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Analiza finansowa przedsiêbiorstwa

a zarz¹dzanie finansami jednostek
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Celem niniejszego artykułu jest ukazanie stanu wiedzy na temat oceny finansowej JST1

oraz potrzeby i własnej koncepcji stworzenia kompleksowej metody oceny zdolności
kredytowej JST. Artykuł nawiaþzuje do oceny wskaźnikowej przedsieþbiorców dokonywanej
przez instytucje finansowe i wskazuje mozúliwość wykorzystania tych doświadczeń w ocenie
samorzaþdów. W pierwszej czeþści autor prezentuje obecnie stosowane metody oceny zdol-
ności kredytowej JST. Rdzeniem artykułu jest analiza mozúliwości wykorzystania doświad-
czeń instytucji finansowych w ocenie przedsieþbiorstw do kompleksowej i stałej oceny JST.
Ostatnia czeþść artykułu zawiera przykładowe wskaźniki stworzone na wzór wskaźnikowej
oceny firm.

Okres przedakcesyjny i czas po wstaþpieniu Polski do UE umozúliwił samo-
rzaþdom terytorialnym pozyskiwanie środków z funduszy europejskich. Istnieje
jednak powazúny problem prefinansowania inwestycji ze środków własnych.
Refundacja środków z funduszy UE nasteþpuje bowiem (w wieþkszości funduszy)
po zrealizowaniu i pokryciu kosztów przedmiotowych inwestycji. Nikt nie ma
waþtpliwości, zúe budowa systemów kanalizacji sanitarnej, wodociaþgowych,
wysypisk śmieci czy sieci dróg jest dla naszego kraju priorytetowa. Wazúne
jest jednak, aby instytucje przyznajaþce środki oraz wydajaþce opinie o sytuacji
finansowej poszczególnych JST (od 1995 Regionalne Izby Obrachunkowe)
dysponowały narzeþdziem umozúliwiajaþcym rzetelne przeprowadzenie tej oceny.

Coraz czeþściej ocenaþzdolności finansowych JST zainteresowane saþ instytucje
finansowe, np. przy emisji obligacji municypalnych lub zaciaþganiu kredytów
dokonujaþ indywidualnej oceny JST na bazie istniejaþcych metod i technik
stosowanych do oceny przedsieþbiorców.

Do oceny finansowej JST w Polsce nie stosuje sieþ zúadnych standardowych
metod i wskaźników, kraje UE stworzyły natomiast metody weryfikacji bie-
zúaþcej kondycji finansowej JST. W naszym kraju do najczeþściej uzúywanych
charakterystyk kondycji samorzaþdów nalezúaþ:

* Instytut Organizacji i Zarzaþdzania Politechniki Wrocławskiej, Zakład Ekonomii i Prawa.
1 JST � jednostka samorzaþdu terytorialnego.



1. wskaźnik podstawowych dochodów podatkowych na mieszkańca (G � dla
gmin, P � dla powiatów, W � dla województw) uzúywany przez Ministerstwo
Finansów do obliczania czeþści podstawowej subwencji wyrównawczej,

2. stopa bezrobocia na terenie JST,
3. zadłuzúenie JST w stosunku do rocznych dochodów,
4. wydatki inwestycyjne JST w stosunku do wydatków ogółem.

Wskaźniki te nie saþ wystarczajaþce do dokonania rzetelnej i kompleksowej
oceny finansowej samorzaþdu. Kolejnym wazúnym argumentem za stworzeniem
podstaw oceny finansowej JST jest wzrost znaczenia tego sektora finansów
publicznych. Samorzaþdy dysponujaþ bowiem dochodami rocznymi na poziomie
103 mld zł (w roku 2005). Po przystaþpieniu Polski do UE samorzaþdy saþ takzúe
głównym beneficjentem funduszy strukturalnych. Sytuacja ta wymaga od JST
pozyskiwania środków ze źródeł zewneþtrznych w formie obligacji municypa-
lnych, kredytów czy pozúyczek. Niezbeþdne wydaje sieþ wieþc stworzenie metody
oceny zdolności kredytowej JST, np. z wykorzystaniem pewnych elemen-
tów nauki o zarzaþdzaniu finansami przedsieþbiorstw.

Analiza efektywności ekonomicznej funkcjonowania przedsieþbiorstwa pro-
wadzona jest przez pryzmat finansów (Bień 1998, s. 79). Najbardziej znanym
narzeþdziem stosowanym do tego celu jest wskaźnikowa ocena sytuacji finan-
sowej firmy w zakresie:
1. rentowności (zyskowności),
2. płynności finansowej,
3. struktury kapitałowej,
4. zdolności do obsługi zadłuzúenia.

Narzeþdziem tym powinno posługiwać sieþ kierownictwo przedsieþbiorstwa
w celu uzyskania danych wyjściowych do podejmowania biezúaþcych oraz strategi-
cznych decyzji oraz kontroli rzeczywistego przebiegu procesów gospodarczych.
Praktyka pokazuje jednak, zúe duzúa czeþść polskich firm prywatnych i państwo-
wych nie przywiaþzuje duzúej wagi do systematycznej oceny finansowej zakładu za
pomocaþchoćby kilku wskaźników ekonomicznych. Duzúo wieþksze zainteresowa-
nie ocenaþekonomicznaþprzedsieþbiorstw wykazujaþ rózúni partnerzy firm, uzalezúnia-
jaþc od jej wyników współpraceþ produkcyjnaþ, handlowaþczy finansowaþ. Wielkość
kapitałów własnych, majaþtku oraz zdolność do terminowego wywiaþzywania sieþ ze
zobowiaþzań płatniczych stanowi podstaweþ oceny ryzyka finansowego współpracy.

Szczególne zainteresowanie sytuacjaþ finansowaþ firmy wykazujaþ banki przy
udzielaniu kredytów (zwłaszcza inwestycyjnych) oraz instytucje państwowe
przy udzielaniu pomocy ze środków publicznych (np. władze skarbowe przy
rozpatrywaniu wniosków o odroczenie płatności podatków, firmy ubezpiecze-
niowe, instytucje udzielajaþce pomocy ze środków UE). Analiza obejmuje
najczeþściej trzy pełne lata obrachunkowe poprzedzajaþce moment ubiegania sieþ
o pomoc oraz prognostycznie okres spłaty zobowiaþzań kredytowych lub wy-
korzystania środków publicznych. Podczas analizy określana jest tzw. zdolność
kredytowa, która oznacza mozúliwość terminowego regulowania zobowiaþzań
przez dłuzúnika przy określonych załozúeniach prognozy finansowej. Instytucje
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finansowe tworzaþ własne metody oceny finansowej firm i wykorzystujaþ do
tego celu rózúne wskaźniki.

Przede wszystkim nalezúy przyjrzeć sieþ wielkościom wykorzystywanym do
tworzenia wskaźników w analizie przedsieþbiorstw. Saþ to głównie pozycje
bilansu oraz rachunku wyników. Ryc. 1 pokazuje uproszczony schemat bilansu
przedsieþbiorstwa.

23

Analogicznie wyglaþda zestawienie dochodów i przychodów oraz wydatków
JST. Pokazuje to ryc. 2. Ryc. 3 przedstawia budzúet JST w układzie uwzgleþd-
niajaþcym finansowanie wydatków z określonych grup dochodów.

2 Nadwyzúka biezúaþca obliczana jest jako dochody ogółem JST minus wydatki biezúaþce JST.
3 Deficyt-niedobór (ewentualnie nadwyzúka) budzúetowy obliczany jest jako dochody JST

ogółem minus wydatki ogółem JST.
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Oczywiście mozúliwy jest niedobór biezúaþcy lub nadwyzúka budzúetowa. Przy
konkretyzacji powyzúszej propozycji pojawiaþ sieþ schematy pokazujaþce kazúdaþ
z mozúliwych sytuacji. Z powyzúszych schematów nie nalezúy wyciaþgać wniosku
o bezpośrednim podobieństwie wielkości bilansowych przedsieþbiorstwa do
schematu dochodów i wydatków JST. Przykładowe wskaźniki ekonomiczne do
oceny JST tworzone wieþc beþdaþ ze wzgleþdu na podobieństwo znaczenia ekono-
micznego poszczególnych wielkości oraz treści samego wskaźnika.

Pozostajaþ jeszcze najwazúniejsze pozycje rachunku zysków i strat. Poniewazú
w finansach JST nie prowadzi sieþ rachunku zysku i strat oraz wysteþpuje tylko
umorzenie4 środków trwałych, a nie ich amortyzacja5, przyjaþć mozúna na-
steþpujaþce zalezúności:

Wynik netto⇔ Wynik biezúaþcy

Sprzedazú netto⇔ Dochody własne JST

Przeglaþd wskaźników rozpoczynamy od grupy słuzúaþcej do oceny rentowno-
ści (zyskowności). Tabele 1 i 2 stanowiaþ zestawienie tych wskaźników słuzúaþ-
cych odpowiednio do badania sytuacji finansowej przedsieþbiorstw i JST.

Wskaźniki rentowności sprzedazúy oraz rentowności kapitału własnego saþ
powszechnie stosowane przez banki i instytucje finansowe. Ich wartości po-
równywane saþ z reguły do średniej branzúy i na tej podstawie firma otrzymuje

4 Umorzenie � okresowe zmniejszenie wartości poczaþtkowej rzeczowych składników majaþtku
trwałego (środków trwałych, wartości niematerialnych i prawnych) o sumeþ ich zuzúycia (por.
Nowak 1996, s. 223).

5 Amortyzacja � wliczone w koszty i wyrazúone w pieniaþdzu zuzúycie niektórych składników
majaþtku trwałego: środków trwałych, wartości niematerialnych i prawnych (ibidem, s. 10).
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określonaþ liczbeþ punktów, których suma zgromadzona dla wszystkich branych
pod uwageþ wskaźników oznacza jej sytuacjeþ finansowaþ.

Przy ocenie rentowności JST trzeba wziaþć pod uwageþ źródła, które mogaþ
kreować nadwyzúkeþ biezúaþcaþ (rózúnica mieþdzy dochodami ogółem a wydatkami
biezúaþcymi). Ze wzgleþdu na mozúliwość wykorzystania dochodów z subwencji
i dotacji wyłaþcznie na określone cele głównym źródłem tworzaþcym nadwyzúkeþ
biezúaþcaþ saþ przede wszystkim dochody własne. Wskaźnik rentowności do-
chodów JST mówi o zdolności do kreowania nadwyzúki budzúetowej z do-
chodów ogółem.
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Najwazúniejsze wskaźniki oceny płynności przedsieþbiorstw mierzaþ płynność
biezúaþcaþ oraz płynność szybkaþ. Mówiaþ one o zdolności firmy do regulowania
zobowiaþzań biezúaþcych łatwo zbywalnymi aktywami. Ich pozúaþdane wartości
wyznaczone zostały na podstawie teorii finansów i pragmatyki ocen ban-
kowych. Wartości wskaźników nizúsze od bazowych wskazujaþ na brak płyn-
ności, wyzúsze natomiast na nadpłynność przedsieþbiorstwa.

Ocena płynności finansowej JST mozúe wyglaþdać podobnie. Pozúaþdane war-
tości wskaźników z tabeli 4 wyznaczyć nalezúy podczas analizy danych budzúe-
towych JST w latach 1999�2003. Wskaźnik biezúaþcej płynności informuje,
w jaki sposób dotacje celowe i subwencje ogólne (z wyjaþtkiem dotacji i sub-
wencji przekazywanych na realizacjeþ zadań inwestycyjnych) pokrywajaþwydat-
ki biezúaþce JST. Jest on miaraþ dostosowania wydatków na główne zadania
własne JST takie jak oświata, administracja, słuzúba zdrowia i utrzymanie dróg
do obowiaþzujaþcego systemu ich finansowania. Wskaźnik płynności szybkiej
oznacza zdolność JST do pokrycia wydatków biezúaþcych nadwyzúkaþ budzúetowaþ
lat ubiegłych i nadwyzúkaþ biezúaþcaþ rozpatrywanego roku budzúetowego.
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Wskaźniki do oceny struktury kapitałowej i zdolności kredytowej JST
stworzone zostały analogicznie do odpowiedników z tab. 5. Wskaźnik udziału
dochodów własnych w dochodach ogółem bada zdolność JST do kreowania
dochodów przede wszystkim z takich źródeł jak podatek od nieruchomości,
pozostałe podatki i opłaty lokalne, udział w podatku od osób fizycznych
i prawnych. Jest to wieþc tak naprawdeþ pomiar mozúliwości gospodarczych
danego terenu, który informuje o tym, jak organy samorzaþdowe promujaþ go
i stwarzajaþ dogodny klimat dla inwestorów.

Kolejne dwa wskaźniki saþ wazúne z punktu widzenia mozúliwości pozy-
skiwania zewneþtrznych źródeł finansowania inwestycji. Wskaźnik pokrycia
długu jest podstawowy dla ustalenia zdolności JST do spłacania zobowiaþzań
długoterminowych, natomiast dotyczaþcy ogólnego zadłuzúenia pokazuje, ile
środków ze źródeł zewneþtrznych organy samorzaþdu mogaþ pozyskać, aby
kwota długu na koniec roku budzúetowego nie przekroczyła 60% dochodów
jednostki w tym roku budzúetowym. W tab. 6 pojawia sieþ dodatkowy wskaźnik
udziału wydatków inwestycyjnych w wydatkach ogółem. Nie ma on odpo-
wiednika w nauce o przedsieþbiorstwie, choć stanowi dopełnienie wskaźników
określajaþcych zdolność kredytowaþ JST. Warto zauwazúyć, zúe wzrost wydatków
inwestycyjnych jest pozúaþdany z punktu widzenia rozwoju gospodarczego
JST. Nie chodzi jednak o inwestycje realizowane wyłaþcznie na kredyt, które
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zwieþkszajaþ w znaczaþcy sposób dług JST, co pogarsza wskaźnik ogólnego
zadłuzúenia. Sytuacja ekonomiczna JST beþdzie wieþc korzystna, jezúeli osiaþgnie
ona pozúaþdane wartości dla obu wspomnianych wskaźników.6

W zwiaþzku z poszukiwaniem przez JST nowych źródeł pozyskiwania fun-
duszy na realizacjeþ zadań inwestycyjnych niezbeþdne wydaje sieþ stworzenie

6 Ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych (Dz.U. 98.155.1014). Art. 114
stanowi, zúe łaþczna kwota długu jednostki samorzaþdu terytorialnego na koniec roku budzúetowego
nie mozúe przekraczać 60% dochodów tej jednostki w tym roku budzúetowym.

160 SŁAWOMIR MACIEJCZYK



kompleksowej metody oceny wskaźnikowej finansów samorzaþdów. Opraco-
wanie to jest wsteþpem do przeprowadzenia badań i stworzenia podstaw takiego
narzeþdzia. Warto zastanowić sieþ takzúe nad wykorzystaniem do oceny realizo-
wanych przez JST inwestycji metod polegajaþcych na badaniu przepływów
strumieni pienieþzúnych takich jak NPV7 i IRR8 znanych przez naukeþ o przed-
sieþbiorstwie. Stworzenie pomocnego i powszechnie stosowanego narzeþdzia do
oceny finansowej JST powinno przyczynić sieþ do poprawy zarzaþdzania finan-
sami w samorzaþdzie, a przez to do lepszego ich wykorzystania.
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Analyses of Financial Performance in

Private Sector and Evaluation of Local

Governments

The aim of the following article is to review the literature on financial
evaluation of local governments and to emphasise the need of creating new
methods of evaluation in this sector. The author makes references to the
indicators applied by the financial institutions to business sector and points
out the possibilities of adapting those experiences in assessing local go-
vernments.
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