wzrostu wartosci firmy — odniesione do dwuczynnikowej zaleznosci badane-
go zjawiska w formie iloczynu, stosowaé mozna (z pewng modyfikacja procedury
obliczer) w analizie zaleznosci wyrazonych w formie ilorazu lub bardziej ztozonej
postaci. Deterministyczne metody nie ograniczaja zasadniczo wielkosci zbioru
zidentyfikowanych czynnikéw ksztattujacych badane zjawisko — poddawanych
analizie (cho¢ zwykle stosuje si¢ je w uktadzie do czterech elementéw). Wraz
z rozbudowg zespotu czynnikéw stanowiacych przedmiot odniesien w istotny
sposéb wzrasta stopieri komplikacji metod.

Praktyczne zastosowanie ilosciowego ujecia w modelowaniu proceséw eko-
nomicznych wyrazi¢ mozna w formutach®:

1. Zapisu funkcyjnego pomiedzy zmiennymi — w przypadku relacji réwnosci

pomiedzy badanymi zjawiskami, kreujac tym samym podstawowe ujecie
modelu deterministycznego:

6 A. Zwirbla, Modele deterministyczne a mierniki efektywnosci ekonomicznej (wybrane kwe-
stie metodologiczne), w: Nowe tendencje w zarzqdzaniu wartosciq przedsigbiorstwa. Aktu-
alny stan i perspektywy rozwoju, red. E. Urbaniczyk, Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2003,
s. 487-488.
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y =f(a1, a, .., an)

gdzie:
¥ — zmienna objasniajaca,

ay.n @, — czynniki sprawcze.
2. Zapisu zaleznosci — w przypadku relacji nieréwnosci pomi¢dzy badanymi
zjawiskami, w ujeciu:
— addytywnym:
n
Z=a,ta,t.ta = Zai
i=1

— multiplikatywnym:

Z:al-az-...- an:Hai

przy czym szczegdélnym ujeciem zaleznosci iloczynowej sa tzw. ekonomiczne
réwnosci tozsamosciowe — wyrazane w szeregu podejs¢ (np. model Du Ponta
iinne uj¢cia dezagregacji wskaznikéw rentownosci), ktére ogélnie wyrazi¢ mozna

W zapisie:
Z=bb,.-b

gdzie:

z — analizowane zjawisko (czynnik wynikowy),

b =a, — czynnik prosty,

b,=a,/a, - czynnik ztozony,

b =Z/a -1 —wspélezynnik réwnosci tozsamosciowe;.
Podsumowanie

Zastosowanie metod deterministycznych w analizie finansowej odnosi si¢ do
identyfikacji zakresu odchylenia badanej zmiennej ekonomicznej pod wptywem
poszczegdlnych czynnikéw, przy czym postaé zaleznosci oraz ilo$¢ i rodzaj tych
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czynnikéw jest z géry zalozona’. Podkresli¢ nalezy zatem, ze metody determini-
styczne — stanowiace narze¢dzie wysokiej uzytecznosci w mechanizmie przyczy-
nowego badania wartosci przedsi¢biorstwa, dostarczajg nie w pelni precyzyjnych
danych, poprzez skupienie uwagi jedynie na czynnikach o charakterze gtéwnym
i wykluczenie z procesu oceny czynnikéw o charakterze losowym — mogacych
ksztaltowaé badane zjawisko®. Analityczne ujecie czynnika o charakterze przy-
padkowym obejmuja metody oparte na podtozu probabilistycznym.

THE REVIEW OF DETERMINISTICS METHODS
USED IN THE CAUSAL RESEARCH

Summary

The use of deterministic methods in the financial analysis, refers only to fac-
tors about the main character. However, factors about the fate character can
bear on the investigated occurrence. The analytic form of the factor about the
accidental character embrace methods leaning on the probabilistic basis.
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