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Cechg charakterystyczng wspdiczesnej gospodarki rynkowej jest wysoka
konkurencja. Dobrze zorganizowane przedsiebiorstwa w tej gospodarce
ustawicznie zabiegajg o jak najdokladniejsze poznanie mechanizméw zja-
wisk gospodarczych majacych wptyw na ich dziatalno$¢. Chcg je poznaé by
albo mdc precyzyjnie przewidywac kierunek i intensywno$¢ ich oddziatywa-
nia na zmienne ksztattujagce wyniki przedsiebiorstwa, albo mdc na nie
wplywaé w taki sposob, aby ich rzeczywiste wartosci nie odchylaty sie
zbytnio od wartosci pozadanych, istotnych z punktu widzenia osiggniecia
okres$lonego poziomu zysku czy wartosci rynkowej przedsiebiorstwa. Stad
tez dziakalno$¢ wiekszosci przedsiebiorstw opiera sie na konsekwentnej
realizacji wypracowanego planu dziatania (strategii), ktéry w odniesieniu do
najblizszego roku sprowadza sie na ogo6t do realizacji planu finansowego.
Sporzadzajac strategie, z reguly na okres od 3 do 5 lat, corocznie jg
aktualizujgc, przedsigbiorstwa coraz czeSciej wykorzystujg szerokie bazy
danych statystycznych, na podstawie ktérych budujg zaawansowane modele
ekonomiczne, wedtug ktorych prognozujg interesujgce ich zjawiska gos-
podarcze, przeprowadzajg eksperymenty symulacyjne oraz dokonujg analizy
wrazliwosci. Wszystkie te prace przedsiebiorstwa wykonujg po to, by jak
najlepiej zbudowaé swoj plan dziatania (plan finansowy) w odniesieniu do
uwarunkowan, w ktdrych beda go realizowaé, czyli by zminimalizowac
ryzyko odchylania sie wartosci rzeczywistych od planowanych lub by
w zmieniajacych sie uwarunkowaniach przej$¢ na realizacje planu warian-
towego.

Gtownym celem artykutu jest przedstawienie teoretycznych i praktycznych
aspektow planowania finansowego w przedsiebiorstwie. Wskazemy na istotng
role prognozowania i planowania finansowego w jego zarzadzaniu. Zaprezen-
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tujemy takze mozliwosci wykorzystania modeli ekonomicznych do budowy
planu finansowego, przeprowadzania analizy symulacyjnej i analizy wrazliwosci.
Rozwazania teoretyczne zostang zilustrowane przyktadem empirycznym.

ROLA PROGNOZOWANIA W ZARZADZANIU PRZEDSIEBIORSTWEM

Praktycznie rzecz ujmujac przez prognozowanie rozumie sie proces
poznawania przysziosci. Jego gtébwnym zadaniem powinna by¢ pomoc
kierownictwu przedsiebiorstwa w wyborze jednego z wielu mozliwych
wariantow prowadzacych do osiagniecia zamierzonego celu, jednakze przy
zachowaniu zasady minimalizowania wigzacego si¢ z tym stopnia ryzyka.
W zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa chodzi oczywiscie o znalezienie
optymalnego sposobu sfinansowania realizacji wybranego wariantu planu
i uwzglednienie tgczacych sie z tym potrzeb kapitatowych w przygotowywanych
budzetach firmy.

Jednakze prognozowanie w przedsigbiorstwie moze by¢ wykorzystane
w szerszym wymiarze niz tylko do zarzadzania finansami, mianowicie do
zarzadzania przedsigbiorstwem, ktoérego kierownictwo bedzie chciato, np.
poprzez proces prognozowania, przeanalizowa¢ mozliwosci dalszej jego
egzystencji na rynku w warunkach ostrej walki konkurencyjnej, gdzie chodzi¢
bedzie gtownie o zbadanie warunkéw zachowania lub zwiekszenia swego
udzialu w rynku. Chodzi¢ moze takze o analize mozliwosci wejscia badz
ekspansji na okre$lone rynki, np. catego kraju lub regionu S$wiata, czym
zainteresowane sg w szczeg6lnosci duze (miedzynarodowe) korporacje. Takze
firmy mniejsze - dziatajagce wewnatrz danego panstwa mogg by¢ zaintere-
sowane opanowaniem w nim rynku lokalnego lub globalnego.

We wspdiczesnej gospodarce rynkowej prowadzona w tym zakresie analiza
zmierza do poszukiwania, wszedzie tam, gdzie sie¢ da, mozliwych Zrédet
obnizki jednostkowych kosztow produkcji. Menedzerowie opracowujacy
konkurencyjne w stosunku do innych producentéw strategie dziatania swojej
firmy nie wahajg sie obecnie w trakcie jej przygotowywania wykorzysta¢
statystycznej, a w zasadzie nalezatoby powiedziec statystyczno-ekonometrycznej,
analizy zachowania sie mechanizméw ksztattujacych wzajemne relacje pomiedzy
cenami i kosztami. Zalezy im bowiem na tym, by poszukujgc zrédet mozliwych
redukq'i kosztoéw w dluzszych okresach, potgczy¢ ten proces z zaplanowaniem
wydatkow na inwestycje, uwzgledniajgc zarazem wydatki na badania nad
rozwojem nowych produktéw czy technologii. Warto przy tym nadmienic,
iz niektore korporacje tworzg wihasne bazy danych statystycznych, by nastepnie
w prowadzonych przez siebie badaniach, niejednokrotnie przy uzyciu od-
powiedniego modelu ekonometrycznego, wykrywac¢ mozliwosci realizacji takiej



czy innej strategii, np. zmierzajagcej do uzyskania okre$lonego zwrotu
z inwestycji, przeptywu funduszy pienieznych przy istniejacej strukturze kosztéw
itp. Podstawowa korzy$¢ ze zbudowanego modelu polega na tym, iz umozliwia
on prze$ledzenie wptywu wszystkich czynnikéw na rozwazang strategie, gtéwnie
poprzez przeprowadzenie eksperymentow symulacyjnych pozwalajgcych
odpowiedzie¢ na pytanie, np. co by sie stato, gdyby zwiekszy¢ wplyw
oddziatywania jednego czynnika i ostabi¢ wptyw drugiego, niekoniecznie
w tych samych proporcjach. Zarzadzajacy finansami moze prze$ledzic, jest
to wazne zwlaszcza dla diugiego okresu, za pomocg takiego modelu rézne
warianty finansowania przyjetej strategii i wybra¢ dla niej wariant optymalny,
np. z punktu widzenia ponoszonych kosztéw i przy istniejagcych uwarun-
kowaniach zewnetrznych (wplyw otoczenia na firme) i wewnetrznych (struktura
wewnetrznych powigzan w procesie produkcyjnym).

Prognozowanie dtugookresowe jest w przedsiebiorstwie wazne przede
wszystkim dla okreslenia strategii i zorientowania sie w sposobach jej
sfinansowania. Coraz czeSciej natomiast metody prognozowania wykorzys-
tywane sg przez firmy do zarzadzania operacyjnego, czy - mowiac bardziej
precyzyjnie - do planowania operacyjnego, kiedy to sg przenoszone na
procesy zachodzace wewnatrz przedsiebiorstwa. Po przyjeciu bowiem stra-
tegii dziatania firmy jej kierownictwo winno ,przetozy¢ ja” na dziatania
operacyjne, ktore z kolei powinny znalez¢ swoje odzwierciedlenie w plano-
waniu operacyjnym. Gidwnym zadaniem natomiast tego planowania jest
odpowiedz na pytania co, jak i kiedy winno by¢ zrobione. Program
dziatania (a w zasadzie finansowy program dziatania) powinien wychodzié
z prognozov/anej wielkoSci sprzedazy wyrobOw przedsiebiorstwa, wynikaja-
cej z realizacji przyjetej strategii, oraz uwzglednia¢ ztozone zamowienia lub
tryb ich skladania przez dystrybutoréw, z mozliwoscig elastycznego do-
stosowywania sie do wzrostu badZz spadku ich liczby. Jest to kluczowa
wielko$¢, ktorg sie prognozuje w réznych ujeciach, np. w podziale na
produkty czy ich grupy, rynki etc. i w zaleznosci od dostepnych danych
statystycznych wykorzystuje sie rézne metody jakosciowe oraz iloSciowe.
Prognozowana wielko$¢ sprzedazy pozwala dalej okreslic zapotrzebowanie
na kapitat, prace, urzadzenia, $rodki transportowe etc. W zakresie finansow
plan ten moze by¢ nastepnie poréwnywany z pewnymi uwarunkowaniami
zewnetrznymi typu: dostep do kapitatu, materiatdbw, surowcow, zasobow
pracy, by ostatecznie ustali¢ wielko$¢ produkcji i jej strukture w poszczegol-
nych jednostkach czasu.

System planowania operacyjnego winien by¢ elastyczny takze w tym
sensie, iz musi stwarza¢ mozliwos¢ analizy wrazliwosci na zmiany pewnych
dziatan, np. powinien da¢ odpowiedZz na pytanie, jak dalece zmienig sie
wplywy ze sprzedazy lub koszty placowe, jezeli kierownictwo firmy bedzie
zmuszone realizowa¢ konkurencyjne strategie rozwoju, czy tez nastgpia



nieprzewidywalne wczesniej podwyzki ptac itp. Generalnie chodzi wiec o to,
w jaki sposéb zmiany te wplyng na pierwotne ustalenia produkcyjne i sposoby
ich sfinansowania.

Podstawowym jednakze zadaniem planu operacyjnego w przedsiebiorstwie,
waznym z punktu widzenia zarzgdzania finansami, winno by¢ umozliwienie
przesledzenia sposobdw sfinansowania takiego badz innego planu dziatania.
Sprowadzac¢ sie to musi do ustalenia zrodet pochodzenia srodkéw finansowych,
sposobow ich wykorzystania oraz okreSlenia drog i wielkosci przeptywu
strumieni finansowych. Na podstawie tego programu mozliwe staje sie dopiero
ostateczne zatwierdzenie do realizacji budzetéw poszczegdlnych komorek
organizacyjnych, jak réwniez budzetu calego przedsiebiorstwa. Z tego
krotkiego przedstawienia widaé, jak wazng role ma do odegrania w dziatal-
nosci przedsiebiorstwa system planowania operacyjnego i faczacy sie z nim
bezposrednio system prognozowania. lle musi on taczyé w sobie funkcji
0 kluczowym dla firmy znaczeniu i jak precyzyjne winny wynika¢ z tego
systemu ustalenia, aby nie narazi¢ jej na niepotrzebne straty. Wynika z tego
takze, jak zaawansowanymi pod wzgledem analizy statystycznej pakietami
komputerowymi trzeba sie postugiwaé, aby w sposéb kompleksowy i w od-
powiednio krotkich okresach mdéc przygotowac petny zestaw informacji dla
kadry kierowniczej, ktora z kolei winna zintegrowa¢ go z procesem pode-
jmowania decyzji w firmie. Wazng role w tym procesie odgrywajg tzw.
ilosciowe metody analizy zjawisk gospodarczych, w tym techniki prognos-
tyczno-symulacyjne, pozwalajagce na dostarczenie osobom podejmujacym
decyzje kompleksowych informacji o zachowaniu sie interesujgcych ich
proceséw czy zjawisk.

Opisang wyzej role prognozowania w dzialalno$ci przedsiebiorstwa
w powigzaniu z planowaniem finansowym ilustruje schemat na rys. 1 Rola
ta w warunkach gospodarki rynkowej sprowadza sie do tego, iz podstawg
dziatalnosci przedsiebiorstw, zwlaszcza o duzej skali produkcji, jest diugo-
okresowe i krotkookresowe prognozowanie sprzedazy, ktére moze sie
realizowa¢ poprzez prognozowanie poziomu sprzedazy, tempa jego wzrostu
badZz stopnia zwiekszenia udziatlu w rynku.

Prognozowanie diugookresowe jest potrzebne do przygotowania strategii
firmy, ktdrg sporzadza sie na ogdt na okres od trzech do pieciu najblizszych
lat. Stuzy ono przede wszystkim do programowania zmian organizacyjnych,
np. takich, jak podziat firmy na filie, opracowania nowych form sprzedazy,
okreslenia sposobdéw wejscia na nowe rynki zbytu, rozbudowy nowych
kanatéw dystrybucji, czy wreszcie organizacji howych form akwizycji i reklamy.
Jest ono takze pomocne przy wprowadzaniu nowych produktéw na rynek
1 wycofywaniu starych. Bez niego nie mozna tez prawidlowo zaplanowac
zakupéw nowych maszyn i urzadzen, jak réwniez sporzadzi¢ planu finan-
sowego (budzetu) przedsigbiorstwa.
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Rys. 1. Rola prognozowania w strategicznym dziataniu przedsiebiorstwa
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Generalnie wychodzi sie tutaj z okreSlenia potencjatu rynku dla branzy,
w ktérej przedsiebiorstwo dziala. Potencjat ten to ,granica, do jakiej dazy
popyt rynkowy kiedy, w danym otoczeniu marketingowym, gateziowe naktady
na marketing dgza do nieskonczonos$ci”1 Dla pojedynczego przedsiebiorstwa
z kolei istotng wielkoscig jest potencjat rynku na jego wyroby, ktéry na
0go6t oblicza sie poprzez iloczyn potencjatu catej branzy i jego udziatu w rynku.
Kwestig zasadniczg jest w tym przypadku statystyczne oszacowanie tego
udziatu, co nie zawsze jest rzecza prosta, np. dla nowo wprowadzanego na
rynek wyrobu. Udziat ten moze by¢ takze wiekszy lub mniejszy w zaleznosci
od tego, jak na tle innych wyrobow postrzegany jest przez konsumentow
wyrob badanego przedsiebiorstwa. Potencjat rynku danego przedsiebiorstwa
moze by¢ tez utozsamiany z potencjalng wielkoscig jego sprzedazy, czyli
takg, ktdrag mogtoby ono zrealizowa¢. Oznacza to maksymalng produkcje,
ktérg przedsiebiorstwo mogtoby sprzeda¢ przy danej cenie, i niezaleznie od
swoich zdolno$ci produkcyjnych i form sprzedazy.

Z kolei prognozowanie krétkookresowe jest podstawg planu operacyjnego.
Sprowadza sie ono najczesciej do prognozowania na nastepny rok i stuzy do
oceny realizaqi biezacej strategii. W procesie prognozowania krotkookresowego
mozna sie zorientowac czy dtugookresowe przewidywania w zakresie ksztatto-
wania si¢ popytu na wyroby przedsiebiorstwa zostaty prawidtowo oszacowane.

Prognozowanie krotkookresowe stuzy do sporzadzania szacunkéw ulo-
kowania produkcji na poszczeg6lnych rynkach, z uwzglednieniem struktury
geograficznej i czasu. Moze ono takze byé wykorzystywane do oszacowania
wptywu zmian cen oraz wydatkéw na reklame, lub szerzej na marketing,
na dochody ze sprzedazy. Jest to réwniez pomocne w testowaniu skutkow
wprowadzenia zmian w warunkach sprzedazy i okre$lenia zadan dla personelu
sprzedazy z punktu widzenia przyjetej, najbardziej prawdopodobnej, do
realizacji wielkosci sprzedazy. Zadania te winny mie¢ przy tym charakter
motywacyjny, co oznacza, iz moga wykracza¢ poza przyjety poziom, jednakze
winny by¢ takze mozliwe do wykonania w ramach realizowanej przez
przedsiebiorstwo strategii marketingowej. Wreszcie, znajac prognoze sprzedazy
mozna zaplanowa¢ zakup surowcow, materiatdw, szkolenia pracownikow,
wydatki administracyjne etc.

Kohcowym rezultatem prognozowania jest ustalenie budzetu gotdwki,
zwanego inaczej planem kasowym. Jest on zestawieniem oczekiwanych
wplywdw ze sprzedazy wynikajacych z realizowanego celu z planowanymi
wydatkami. Dalszym etapem jest plan finansowy lub inaczej budzet firmy.
Musi on uwzgledniaé sposéb pokrycia niedoboru $rodkéw wynikajacych
z planu kasowego albo sposéb zagospodarowania nadwyzki, jezeli takg plan
kasowy przewiduje.



ZAKRES PLANOWANIA FINANSOWEGO

Podstawg dziatania nowoczesnych firm w warunkach gospodarki rynkowej
jest plan finansowy, ktory winien by¢ skoordynowany, jak zaznaczyliSmy
wczeshiej, z operacyjnymi planami sprzedazy, zaopatrzenia, produkcji itp.
wynikajgcymi z realizacji przyjetej strategii. Prowadzi to bowiem do op-
tymalizacji podejmowanych decyzji gospodarczych. Z kolei prognozowanie
w firmie, rozumiane jako przewidywanie rozwoju interesujacych jej kierow-
nictwo proceséw gospodarczych i wynikajagcych z tego skutkdw, jest punktem
wyjscia do planowania, w trakcie ktérego wyznacza sie cele oraz metody
i $rodki niezbedne dla ich osiggniecia. Dla przyktadu mozna podaé, iz
prognozy obrotéw gotéwkowych w przedsiebiorstwie pozwolg na ustalenie
wielkos$ci wptywow i wydatkow, z ktdrych bedzie wynika¢ okreslony niedobdr
badz nadwyzka srodkéw finansowych. W procesie planowania finansowego
musimy natomiast okre$li¢ tez dziatania niezbedne, do wyrdwnania wy-
stepujacych okresowo niedoboréow gotéwki, w celu zapewnienia phynnosci,
a takze, co nalezy zrobi¢ z wystepujgcymi przejsciowo nadwyzkami Srodkdw
pienieznych. Wynika to z faktu, iz w gospodarce rynkowej punkt ciezkosci
jest przesuniety z planowania rzeczowego na planowanie finansowe, czego
podstawowgq przyczyna jest che¢ osiggniecia przez firme dodatniego wyniku
finansowego, a nie wykonanie przez nig okre$lonych zadahn w wymiarze
rzeczowym.

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania mozna powiedzie¢, iz pod-
stawowym wyznacznikiem powodzenia dziatalnosci przedsiebiorstwa winno
by¢ planowanie. Jest ono rozumiane jako ,proces, ktéry stwarza mozliwosé
wyboru najbardziej satysfakcjonujacych decydenta przedsiewzie¢ niezbednych
dla uzyskania zamierzonych celow”2 Z kolei planowanie finansowe w przed-
siebiorstwie zorientowanym rynkowo jest podstawowym elementem ogélnego
procesu planowania jego dziatalnosci, w trakcie ktérego nastepuje badanie
dostepnosci i ocena kosztow funduszy potrzebnych do wykonania zamie-
rzonych zadan rzeczowych, przy jednoczesnym okre$leniu dopuszczalnych
warunkow brzegowych dla tych zamierzen. Réwnocze$nie, poprzez poznanie
zakresu oddziatywania alternatywnych wariantéw zatozen planu na wyniki
finansowe przedsiebiorstwa, planowanie pozwala takze na podejmowanie
decyzji opartych na kryteriach finansowych. Planowanie to umozliwia réwniez
kontrole zgodnos$ci realizacji proceséw gospodarczych w przedsiebiorstwie
z ich wielkosciami zaplanowanymi i podjecie ewentualnych $rodkéw zaradczych
w warunkach zmieniajagcego sie otoczenia. Reasumujgc mozna wiec stwierdzic,
iz generalnym zadaniem planowania finansowego jest ,,ocena skutkow, jakie
rézne warianty dziatan wywierajg na realizacje strategicznych celéw dziatalnosci



firmy”3 Proces planistyczny, jak zaznaczyliSmy wcze$niej, zaczyna si¢ od
sporzadzania prognozy sprzedazy na okres na ogo6t od trzech do pieciu
najblizszych lat, nastepnie okresla sie aktywa niezbedne do realizacji przyjetej
prognozy sprzedazy i decyzje odnosnie do sposobu sfinansowania tych
aktywow. Prawie wszystkie plany finansowe wymagajg dostarczenia prognozy
sprzedazy z zewnatrz. Moze by¢ ona sporzadzona samodzielnie przez
przedsiebiorstwo lub tez moze byé zamowiona w firmie konsultingowej
specjalizujacej sie w przygotowywaniu prognoz w celu ich sprzedazy.

Rozwijajac bardziej szczegétowo powyzsze zagadnienia mozna powiedzied,
iz planowanie finansowe w przedsiebiorstwie swym zasiegiem winno obe-
jmowac¢ m. in. nastepujace kwestie:

- ustalenie zapotrzebowania na kapitat niezbedny do realizacji przyjetego
programu dziatan w podziale na $rodki wiasne i obce oraz rozpatrzenie
w tym kontekscie mozliwosci najkorzystniejszego pozyskania kapitatu ze
zrédet zewnetrznych, czyli zoptymalizowanie kosztu kapitatu,

- ustalenie optymalnej, z punktu widzenia prowadzonej dziakalnosci
gospodarczej, struktury i wielkoSci majatku,

- ustalenie sposobéw osiggniecia optymalnych, z punktu widzenia przy-
sztego wyniku i nadwyzki finansowej, relacji pomiedzy strumieniami przy-
chodéw finansowych a kosztami ich uzyskania,

- okreSlenie sposob6w zapobiegania tendencjom odchylania sie rzeczy-
wistych wielkosci proceséw gospodarczych od ich wielkosci zaplanowanych.

Waznym zagadnieniem w planowaniu finansowym jest jego elastyczno$é¢
wobec zmian w otoczeniu zewnetrznym przedsiebiorstwa. Chodzi o elastyczne
uwzglednienie w przygotowywanych planach zmian zachodzacych w zewnet-
rznych (egzogenicznych) uwarunkowaniach, w ktérych przychodzi dziataé
firmie, czyli takich, na ktére nie ma ona wplywu. Zmiany te moga dotyczyé
dla przyktadu systemu podatkowego (wprowadzenie nowego podatku, wzrost
stawek podatkowych), sposobu dokonywania transakcji zagranicznych (zmiana
sposobu rozliczania, wprowadzenie embarga) itd. Aby wyjs¢ z takich sytuacji
stosuje sie albo state uaktualnianie plandéw, albo sporzadza sig, co ma
znaczenie raczej przy planowaniu dtugookresowym, plany wariantowe,
w ktdrych uwzglednia sie ewentualne zmiany, mogace zaistnie¢ w najblizszych
okresach. Mozna takze, majac np. odpowiedni model ekonomiczny, skorzysta¢
z analizy symulacyjnej, w trakcie ktérej bedziemy mogli przesledzi¢ wrazliwosé
interesujacych nas zmiennych na ruch czynnikéw zewnetrznych, o ktdérych
mowa wyzej. Czesto w firmie stosuje sie takze tzw. planowanie kroczace,
ktére polega na statym wprowadzaniu do planu nowego okresu, w miare
jak konczy sie poprzedni, dla zachowania ciggle tego samego horyzontu
planu, czego wyrazem moze by¢ np. uzupetnianie planu rocznego o kazdy
kolejny miesigc lub kwartat po skonczeniu sie poprzedniego.



Planowanie finansowe moze przynosi¢ przedsiebiorstwu ewidentne korzysci.
Do najwazniejszych mozna zaliczy¢:

- podejmowanie decyzji gospodarczych ograniczajacych lub eliminujacych
ryzyko niepowodzenia finansowego, poprzez co decyzje te stajg sie bardziej
trafne i sprzyjajgce podnoszeniu wartosci firmy,

- wzrost zysku firmy w dluzszym okresie ze wzgledu na mozliwosé
potaczenia krotko- i diugookresowych skutkéw decyzji finansowych.

WYKORZYSTANIE MODELU EKONOMICZNEGO

Opisane wyzej prognozowanie i planowanie finansowe jest w dobrze
zorganizowanych przedsiebiorstwach coraz czesciej przeprowadzane na
podstawie zbudowanych modeli ekonomicznych, ktére przyjmujg forme
modeli ekonometrycznych, z tym Zze najczesciej majg one charakter modeli
finansowych. Sg to modele, ktore uzalezniajg zmienne finansowe, typu:
przychody, wydatki, przeptywy pieniezne, inwestycje, podatki, zysk, od
czynnikdw nan wplywajacych, uwzgledniajg wzajemne powigzania pomie-
dzy tymi zmiennymi i stuzg do przygotowywania réznego rodzaju sprawo-
zdan (analiz), w tym w szczegdlnosci finansowych. Niekiedy mozemy
spotkaé sie z sytuacja, iz model finansowy bedzie stanowit (przewaznie
podstawowg) cze$¢ modelu kompleksowo opisujgcego dziatalno$¢ przedsie-
biorstwa, a wiec opisujgcego wspdtzaleznosci pomiedzy sferg rzeczowa
(produkcja, sprzedaz) i finansowg (rachunkowos$¢, finanse) i tgczacego sie
ze sprawozdaniami finansowymi. Podstawowym celem budowy modelu jest
udoskonalenie procesu planowania w przedsiebiorstwie (w tym finansowe-
go) oraz zminimalizowanie ryzyka przy podejmowaniu decyzji gospodar-
czych.

yPrzygotowywame wspotczesnie przez przedsiebiorstwa modele finansowe
sq z reguly modelami symulacyjnymi4, a wiec takimi, ktére umozliwiajg
odpowiedZ na pytanie ,co by bylo gdyby”, czyli jak zmienig sie zmienne
objasniane (endogeniczne) w modelu, jezeli jeden czynnik z otoczenia (zmienna
egzogeniczna) badz ich wieksza liczba, ulegnie zmianie o pewng wielkosé.
Za pomocg tych modeli symuluje sie skutki réznych, podejmowanych w firmie,
decyzji i zmiany uwarunkowan zewnetrznych (zatozen o otoczeniu), w ktérych
firma dziala. Obecnie takie modele, ktérych wykorzystanie przy uzyciu
pakietow komputerowych staje sie coraz bardziej powszechne, stuzg za-
rzadzajgcemu finansami, mozna powiedzie¢ do eksperymentowania. Sg
przydatne przede wszystkim przy opracowywaniu budzetéw przedsigbiorstwa

4 Zob. J. G. Siegel, J. K. Shim, S. W. Hartman, Przewodnik po finansach, Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa 1995, s. 432.



i ich kontroli, sporzadzania planéw (sprawozdan) finansowych i réznorodnych
analiz stuzgcych kierownictwu do podejmowania decyzji.

W modelu finansowym przedsiebiorstwa generalnie wyrdznia sie trzy grupy
zmiennych, ktorymi sg: zmienne endogeniczne, zmienne sterowania i zmienne
egzogeniczne. Najwazniejszymi sg zmienne endogeniczne (objasniane), nazywa-
ne réwniez zmiennymi wynikowymi. Sg to zmienne, ktérych mechanizmy
ksztattowania sie chcemy objasni¢ poprzez poszczegdlne réwnania wchodzace
w sktad modelu. Moga one przedstawia¢ interesujgce kierownictwo firmy
kategorie ekonomiczne czy finansowe zwigzane z prowadzeniem poszczegblnych
rodzajow dziatalnosci. W modelu finansowym zmiennymi objasnianymi moga
dla przyktadu zosta¢ poszczegdlne pozycje rachunku wynikéw (sprzedaz, zysk),
bilansu (zobowiazania, naleznosdci) czy sprawozdania z przeptywu Srodkéw
pienieznych (przyrost gotowki). Sposéb, w jaki te zmienne zostang zdefiniowa-
ne w modelu zalezy gtéwnie od celéw, jakie stawia sobie kierownictwo firmy.
Takim celem moze by¢ przykfadowo okreslony przyrost zysku, sprzedazy
(udziatu w rynku) lub $rodkéw finansowych (gotowki).

Druga grupe zmiennych modelu finansowego stanowig zmienne sterowania,
zwane tez czasami sterami. Sg to zmienne, na ktoére kierownictwo firmy
ma swoéj wplyw (przynajmniej czeSciowy). Moze wiec decydowaé o ich
poziomie. W$rdd zmiennych sterowania mogg sie znalez¢ przyktadowo zmienne
zwigzane z wyborem metody amortyzacji, zarzagdzaniem kapitatem obrotowym
czy przeptywami pienieznymi. Mogg to by¢ takze zmienne dotyczace:
wysokosci dtugu, stopnia ptynnosci aktywow, stopnia zaangazowania srodkow
firmy w inwestycje itd. Widzimy wiec, iz sg to zmienne, ktére mozna by
okresli¢ jako odgrywajace role swego rodzaju ,warunkéw brzegowych”,
a wiec wyznaczajacych zakres wartosci, ktorych nie powinno sie przekroczyé
ze wzgledu na utrzymanie okreslonej sytuacji finansowej firmy.

Trzecia grupa zmiennych to zmienne egzogeniczne. Charakteryzujg one
otoczenie (zewnetrzne) firmy. Majg wptyw na decyzje podejmowane w firmie,
ale ona sama nie ma na nie wplywu. Mozemy do nich zaliczy¢ takie zmienne,
jak: ogdlny wskaZnik wzrostu cen (stopa inflacji), stopy procentowe, ceny
wyrobéw konkurencyjnych, ceny materiatow i surowcéw, dochody ludnosci
itp. Ich wplyw w modelu mozemy obserwowaé poprzez takie zmienne
objasniane, jak: popyt na wyroby firmy, koszty materiatow i surowcow,
koszty robocizny itd., w stosunku do ktoérych poprzednio wymienione zmienne
petni¢ bedag funkcje zmiennych objasniajgcych.

Po specyfikacji zmiennych nalezy przejs¢ do specyfikacji matematycznych
i logicznych zaleznoSci modelu wigzacych zmienne wejSciowe ze zmiennymi
na wyjsciu. Zasadniczo ws$rdd tych zaleznosci mozna wymieni¢ dwie ich
grupy, mianowicie réwnania definicyjne i behawiorystyczne (stochastyczne).

Rdwnania definicyjne sg na ogdt tozsamosciami bilansowymi i zawierajg
w sobie pewng matematyczng lub ksiegowa definicje okre$lonej wielkosci
(zmiennej). Przyktadem takich réwnann moga by¢ nastepujgce tozsamosci:



aktywa = kapitat wilasny + zobowigzania,

zysk brutto ze sprzedazy = przychdd netto —koszt wytworzenia produkciji
sprzedane;j.

Innym przykfadem réwnania definicyjnego, czesto spotykanym w modelach
finansowych firm, jest rdwnanie okreslajgce stan gotowki:

Stan gotéwki na koniec okresu = stan gotdwki na poczatek okre-
su+ wplywy gotéwki od Kklientébw + inne wplywy gotowki + zaciggniete
pozyczki —wydatki gotéwkowe —sptacone pozyczki,

albo stan kapitatu:

kapitat na koniec okresu = kapital na poczatek okresu + zysk net-
to + przyrost kapitatu z innych Zzrodet —wyptacona dywidenda w formie
pienieznej.

Rownania behawiorystyczne opisujg z kolei mechanizmy ksztattowania
sie poszczegblnych kategorii ekonomicznych lub catego uktadu gospodarczego
(firmy). Ich cechg charakterystyczng jest fakt wystepowania w nich sktadnika
losowego, co powoduje, iz musza byé poddane procesowi estymacji, czyli
oszacowania wystepujgcych w nich parametrow. W modelu finansowym ich
gldwnym reprezentantem jest réwnanie sprzedazy (przychoddw ze sprzedazy).

Ogdlny schemat dziatania modelu finansowego, a przede wszystkim jego
iteracyjny charakter, przedstawiony zostat na rys. 2

Dodajmy takze, iz poza wyzej wymienionymi réwnaniami definicyjnymi
i behawiorystycznymi w schemat dziatania modelu finansowego mogg by¢
wpisane pewne formuty decyzyjne, zapisane niekoniecznie w postaci okres-
lonych regut matematycznych. Mogg nimi by¢ pewne sformutowania logiczne,
np. typu implikacji - ,jezeli... to...”. Przykfadem takiej logicznej reguly
moze by¢ zapis:

Y —(jezeli X jest mniejsze lub réwne zero) 0 (w przeciwnym razie) X,

CO oznacza, ze zmienna Y przyjmuje warto$¢ zmiennej AT, ale tylko wtedy,
gdy X ma wartosci dodatnie. Jest to wazne przy okre$laniu zakresu wartosci
wielu kategorii ekonomicznych, ktére z definicji nie przyjmujg wartosci
ujemnych.

W praktyce ws$rod modeli finansowych spotyka sie najczesciej modele
rekurencyjne i o réwnaniach wspotzaleznych (wspdizalezne). Model rekuren-
cyjny ma jednokierunkowy cigg powigzan pomiedzy wyszczeg6lnionymi w nim
zmiennymi objasnianymi (endogenicznymi), co oznacza, iz wptyw oddziaty-
wania czynnika zewnetrznego (zmiennej egzogenicznej) wyszczegdlnionego
w réwnaniu pierwszym bedzie, poprzez kolejne powigzania zmiennych,
przenosit sie na zmienng objasniang w rownaniu ostatnim, ktora skupi
w sobie catkowity efekt oddziatywania na model tym czynnikiem. Graficznie
cigg powigzan pomiedzy zmiennymi objasnianymi w modelu rekurencyjnym
mozna zilustrowa¢ nastepujaco:



Rys. 2. Schemat dziatania modelu finansowego przedsiebiorstwa

Zrédto: opraé, wiasne na podstawie J. G. Siegel, J. K. Shim, S. W. Hartman, Przewodnik
po finansach, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 437
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gdzie G jest liczbg zmiennych endogenicznych w modelu. Model ten, co
jest wazne przy prowadzonych na nim analizach symulacyjnych, moze byé
rozwigzany metodg ,krok po kroku”, czyli w drodze podstawienia wyniku
poprzedniego réwnania do prawej strony réwnania nastepnego.

Drugim rodzajem modeli finansowych sg modele wspo6izalezne. Od modeli
rekurencyjnych roznig sie tym, iz wystepujace w nich powigzania pomiedzy



zmiennymi sg dwukierunkowe (zwrotne), co oznacza dalej, iz cigg powigzan
tworzy pewien zamkniety cykl. Graficznie mozna to zobrazowaé nastepujgcym
schematem:

Powigzania zwrotne moga wystepowaé takze pomiedzy dowolng parg
zmiennych lub ich grupa. W modelu mogg tez by¢ wyrdznione pewne bloki
réwnan, np. blok réwnan rekurencyjnych i blok réwnan wspétzaleznych.
Modele wspotzalezne wymagajg juz znacznie bardziej zaawansowanych, pod
wzgledem matematycznym, technik obliczeniowych, zwiaszcza przy ich
estymacji i symulacji, a takze przy prognozowaniub Stwarzajg za to ciekawe
mozliwosci w zakresie analizy symulacyjnej.

Przedstawiony model jest tylko czeScig modelu finansowego, ktory jako
catos¢ pozwala dodatkowo na przygotowanie i analize projektowanych
(prognozowanych) sprawozdan i wskaznikéw finansowych. Jest wiec pod-
stawowym narzedziem do sporzadzania budzetu przedsiebiorstwa oraz
planowania zysku. Model taki pozwala rowniez na badanie stopnia ryzyka
przy podejmowaniu decyzji gospodarczych, gtéwnie poprzez mozliwosc
przeprowadzenia eksperymentdw typu ,,co si¢ stanie, gdy zajdzie co$ innego”,
a wiec analizy symulacyjnej i na jej podstawie analizy wrazliwosci.

ANALIZA SYMULACYJINA

Podstawowg zaletg analizy symulacyjnej jest fakt, iz umozliwia ona
uzyskiwanie wielokrotnych rozwigzan sporzgdzonego modelu finansowego
przedsiebiorstwa dla zadanych réznych zbioréw warunkéw wejsciowych.
Sprowadza si¢ ona do poréwnywania ze sobg otrzymywanych rozwigzan
i patrzenia, jak dalece si¢ one miedzy sobag rdznig, czyli jak wrazliwe sg
zmienne endogeniczne (bedace gtéwnym przedmiotem naszego zainteresowania)
na zmiane warunkéw wejsciowych. Pozytywna cechg symulacji jest fakt
umozliwienia prze$ledzenia przewidywanej reakcji (zachowania si¢) modelu
na warunki stwarzane przez otoczenie czyli bodzce zewnetrzne. Analiza
symulacyjna prowadzona na podstawie modelu finansowego przedsiebiorstwa,
majacego charakter modelu ekonometrycznego, daje wiec szanse sprawdzenia
uksztattowania sie jej podstawowych kategorii ekonomicznych, za pomocg
ktérych opisaliSmy jej dziatalno$é, w warunkach znacznie bardziej zblizonych
do rzeczywistosci. A zatem osoba zarzadzajgca finansami w przedsiebiorstwie

5 Osoby chcace zapozna¢ sie blizej z tymi technikami odsytamy do: W. Debski, Prognozowanie
sprzedazy, CIM, Warszawa 1997.



bedzie miata najpierw mozliwos¢ przeSledzenia, jaki byitby najbardziej
prawdopodobny poziom sprzedazy w wyniku oddziatywania na nig otoczenia
zewnetrznego i instrumentow zaleznych od firmy, by nastepnie przeanalizowa¢,
poprzez wspotzalezne powigzania w modelu, wplyw tej zmiennej na zmienng
wynikowa, jaka moze by¢ zysk badZz dodatkowe zapotrzebowanie na $rodki
finansowe i wynikajacy z nich uklad sprawozdan oraz wskaznikéw finan-
sowych.

Schemat prowadzenia takiej analizy symulacyjnej mozna zaprezentowaé
na podstawie przykfadowego modelu, w ktérym powigzania pomiedzy
wystepujagcymi w nim zmiennymi ilustruje rys. 3.

KW S *mememn Sftr: (ki)

ZN

Rys. 3. Schemat powiagzan w przyktadowym modelu finansowym

W powyzszym przyktadzie zmiennymi endogenicznymi (objasnianymi)
- tworzacymi zbi6r Y - sg nastepujgce zmienne: SP - przychdd ze sprzedazy,
P - cena dobra, KWS - koszt wytworzenia sprzedanych débr, ZBS - zysk
brutto ze sprzedazy, KP - pozostate koszty dziatalnosci, ZPO - zysk przed
opodatkowaniem, ZN - zysk netto, BR - wydatki na badania i rozwdj,
natomiast zmiennymi egzogenicznymi, tworzacymi zbiér X, sg nastepujace
zmienne: DN - dochéd narodowy, R - wydatki na reklame i promocje
w lirmie, KJ - koszt jednostkowy oraz T - zaptacone podatki. Dla
odréznienia zmiennych egzogenicznych od endogenicznych te pierwsze wpisano
w koto. Poza tym sprzezenia jednoczesne (w tym samym okresie) zazhaczono
linig ciagla, natomiast sprzezenie z jednorocznym opo6Znieniem linig prze-



rywang. Przedstawiony model jest o tyle niedoskonaty, iz nie odzwierciedla
powigzania pomiedzy kosztem jednostkowym (KJ) a ogélnymi kosztami
wytworzenia (KWS), jednakze zrobiliSmy to celowo, by nie komplikowaé
dodatkowo prowadzonej analizy.

Z zaprezentowanego grafu powigzan w modelu mozna sie zorientowac,
iz zmiana makrootoczenia poprzez wzrost wytworzonego dochodu narodowego
(DN) spowoduje zwiekszenie zapotrzebowania na produkowane przez iirme
industrialne dobra (SP), co przyniesie jej w ostatecznym rezultacie wzrost
zysku netto (ZN). Wzrost ten spowoduje dalej przeznaczenie jego czesci na
badania i rozwo6j (BR) czego wymiernym efektem w nastepnym okresie
bedzie zwiekszenie sprzedazy wskutek prac prowadzonych nad polepszeniem
jakosci produktu, obnizki kosztu jednostkowego czy wprowadzenia do
sprzedazy nowego wyrobu. Jest to tzw. duza petla zwrotna w modelu. Efekt
ten zostanie dodatkowo wzmocniony poprzez mozliwg redukcje ceny (sprze-
zenie ceny ze sprzedaza, ktére stanowi mata petle zwrotng w modelu).
PrzedstawiliSmy niniejszym schemat Sledzenia zmian czynnika egzogenicznego,
jakim byt doch6d narodowy, na wyrdznione w modelu zmienne endogeniczne
(interesujace nas kategorie ekonomiczne), ktére dalej, jak juz o tym pisaliSmy
wyzej, mogg by¢ polgczone ze sprawozdaniami i wskaznikami finansowymi.
Podobny schemat mozna zaprezentowa¢ w odniesieniu do dwoch pozostatych
zmiennych egzogenicznych, jakimi sg wydatki na reklame i promocje oraz
koszt jednostkowy.

Wiedzac, jak dziata nasz model i jak bedziemy S$ledzi¢ jego zachowanie
sie pod wpltywem zmian czynnikdw egzogenicznych, mozemy przystgpi¢ do
przeprowadzenia analizy symulacyjnej i, na jej podstawie, analizy wrazliwosci.
Mozna to zrobi¢ wedlug ponizszego schematu postepowania.

Ustalamy zbiér wartosci zmiennych egzogenicznych (instrumentéw)
w okresach 7+1, T+ 2, T+3 itd. Zbiory tych wartosci oznaczamy przez:

hrbT+\, Nhr+2, ﬁ'.br+3,...

Dla wyznaczonego powyzej zbioru rozwigzujemy model uzyskujac wartosci
zmiennych endogenicznych w postaci:

*

Yiub Y1eos YTes
Uzyskane w ten sposdb rozwigzanie nazywa si¢ rozwigzaniem bazowym.

Zmieniamy zbiér wartosci zmiennych egzogenicznych (wprowadzamy
zaktécenie do modelu) na zbior:

z \rz z )
AT+ AT fT+3



Zmiana moze obejmowac przyktadowo:

a) zmiane wartosci wybranej zmiennej egzogenicznej w jednym okresie
(u nas takg zmienng moze by¢ np. dochdd narodowy),

b) zmiane wartosci wybranej zmiennej egzogenicznej w Kilku nastepujacych
po sobie okresach,

c) zmiane warto$ci parametru strukturalnego stojagcego przy wybranej
zmiennej egzogenicznej lub endogenicznej objasniajacej.

Dla wyznaczonego w powyzszy sposOb nowego zbioru zmiennych eg-
zogenicznych rozwiagzujemy ponownie model uzyskujac jego rozwigzanie po
zaktoceniu, ktére mozemy zapisa¢ jako:

\1/rz+b VlTZ+1: \1/TZ+3j---

Roéznica Yr+r-I'r+r oznacza zmiane stanu modelu w stosunku do
rozwigzania bazowego w momencie T+r, wywotang podjeciem okreslonej
decyzji (zmiana zbioru Xhna X2, natomiast jednostkowy efekt tej zmiany
w odniesieniu do poszczegdlnych zmiennych (i-tej endogenicznej oraz y-tej
egzogenicznej) otrzymamy z formuty:

ZKzxr- y<tr.

VL h
njT+r~ 0 jT+t

Obliczone powyzej wyrazenie przyjeto nazywa¢ mnoznikiem. Informuje
on, o ile zmieni sie i-ta zmienna endogeniczna, uwzgledniwszy wszystkie
powigzania, w tym takze zwrotne, w modelu, jezeli j-ta zmienna egzogeniczna
zmieni sie o jednostke przy innych warunkach niezmienionych. Podejmujac
zatem decyzje o jednostkowej zmianie y-tego czynnika egzogenicznego w okresie
T+r mozemy obserwowac efekt tej decyzji w postaci zmiany i-tej zmiennej
endogenicznej w tym samym okresie —te wielko$¢ przyjeto nazywa¢ mnoz-
nikiem bezposrednim - oraz w okresach nastepnych, czyli T+r+1, T+r+2
T+ r+3 itd. - te wielkosci z kolei nazywa sie mnoznikami posrednimi
odnoszacymi sie odpowiednio do 1, 2, 3 itd. okresu. Wielkosci mnoznikow
bezposrednich i posrednich obrazujg rozklad w czasie skutkdw podjetej
decyzji o zmianie wybranego czynnika egzogenicznego. Sa wiec dobrymi
miarami wrazliwosci jednej zmiennej na drugg w rozpatrywanych okresach,
ktére w takim modelu (o réwnaniach wspotzaleznych) mozna obliczyc.
Uwzgledniajg one, co jest bardzo wazne w tej analizie wszystkie powigzania
(takze zwrotne) wynikajagce ze struktury zbudowanego modelu, a wiec
odzwierciedlajgce rzeczywiste powigzania pomiedzy wystepujgcymi w nim
zmiennymi.

W rozwazanym modelu zaprezentowanym na rys. 3 analize symulacyjng
czy wrazliwosdci przeprowadzimy w odniesieniu do dwoch zmiennych eg-



zogenicznych, mianowicie do dochodu narodowego (zmiennej reprezentujacej
wplyw otoczenia zewnetrznego (makrootoczenia) oraz wydatkéw na reklame
i promocje w firmie - zmiennej reprezentujacej instrument firmy, czyli bedacej
jej zmienng sterowania. Ustalajagc np. te wielkosci na okreslonych poziomach
w okresach T+ 1, T+ 2, T+3 poprzez rozwigzanie bazowe modelu uzyskamy
dla tych okresow (3 lat) prognozy wszystkich interesujacych nas zmiennych
endogenicznych, na podstawie ktdérych mozemy dalej sporzadzaé prognozy
sprawozdan i wskaznikéw finansowych. Okreslajgc obecnie dochdd narodowy
tylko w okresie T + 1 na innym poziomie, np. 0 5% wyzszym niz przyjeto
W rozwigzaniu bazowym, oraz sporzadzajgc nowe rozwigzanie modelu (po
zaktéceniu) dla okresow T+ 1, T+2, T+3 i pordwnujac to rozwigzanie
z poprzednim, uzyskamy informacje, jaki wptyw ma taka zmiana na przychody
ze sprzedazy, wynik finansowy, dodatkowe zapotrzebowanie na $rodki
finansowe etc. w tym samym okresie (czyli T + 1) i ewentualnie w okresach
nastepnych. Podobng analize mozna przeprowadzi¢ w stosunku do drugiej
zmiennej egzogenicznej, kt6rg sg wydatki na reklame i promocje w firmie,
lub trzeciej, ktorag jest koszt jednostkowy. Uzyskamy w ten spos6b obraz
rozktadu efektéw mnoznikowych (miar wrazliwosci) w czasie, spowodowanych
jednostkowg zmiang dochodu narodowego, wydatkéw na reklame oraz kosztu
jednostkowego na wyrdznione w catym modelu kategorie ekonomiczne
(zmienne objasniane). Zauwazmy jednakze, iz po zakldceniu wybranego
dowolnie czynnika egzogenicznego nalezy sporzadzi¢ rozwigzanie modelu
(po zaktdceniu) i przyréwnac je do rozwigzania bazowego, aby mie¢ moznos¢
stwierdzenia zmian w zachowaniu sie modelu jedynie na skutek dokonanej
zmiany tego czynnika albo w jednym, albo w kilku nastepujacych po sobie
okresach. A zatem kazdorazowo sprawdzamy zachowanie sie modelu w od-
niesieniu do jednego bodZca zewnetrznego a nie np. pewnego zestawu takich
bodZcow.

Rozszerzeniem analizy symulacyjnej idagcym w kierunku $ledzenia za-
chowania sie modelu nie w kontekscie jednego wybranego impulsu zewnet-
rznego ale ich zestawu jest analiza scenariuszowa. Realizowany przez uzyskanie
rozwigzania modelu scenariusz polityki gospodarczej, ktdrego efekty chcemy
przeanalizowaé, jest na o0g6t rozumiany jako okreSlony zestaw wej$¢ do
modelu w oznaczonym przedziale czasu. Scenariusz taki moze odpowiadac
pewnemu zestawowi wartosci zmiennych egzogenicznych (instrumentéw), co
do ktorych zaktadamy, iz zostang zrealizowane w przyjetej polityce gos-
podarczej. Moze on takze odpowiada¢ pewnemu zestawowi parametrow
modelu (stojacych przy wybranych zmiennych objasniajacych) lub byc¢
odpowiednig kombinacjg wartosci zmiennych i parametréw. Otrzymanie
rozwigzania modelu dla tak zdefiniowanego scenariusza pozwala na natych-
miastowe okreslenie jego tgcznych efektéw, czyli nastepstw przyjetej do
realizacji polityki gospodarczej.



W rozwazanym wyzej przykladzie modelu jednym ze scenariuszy moze
by¢ przyjecie do realizacji okreslonej prognozy dochodu narodowego i wydat-
kéw na reklame w firmie w okresie T+1 Ilub kilku nastepnych okresach
i przeSledzenie, jakie beda tgczne efekty wplywu zmiany warunkéw makro-
otoczenia i instrumentu zaleznego od firmy na objasniane w modelu kategorie
ekonomiczne oraz dalej na projektowane sprawozdania i wskazniki finansowe.
W analizie scenariuszowej mamy takze mozliwos¢ podmiany jednego réwnania
drugim, w przypadku gdy chcemy sprawdzié nieco inne niz poprzednio
ujecie okre$lonego mechanizmu polityki gospodarczej, np. inny sposob
opodatkowania zysku w firmie.

EMPIRYCZNY PRZYKELAD ANALIZY WRAZLIWOSCI

Dla lepszego jeszcze zobrazowania analizy wrazliwosci przedstawimy poni-
zej przykiad takiej analizy dokonanej na planie rocznym konkretnego przedsie-
biorstwa. Jest to analiza wrazliwosci planu tego przedsiebiorstwa przeprowa-
dzona na bazie rachunku wynikéw (by przyktad nie byt zbyt dhugi, pominieto
w nim bilans i sprawozdanie z przeptywdw S$rodkdéw pienieznych). Oto6z
przedsiebiorstwo sporzadzito swdj plan na rok nastepny w wariancie realistycz-
nym, opiewajacym na 115,6 min zt przychoddw ze sprzedazy (wzrost w stosun-
ku do roku biezacego zatozono na poziomie 15,5%) w podziale na sprzedaz
krajowg - 91 min zt (wzrost o 12,0%) i eksportowg - 24,6 min zt (wzrost
o 30,8%). W stosunku do tego wariantu przygotowano dodatkowo cztery
warianty (scenariusze symulacyjne) analizujgc w kazdym z nich wptywy zmiany
wyrdznionego w danym wariancie czynnika na poszczegdlne pozycje rachunku
wynikow. A zatem jest to analiza symulacyjna odpowiadajgca na pytanie, co
sie stanie z dang pozycjg rachunku wynikéw, jezeli zmieni sie wyrdzniony
czynnik, czyli w przypadku tego przedsiebiorstwa zrealizuje sie dany wariant
planu. Przeprowadzajgc taka analize uzyskuje sie od razu odpowiedz na
pytanie, jak wrazliwa jest dana pozycja rachunku wynikéw na zmiane analizo-
wanego czynnika. Analizie poddano cztery nastepujgce warianty planu:

Wariant 1, w ktérym analizuje sie skutki spadku kurséw walut za-
granicznych o 5% w stosunku do ich pozioméw przyjetych w wariancie
realistycznym. Jest to istotne z tego wzgledu, iz przedsiebiorstwo realizuje
sprzedaz eksportowg oraz kupuje importowane surowce. Deprecjacja walut
zagranicznych z jednej strony wplywa na wynik negatywnie, poniewaz
zmniejsza przychody ze sprzedazy eksportowej, a z drugiej pozytywnie gdyz
obniza koszt zakupywanych za granicg surowcow.

Wariant 2, w ktérym analizuje sie mozliwe efekty obnizki cen surowcow
pochodzenia zagranicznego (widkna kolorowego o 10 i surowego 0 5%).



Przedsiebiorstwo ma nadzieje, iz uda mu sie w przysztym roku wynegocjowac
u dostawcéw korzystniejsze kontrakty zakupu podstawowych surowcéw.

Wariant 3, w ktérym analizuje sie skutki 10% spadku przychodow ze
sprzedazy w stosunku do wariantu realistycznego. Sytuacja taka moze zaistnie¢
poniewaz w gospodarce obserwuje sie coraz nizsze tempo wzrostu, spada
tempo wzrostu popytu wewnetrznego oraz spowalnia swoj rozw6j gospodarka
niemiecka, na rynku ktorej przedsiebiorstwo lokuje gros swojej produkcji
eksportowej.

Wariant 4, w ktdrym analizuje sie skutki podwyzki ptac o 10%, czego
domagaja si¢ organizacje zwigzkowe. Chodzi o sprawdzenie, w jaki sposob
zwiekszone koszty wynagrodzen wptyng na wynik przedsiebiorstwa i czy
z tego punktu widzenia podwyzka ta jest uzasadniona.

Dwa pierwsze warianty analizowanego planu zostaty nazwane optymis-
tycznymi a dwa pozostate wariantami pesymistycznymi. Ponizej w tab. 1
i 2 przedstawiamy plan przedsiebiorstwa w wersji realistycznej oraz cztery
wymienione wyzej jego warianty.

Z przedstawionych wariantéw analizy symulacyjnej wynika m. in., iz

- spadek kursu walut zagranicznych o 5% powoduje zwiekszenie zysku
brutto przedsiebiorstwa z poziomu 2610,7 tys. zt do 2926,0 tys. zi, czyli
0 12,1%,

- zmniejszenie cen surowcow importowanych (wtdkna kolorowego o 10%
1 surowego 0 5%) powoduje zwiekszenie zysku brutto z poziomu 2610,7
tys. do 4204,8 tys. zt, czyli o 61,1%,

- spadek przychodéw ze sprzedazy przedsiebiorstwa o 10% wywola
zmniejszenie zysku brutto z poziomu 2610,7 tys. zt do -3815,8 tys. zl, czyli
0 246,2%, co oznacza, iz przedsiebiorstwo wygeneruje znaczng strate (zysk
zmniejszy sie 0 6426,5 tys. zt w stosunku do realistycznego wariantu planu),

- podniesienie ptacy przecietnej o 10% doprowadzi przedsiebiorstwo do
straty brutto na poziomie 899,0 tys. zl, co oznacza, iz zysk brutto zmniejszy
sie 0 3509,7 tys. zt, czyli 0o 134,4%.

Wida¢ z tego, iz wynik brutto przedsiebiorstwa jest najbardziej wrazliwy
na zmiany w przychodach ze sprzedazy, nastepnie w stawkach wynagrodzen,
a najmniej na zmiange w kursach walut zagranicznych. Wplyw deprecjacji
tych walut jest pozytywny, gdyz zakupy surowcoéw importowanych prze-
wyzszajg przychody ze sprzedazy eksportowej o kwote w granicach 6 min
zt (por. pozycje surowce podstawowe z wartoscig sprzedazy eksportowej
w rachunku wynikdw). Kwota ta powoduje rowniez, iz wptyw zmiany kurséw
walut na zysk brutto jest stosunkowo niewielki. Wynika to z faktu, iz
poprzez analize wariantu 1 obserwujemy efekt netto zagranicznych transakcji
przedsiebiorstwa, mianowicie negatywny wptyw zmiany kurséw na przychody
ze sprzedazy eksportowej i pozytywne oddziatywanie tej zmiany na koszt
zakupéw importowych.
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Wyszczegbélnienie

Przychody ze sprzedazy
Sprzedaz krajowa
Sprzedaz eksportowa

Koszty razem (rodzajowe):
Surowce i materiaty

w tym: surowce podstawowe
Energia

Wynagrodzenia

Swiadczenia na rzecz pracownikéw
Ustugi obce

Delegacje

Amortyzacja

Podatki i optaty

Pozostate koszty

Koszt zakupu obcych towaréw

Koszty ogo6tem (2+ 3)

w tym: koszty produkcji na wiasne
potrzeby

Zmiana stanu produktéw

Koszty uzyskania przychodéw (4-4a-5)
Koszty wytworzenia zmienne

Marza brutto (1-7)
Koszty wytworzenia state
Koszty wytworzenia (7 + 9)

Wynik na dziatalno$ci podstawowej
Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu

Wynik na sprzedazy
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne

Wynik na dziatalno$ci operacyjnej
Przychody z operacji finansowych
Koszty operacji finansowych

Wynik na dziatalno$ci gospodarczej
Wynik operacji nadzwyczajnych

Wynik brutto
Obcigzenia wyniku brutto

Wynik netto

Plan i warianty optymistyczne
Wariant 1 - spadek kursu walut zagranicznych o 5%
Wariant 2 - spadek cen surowcéw (widkna kolorowego o 10% i surowego o 5%)

Plan
w tys. zt

115582,6
91004,4
24578,2

110104,4
45875,6
30608.1

7380,9
28062.1
7882.6
12495,4
443.0
4628,3
988.0
2348.6

511,3
110615,7

440,4
- 7234

110898,7
62448,9

53133,7
29865,1
92314,0

23268,6
4026,7
14 558,0

4683,9
577.2
606.2

4654,9
558,4
2602,6

2610,7
0,0

2610,7
868,7

1742,0

Struktura
% w tys. zt

100,0 114353,7
78,7 91004,4
21,3 23349,3

100,0 108610,3
41.7 44381,5
27.8 29114.0

6,7 7380,9
255 28062.1
7.2 7882.6
11,3 12495,4
04 443.0
4.2 4628,3
0,9 998.0
21 2348.6

511,3
109121,6

440,4
- 7234

109404,6
60955,3

53398,4
29864,6
90819,9

23 533,8
4026,7
14558,0

4949,1
577.2
606.2

4919,9
531,3
2525,1

2926,0
0,0

2926.0
963,3

1962,7

Wariant 1

Struktura Wariant 2
% w tys. zt

100,0 115582,6
79,6 91004,4
20,4 24578,2

100,0 108 563,3
40,9 443345
26,8 29067.0

6,8 7380,9
25,8 28062.1
7.3 7882.6
115 12495,4
0,4 443.0
4.3 4628,3
0,9 998.0
2,2 2348.6

511,3
109074,6

440,4
-723,4

109357,6
60886,3

54696,3
29886,6
90772,9

24809,7
4026,7
14558,0

6225,0
577.2
606.2

6196,0
558,4
2549,6

4204,8
0,0

4204,8
1346,9

2857,9

Tabela 1

Struktura
%

100,0
78,7
21,3

100,0
40.8
26.8

6,8
25,8
7.3
115
0,4
4.3
0,9
2,2
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Wyszczeg6lnienie
2

Przychody ze sprzedazy
Sprzedaz krajowa
Sprzedaz eksportowa

Koszty razem (rodzajowe):
Surowce i materialty

w tym: surowce podstawowe
Energia

Wynagrodzenia

Swiadczenia na rzecz pracownikéw
Ustugi obce

Delegacje

Amortyzacja

Podatki i optaty

Pozostate koszty

Koszt zakupu obcych towaréw

Koszty ogoétem (2+ 3)

w tym: koszty produkcji na wiasne
potrzeby

Zmiana stanu produktow

Koszty uzyskania przychodéw (4-4a-5)

Koszty wytworzenia zmienne

Marza brutto (1-7)
Koszty wytworzenia state
Koszty wytworzenia (7 + 9)

Wynik na dziatalno$ci podstawowej
Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu

Wynik na sprzedazy
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne

Wynik na dziatalnos$ci operacyjnej
Przychody z operacji finansowych
Koszty operacji finansowych

Wynik na dziatalno$ci gospodarczej
Wynik operacji nadzwyczajnych

Wynik brutto
Obcigzenia wyniku brutto

Wynik netto

Plan i warianty pesymistyczne
Wariant 3 - spadek sprzedazy' o 10%

Wariant 4 - wzrost wynagrodzen o 10%

Plan
w tys. zt

3

115582,6
91004,4
24578,2

110104,4
45875,6
30608.1

7380,9
28062.1
7882.6
12495,4
443.0
4628,3
988.0
2348.6

511,3

110615,7
440,4

- 7234

110898,7
62448,9

53133,7
29865,1
92314,0

23268,6
4026,7
14558,8

4683,9
577.2
606.2

4654,9
558,4
2602,6

2610,7
0,0

2610,7
868,7

1742,0

Struktura Wariant 3
% w tys. zt
4 5

100,0 104024,3
78,7 81904,0
21,3 22120,4
100,0 104660,7
41.7 42349.0
27.8 27 825,6
6,7 7076.6

25,5 26 809,1
7.2 7637,0

11,3 12381.1
0,4 443.0

4.2 4628,3

0,9 988.0

2,1 2348.6

511,3

105172,0

440,4

-723,4

105455,0

56931,5

47092,8

29938,7

86870,3

17154,1

4026,7

14558,0

-1430,6

575,4

606,2

-1461,5

502,9

2857,2

-3 8158

0,0

-3815,8

0,0

-3815,8

Struktura
%

6

100,0
78,7
21,3

100,0
40.5
26.6

6,8
25,6
7.3
11,8
04
4.4
0,9
2,2

Wariant 4
w tys. zt

7

115582,6
91004,4
24 578,2

113459,7
45875,6
30 608,1

7380,9
30868.3
8431,7
12495.4
443.0
4628,3
988.0
2348,6

511,3

113971,0
440,4

-723,4

114254,0
62414,4

53168,2
33254,8
95669,2

19913,4
4026,7
14558,0

1328,6
577.2
606.2

1299,6
558,4
2757,0

-899,0
0,0

-899,0
0,0

-899,0

Tabela 2

Struktura
%

8

100,0
78,7
21,3

100,0
40,4
27.0

6,5
27,2
74
11.0
0,4
41
0,9
21



Ponizej przedstawiamy zestawienie analizy wrazliwosci sporzadzone na
podstawie przeprowadzonej analizy symulacyjnej czterech wariantéw planu
przedsiebiorstwa. Zawiera ono procentowe zmiany poszczegélnych poziomdw
wyniku dziatalnosci przedsiebiorstwa w stosunku do zmiany czynnika
analizowanego w danym wariancie symulacyjnym, wraz ze wspotczynnikami
elastycznosci, ktére wyrazajg te zmiany w przeliczeniu na 1% zmiang tego
czynnika.

Tabela 3
Zestawienie wynikéw analizy wrazliwosci

Procentowa zmiana

Lp. Wyszczeg6lnienie
Wariant 1 Wariant 2 Wariant 3 Wariant 4
1 Przychody ze sprzedazy -1,06 -10,00
2 Surowce podstawowe -4,88 -5,03
3 Wynagrodzenia 10,00
4 Wynik na dziatalno$ci podsta-
wowej 114 6,62 - 26,28 - 14,42

5  Wspétczynnik elastycznoéci wy-
niku na dziatalno$ci podsta-

wowej 0,19 1,32 -2,63 - 144
6  Wynik na sprzedazy 5,66 32,90 - 130,54 -71,63
7 Wspdtczynnik elastycznosci wy-

niku na sprzedazy 0,95 6,54 -13,05 -7,16
8  Wynik na dziatalnosci operacyj-

nej 5,69 33,10 - 131,40 - 72,08

9  Wspdtczynnik elastycznosci wy-
niku na dziatalnosci operacyj-

nej 0,96 6,58 - 13,14 -7,21
10  Wynik brutto 12,08 61,06 -246,16 -134,44
1 Wspdtczynnik elastycznosci wy-

niku brutto 2,03 12,14 - 24,62 -13,44

Zrédto: opraé, wiasne.

Z przytoczonego zestawienia wynika wyraznie, iz o ile wyniki przedsie-
biorstwa na poszczeg6lnych poziomach jego dziatalnosci sg mato wrazliwe
na spadek kursu walut zagranicznych (wariant 1), to sg bardzo wrazliwe
na rozpatrywane zmiany w pozostatych wariantach, przy czym najwieksza
wrazliwos¢ wyniku wystepuje w odniesieniu do przychodéw ze sprzedazy.
Ich 1-procentowy spadek wywoluje nieco ponad 13-procentowy spadek wyniku
na sprzedazy i na dziatalnoSci operacyjnej i az ponad 24-procentowy spadek
zysku brutto. Niestety nie jest mozliwe (z uwagi na brak odpowiednich
danych) przeprowadzenie analizy wrazliwosci ze wzgledu na zmiane przecietnej



ceny sprzedawanych wyrob6w. Jednakze analize wrazliwosci wynikéw dziatal-
nosci przedsiebiorstwa wzgledem przychoddw ze sprzedazy mozna potraktowac
jako poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, o ile cena ta musiataby sie zmienic,
aby wywota¢ skutek w postaci 10-procentowego spadku tych przychodoéw,
albo w jaki sposdb zwiekszenie Sredniego opustu realizowanego na sprzedazy
wyrobow przedsiebiorstwa skutkowaé bedzie zmniejszeniem przychodéw ze
sprzedazy i dalej wyniku na sprzedazy badz wyniku brutto.

Przyktadowo, jezeli poprzez dwa gldwne kanaty dystrybucji na rynku
krajowym, ktérymi sg hurtownie patronackie i supermarkety, ma sie
zrealizowa¢ wedtug planu 74,8 min zt przychodéw ze sprzedazy przy
zaktadanym $rednim opuscie w wysokosci 12% to, zaktadajac relacje miedzy
tymi wielkosciami w stosunku 1:1, jego zwiekszenie do 13% spowoduje
zmniejszenie przychodéw ze sprzedazy o 748 tys. z}, co stanowi 0,647%
w stosunku do 1% spadku przychoddw ze sprzedazy ogdtem, czyli kwoty
1156 tys. z. Wiemy obecnie, iz 1-procentowy spadek przychoddw ze sprzedazy
zmniejsza wynik na sprzedazy o 13,05%, a wynik brutto o 24,62%, to
zwiekszenie tego opustu 0 1 punkt procentowy spowoduje wiec zmniejszenie
tych wynikéw odpowiednio o 8,44 i 15,93%.

Mozna w ten spos6b okreéli¢ granice podnoszenia opustow lub tez
odpowiedzie¢ na pytanie, w jaki sposéb, przy zatozonym poziomie marzy
zysku, tak sterowaé¢ opustami w tych kanatach dystrybucji, by one - ak-
tywizujgc sprzedaz - mogly zagwarantowaé ten poziom marzy. Wiadomo
bowiem z analizy przeprowadzonej w wariancie 3, iz zwigekszenie zysku
brutto o 24,62% wymaga zwiekszenia przychodéw ze sprzedazy ogétem
0 1%, co z kolei wymagatoby wzrostu o 1,55% przychoddéw ze sprzedazy
zrealizowanych za posrednictwem hurtowni patronackich i supermarketow
(albowiem 748 tys. zt x 1,55 daje kwote 1156 tys. zi, ktora odpowiada 1%
wzrostowi przychoddw ze sprzedazy og6tem). Do rozwazenia pozostaje jedynie
kwestia, o ile nalezatoby podnie$¢ opust, aby ten - aktywizujac sprzedaz
- spowodowat wzrost przychodow ze sprzedazy od hurtowni i supermarketow
0 1,55% w catym roku, czyli o kwote 1156 tys. z.

Analize podobng do wyzej opisanej mozna, na podstawie wariantu 4,
przeprowadzi¢ w stosunku do wynagrodzen, gdyz uzyskano informacje, ze
ich 1% wzrost powoduje spadek zysku brutto o 13,44%, co jest ,przeto-
zeniem” bardzo wysokim. Z rachunku wynikéw wiadomo z kolei, iz 1%
wzrost wynagrodzern daje kwote 280,6 tys. zi, ktéra w przeliczeniu na
1 zatrudnionego (Srednie zatrudnienie planuje sie na poziomie 1266 0sdb)
daje kwote ok. 222 zt rocznie. Dalszg analize mozna by prowadzi¢ w stosunku
do negogowanego w spoice z organizacjami zwigzkowymi wskaznika wzrostu
wynagrodzen i wynikajagcego z niego wzrostu $redniego wynagrodzenia.

Przeprowadzona analiza wrazliwosci pokazata réwniez, iz wynik brutto
jest mniej wiecej 2 razy bardziej wrazliwy na dokonywane zmiany niz wynik



na sprzedazy i wynik na dziatalnosci operacyjnej. Wnioskujemy to z faktu
niewielkiego ujemnego wyniku na dziatalnosci pozaoperacyjnej i stosunkowo
duzego ujemnego salda pomiedzy przychodami i kosztami finansowymi.

Podsumowujac dokonang analize wrazliwosci planu rozpatrywanego
przedsiebiorstwa mozna stwierdzi¢, iz jednoczesna realizacja obu wariantow
pesymistycznych przyniostaby spadek zysku brutto o 380,6%, a realizacja
samych tylko wariantdw optymistycznych spowodowataby jego wzrost
0 73,14%. Z kolei rownoczesne spetnienie wszystkich czterech analizowanych
wariantow skutkowatoby zmniejszeniem zysku brutto o 307%.

Wiestaw Debski

THEORETICAL AND PRACTICAL ASPECTS
OF CORPORATE FINANCIAL PLANNING

At the time of a tough competition in the market companies resort to an increasingly
big extent to statistical-economic methods allowing them to analyse phenomena and design
financial strategies or plans. The author discusses the most important theoretical and practical
aspects of financial planning in the company focussing attention on an important role played
by financial forecasting and planning in its management. There are also analysed possibilities
of using economic models including econometric ones in developing a financial plan and
carrying out a simulation analysis and a sensitivity analysis on their basis. In the case of the
latter one theoretical deliberations are accompanied by an empirical example.



