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1. Wstep

W obliczu nieustannie zmieniajacych sie warunkédw gospodarczych, rosnacej kon-
kurencji i ciggtych innowacji technologicznych controlling finansowy stat sie stra-
tegicznym wsparciem przedsiebiorstw pragnacych utrzymac swojg pozycje na ryn-
ku. Strategiczny controlling finansowy wymaga zrozumienia sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa, jak i dynamicznego otoczenia, aby zapewnic¢ organizacji przewage
konkurencyjng i dtugoterminowg stabilnos¢ finansowa. Jednym z jego narzedzi jest
analiza wskaznikowa, ktdra pozwala wykry¢ na wczesnym etapie nieprawidtowosci
w finansowej dziatalnosci przedsiebiorstwa oraz umozliwia wskazanie i eliminowa-
nie ich przyczyn.

Celem artykutu jest podkreslenie koniecznosci wykorzystania wskaznikéw fi-
nansowych podczas podejmowania decyzji strategicznych w przedsiebiorstwie.
Na potrzeby artykutu sformutowano nastepujaca teze: strategiczny controlling
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finansowy przez zastosowanie analizy wskaznikowej umozliwia zrozumienie wy-
nikéw finansowych, identyfikacje trendéw oraz podejmowanie swiadomych de-
cyzji dtugoterminowych, co w konsekwencji prowadzi do poprawy efektywnosci
finansowej i wzrostu wartosci dla akcjonariuszy. W artykule wyjasniono pojecie
controllingu finansowego, analizy finansowej oraz przeprowadzono analize wy-
branych wskaznikdw na przestrzeni lat na przyktadzie firmy TXM SA. Wykorzy-
stano nastepujgce metody badawcze: krytyke piSmiennictwa, indukcje i studium
przypadku.

2. Strategiczny controlling finansowy

W literaturze mozna znalez¢ wiele definicji controllingu. Wedtug E. Nowaka naj-
petniejszg definicje controllingu w ujeciu funkcjonalnym sformutowat P. Horvath.
Jego zdaniem controlling funkcjonuje jako podsystem zarzgdzania, ktéry zajmuje sie
ksztattowaniem i koordynowaniem proceséw planowania, kontrolowania i zasilania
informacji ukierunkowanych na sterowanie catym systemem z punktu widzenia wy-
znaczonych celdw (Nowak, 2004, s. 13). Controlling mozna podzieli¢ ze wzgledu na
funkcje, jakie petni. Tak zostat wyodrebniony controlling finansowy, ktory stanowi
czes¢ catego systemu controllingu dziatajgcego w danym przedsiebiorstwie. Jego
zadaniem jest koordynacja finansowej strony wszystkich pozostatych dziedzin con-
trollingu. Jest on nakierowany na racjonalizacje i poprawe skutecznosci procesow
finansowych w przedsiebiorstwie. System ten koncentruje sie na analizowaniu i mo-
nitorowaniu dziatalnosci finansowej organizacji (Sierpinska i in., 2019, s. 28). W dzi-
siejszych czasach, kiedy przedsiebiorstwa dziatajg w warunkach silnej konkurencji,
skupiajg sie one na strategii przetrwania, polegajgcej na jak najwiekszym obnizeniu
kosztow i skoncentrowaniu na celach krétkookresowych. Jednak przedsiebiorstwo,
zeby utrzymacd sie na rynku i mie¢ mozliwos¢ rozwoju, powinno bra¢ pod uwage
generowanie zyskdw w dtugim okresie. Narzedziem, ktére to umozliwi, jest wtasnie
controlling finansowy (Sierpinska, 2004, s. 265).

Jak twierdzi T. Reichmann, podstawowym zadaniem controllingu finansowego
jest utrzymanie ptynnosci finansowej, ktéra pozwala na wypetnienie zobowigzan
ptatniczych w kazdym okresie (Sierpinska i in., 2019, za: Reichmann, 1999). W tym
ujeciu dobrze funkcjonujgce przedsiebiorstwo musi przede wszystkim liczy¢ sie z ko-
niecznoscig utrzymania ptynnosci finansowej, jak i wyptacalnosci w perspektywie
dtugoterminowej. Rdwnocze$nie mniejsza uwaga powinna by¢ skupiana na krétko-
terminowym generowaniu odpowiednich zyskéw przez przedsiebiorstwo, poniewaz
okresowe przynoszenie strat wigze sie z mniejszym ryzykiem w obrebie istnienia
przedsiebiorstwa niz utrata ptynnosci. Wedtug M. Sierpinskiej zadania controlingu
finansowego mozna podzieli¢ na fazy. Do podstawowych zalicza sie:
® planowanie finansowe i ocene stopnia realizacji zaplanowanych zadan poprzez

szerokie wykorzystanie instrumentdéw finansowych,
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kontrole stopnia realizacji zadan i pozyskiwanie rzeczywistych danych finansowych,

analize odchylen, ustalenie ich przyczyn i wykorzystanie ich do podejmowania

decyzji w obszarze sterowania finansowego (Sierpinska i in., 2019, s. 31).

W tabeli 1 zostaty przedstawione zadania controllingu finansowego jako syste-
mu sterowania ptynnoscig finansowg i dtugoterminowg réwnowagg finansowa.

Tabela 1. Zadania controllingu finansowego

Planowanie w zakresie
finansowym przedsiebiorstwa

Informowanie
i kontrola wynikéow

Sterowanie

Wyznaczenie celdéw na podstawie
analizy stanu rzeczywistego
przedsiebiorstwa.

Stworzenie systemu
informacyjnego, ktory
gwarantuje pozyskiwanie
aktualnych danych
dotyczacych postepu

w wykonywaniu
zaplanowanych zadan, oceny
biezacego stanu oraz stopnia
ich wykonania.

Okreslenie charakteru
rozbieznosci pomiedzy planem
a stanem rzeczywistym.

Okreslenie stopnia trudnosci
osiggniecia celow.

Poréwnanie wartosci

rzeczywistych i planowanych.

Opracowanie dziatan
korygujacych, majacych na
celu zlikwidowanie istotnych
odchylen.

Stworzenie dopasowanej do
przedsiebiorstwa strategii
finansowe] uwzgledniajacej
istotne dla przyjetej strategii
uwarunkowania zewnetrzne
i wewnetrzne.

Przeprowadzenie analizy
odchylen rzeczywistych

i potencjalnych oraz okreslenie
ich przyczyny.

Opracowanie planu dziatania
na ustalony przedziat czasowy,
bazujacego na przyjetej strategii.

Dobdr odpowiednich
miernikdw i analiza finansowa
przedsiebiorstwa.

Sprawdzenie istnienia
rozbieznosci miedzy celami
a stanem rzeczywistym

i rozwazenie mozliwosci
osiggniecia celdw.

Wspomaganie projektoéw
inwestycyjnych i koordynacja
finansowa ich wykonania.

Opracowanie informacji
w celu podejmowania decyzji
finansowych.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Sierpiriska, 2004, s. 266-267; Sierpifiska i in., 2019, s. 31).

Controlling finansowy mozna podzieli¢ ze wzgledu na zakres dziatania, w ra-
mach ktdérego zostat wyodrebniony controlling strategiczny i operacyjny. Rozréznie-
nie tych dwdch pojec jest niezwykle znaczace dla istoty controllingu finansowego,
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dla instrumentarium oraz dla samego wdrozenia. Strategiczny controlling finanso-
wy skupia sie na dtugoterminowych aspektach zarzadzania finansami przedsiebior-
stwa, wykraczajac poza biezgcg dziatalnos¢ organizacji i skupiajgc sie na planowaniu
finansowym, analizie inwestycji oraz ocenie ryzyka strategicznego.

Zadaniem strategicznego controllingu finansowego jest dgzenie do maksyma-
lizacji wartosci przedsiebiorstwa, co pokrywa sie z gtdwnym celem zarzadzania
finansami. Controlling finansowy powinien wiec utatwic jego realizacje przez za-
stosowanie odpowiednio dobranych narzedzi. Na wartos¢ przedsiebiorstwa maja
wptyw czynniki mierzalne i niemierzalne. Do pierwszych z nich zalicza sie wysokos¢
kapitatow, wartos¢ aktywdéw i wyniki finansowe. Z kolei do drugich, trudnych do
wycenienia czynnikdw: marke przedsiebiorstwa, potencjat kadrowy, kontrahentdw,
rozwigzania wprowadzone w organizacji oraz baze klientéw. Nastepnym waznym
zadaniem controllingu strategicznego jest dgzenie do uzyskania stabilnosci finanso-
wej. Jest to rdwnoznaczne z osiggnieciem przez organizacje stabilnej, gwarantujacej
pewnos¢ i kontrole nad budzetem kondycji finansowej. Mozna jg ocenié, wykorzy-
stujgc rézne metody. Jedna z nich — analiza wskaznikowa — bazuje na informacjach
zawartych w sprawozdaniu finansowym. Przedsiebiorstwo, ktéremu zalezy na cat-
kowitej kontroli kondycji finansowej, nie powinno jednak opiera¢ sie wytgcznie na
danych z ksigg rachunkowych, a wdrozy¢ wewnetrzny system raportowania w celu
posegregowania informacji wspierajgcych proces podejmowania decyzji i uzupet-
niajgcych sprawozdanie finansowe. Uzyskanie stabilnosci finansowej, w rozumie-
niu controllingu finansowego, jest to znalezienie sie w momencie, w ktérym wy-
niki finansowe, struktura kapitatowa, majgtek oraz wdrazane inwestycje nie beda
sie znacznie zmienia¢ w perspektywie kilku lat. Waznym aspektem w dziatalnosci
strategicznego controllingu finansowego jest réwniez dazenie do zachowania ptyn-
nosci finansowej, ktéra pozwala na sptacanie biezgcych zobowigzan, pokrywanie
wierzytelnosci, naptyw naleznosci w terminie oraz zaopatrywanie sie w produkty.
Jest to bardzo istotny czynnik przyczyniajgcy sie do poprawy funkcjonowania danej
jednostki gospodarczej. Controlling finansowy jest odpowiedzialny za dobér odpo-
wiednich narzedzi, ktdre majg za zadanie wspieranie tego dazenia. Przedsiebiorstwo
powinno skupi¢ sie na nadzorowaniu ptynnosci. Jednym z celéw, ktdry powinien
zostac osiggniety przez strategiczny controlling finansowy, jest polepszenie wyni-
kéw finansowych w dtuzszym horyzoncie czasowym. Osiggniecie ich na satysfakcjo-
nujgcym poziomie jest nieroztgcznie powigzane z dwoma poprzednimi zadaniami.
W tym przypadku istota tkwi przede wszystkim w wygenerowanym zysku bez roz-
patrywania, na co on sie przektada. Przedsiebiorstwo powinno stworzy¢ dtugookre-
sowy plan, w ktérym okresli wysoko$¢ wyniku finansowego. Plan powinien odnosic¢
sie do kilku lat, a jego realizacja powinna by¢ kontrolowana w biezgcych wynikach
dziatalnosci. Strategiczny controlling finansowy jest rowniez narzedziem wyboru
najlepiej dopasowanej do danego przedsiebiorstwa strategii finansowej. Polega to
na doborze odpowiednich dziatan w zakresie polityki finansowej organizacji, ktore
umozliwig osiggniecie wyznaczonych celdw. Kolejnym z zadan jest stworzenie takiej
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sytuacji, ktéra pozwolitaby na petng kontrole nad aspektami finansowymi w orga-
nizacji. Wigze sie to z tworzeniem dtugookresowych planéw i nadzorowaniem ich
realizacji.

Do zadan strategicznego controllingu finansowego nalezy wiec takze tworzenie
dtugookresowych planéw finansowych. Sg one podstawg do biezgcych czynnosci
przeprowadzanych w przedsiebiorstwie. Kolejnym krokiem jest zaplanowanie du-
zych inwestycji, trwajgcych zazwyczaj od kilku do nawet kilkunastu lat. W przyszto-
$ci bedg one miaty duzy wptyw na wartos¢ przedsiebiorstwa. Nastepne zadanie
controllingu strategicznego to prognozowanie warunkéw zewnetrznych przedsie-
biorstwa, ktdre mogg mie¢ odzwierciedlenie w wynikach i kondycji finansowej or-
ganizacji. Do rdwnie waznych dziatan zalicza sie poszukiwanie nowych zrddet finan-
sowania i podejmowanie przedsiewzie¢ majgcych na celu wzrost wartosci aktywoéw.
Ostatnim z zadan jest kontrola efektywnosci wdrozenia controllingu finansowego
w przedsiebiorstwie.

3. Analiza wskaznikowa jako narzedzie controllingu finansowego

Analiza ekonomiczna zajmuje sie badaniem zjawisk oraz proceséw gospodarczych
przebiegajagcych we wszystkich obszarach dziatalnosci przedsiebiorstwa (Nowak,
2017, s. 40). Jest jednym z gtéwnych Zzrédet informacji wykorzystywanym w procesie
zarzadzania. Integralng czescig analizy ekonomicznej jest analiza finansowa, ktdra
poczatkowo sprowadzata sie do analizy bilansu i rachunku zyskow i strat. Polegata
gtéwnie na obliczaniu wskaznikéw dynamiki i struktury sprawozdan oraz ich inter-
pretacji, ale bez zagtebienia sie w przyczyne zmian tych wartosci. We wspdtczesnym
Swiecie, w ktérym wiedza analitykdw i menedzeréw jest na duzo wyzszym poziomie,
a techniki obliczeniowe rozwinety sie, analiza finansowa nie ogranicza sie jedynie do
badania przesztosci. Jest narzedziem poznawczym, ktére jest odpowiedzialne za ba-
danie relacji pomiedzy zjawiskami finansowymi zachodzgcymi w przedsiebiorstwie
oraz prébuje znalezé i wyjasni¢ przyczyne ich powstawania, a takze pomaga rozpo-
znawac zjawiska, ktére mogg dopiero wystgpic, jak réwniez ich relacje z osigganymi
przez jednostke wynikami. Z tego wzgledu analiza stata sie jednym z kluczowych
instrumentdw wykorzystywanym w procesie podejmowania decyzji, a wiec waz-
nym dla controllingu finansowego. Istniejg rézne rodzaje analizy finansowej, ktére,
w zaleznosci od potrzeb, przeprowadza sie w przedsiebiorstwie. Jednym z kryte-
riow podziatu jest metoda przeprowadzania badan. Wyodrebnia sie analize wskaz-
nikowa i rozliczeniowa. Analiza wskaznikowa polega na przeprowadzeniu badan za
pomocg wskaznikdw opisujgcych sytuacje finansowg przedsiebiorstwa. Wartos¢,
zmiany i relacje miedzy tymi wskaznikami pozwalajg na ocene kondycji finansowej
przedsiebiorstwa i stanowig podstawe do planowania jego dziatalnosci w przyszto-
Sci (Gabrusewicz, 2005, s. 29-33). Konstrukcja wskaznikéw finansowych nie zostata
uwarunkowana prawnie, dlatego przedsiebiorstwa mogg stworzy¢ wskazniki, kté-
re bedg wykorzystywac na wtasne potrzeby. Jest jednak grupa wskaznikéw, ktore
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s3 uniwersalne, przez co staty sie powszechnie uzywane zaréwno w praktyce, jak
i w teorii analizy (Pomykalska i Pomykalski, 2017, s. 93-94). W polskiej literaturze
przedmiotu istnieje wiele sposobdw szeregowania wskaznikdw finansowych we-
dtug okreslonych kryteridw. Najczesciej powtarzajgcymi sie wyznacznikami sg: ptyn-
nos¢ finansowa, rentownos¢ i zadtuzenie. Najistotniejsze wskazniki stosowane na
potrzeby strategicznego controllingu finansowego zostaty przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Wskazniki finansowe

Wskaznik

Sposob liczenia

Pozgdana wartos¢

Rodzaj dostarczanych
informacji

Rentownosé
kapitatu wtasnego
(ROE)

Zysk netto/ kapitat
wtasny

Im wyzsza wartos¢ tego
wskaznika, tym lepsza
sytuacja finansowa
przedsiebiorstwa.

Okresla stope zysku, jaka
przynosi inwestorowi
inwestycja w dane
przedsigbiorstwo.

Rentownosc
aktywow (ROA)

Zysk netto/ suma
aktywow

Im wyzsza wartos¢ tego
wskaznika, tym lepsza
sytuacja finansowa
przedsiebiorstwa.

Okresla zdolnos$¢
aktywow
przedsiebiorstwa do
generowania zysku, czyli
pokazuje efektywnosé
zarzadzania aktywami.

Marza z wyniku
operacyjnego

Wynik operacyjny/
przychody netto ze
sprzedazy

Im wyzsza wartos¢ tego
wskaznika, tym lepsza
sytuacja finansowa
przedsiebiorstwa.

Informuje o zdolnosci
przedsiebiorstwa

do generowania

zysku z podstawowej
dziatalnosci operacyjnej.

Rentownos¢ netto
(ROS)

Zysk netto/ przychody
netto ze sprzedazy

Im wyzsza wartos¢ tego
wskaznika, tym lepsza
sytuacja finansowa
przedsiebiorstwa.

Informuje o wydajnosci
finansowe;j
przedsiebiorstwa
poprzez pokazanie, jak
efektywnie jest ono

w stanie zarzadzac
swoimi przychodami

i kosztami w celu
generowania zysku.

Wskaznik
ogolnego
zadtuzenia

Zobowigzania ogdtem/
suma aktywow

Im wyzsza warto$¢ tego
wskaznika, tym gorsza
sytuacja finansowa
przedsiebiorstwa.

Mierzy ryzyko finansowe
spotki poprzez
okreslenie, w jakim
stopniu aktywa spotki sg
finansowane przez dtug.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Dyktus i in., 2017, s. 112-124; Emis.com, b.d.; Kowalak,
2003, s. 49-83).
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4. Analiza wybranych wskaznikéw finansowych na przestrzeni lat
na podstawie TXM SA

Sie¢ TXM Textilmarket SA [dalej: TXM] byta jedng z najwiekszych marek sklepow dys-
kontowych z odziezg na polskim rynku. W grudniu 2021 r. spdtka posiadata 204 punk-
ty detaliczne w Polsce. Trzy lata wczesniej TXM miat 390 placéwek zlokalizowanych
w kraju. Oprdécz zakupow stacjonarnych klienci mogli rGwniez zamowi¢ produkty on-
line. W spétce 2 grudnia 2019 r. weszta w zycie umowa restrukturyzacyjna. W roku
2022 spotka otrzymata informacje o mozliwosci zaistnienia stanu niewyptacalnosci
spotki zaleznej Adesso sp. z 0.0., a jednoczesnie ze nie posiada zadnych aktywéw zlo-
kalizowanych w tej spétce jako spdtce celowej oraz ze nie prowadzi zadnej dziatalno-
$ci operacyjnej majacej jakikolwiek wptyw na dziatalnos¢ spotki TXM SA. W styczniu
2023 r. zostata opublikowana informacja o upadtosci spotki, a jako powdd podano
skutki pandemii COVID-19. Analiza wykreséw na rysunkach 1-4 powinna umozliwic¢
odpowied?Z na pytanie, czy w poprzedzajgcych upadtos¢ latach pojawiaty sie sygnaty
dotyczace nieprawidtowosci w finansowej dziatalnosci spotki.

Jak wynika z wykreséw, pierwszy spadek rentownosci spotki miat miejsce
w 2012 roku. Przez kolejne dwa lata jej sytuacja finansowa ulegta poprawie. Jednak
juzw 2014 r. mozna zauwazy¢ alarmujgce sygnaty dotyczace finanséw. Od tego czasu
wskazniki rentownosci zaczety male¢. W tym momencie spétka powinna zaczgé sie
zastanawiac nad przyczyng spadku wskaznikéw i wprowadzaé zmiany, dzieki czemu
by¢ moze uniknetaby pdzniejszych ktopotdw. Wskazniki ROE i ROA powinny by¢ sta-
bilne przez lata. W przypadku analizowanej spétki wida¢ duze réznice miedzy war-
tosciami tych wskaznikdéw na przestrzeni lat, co moze dostarczy¢ wgladu w strukture
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z (Emis.com, b.d.).
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Analiza wskaznikowa jako narzedzie strategicznego controllingu finansowego 27

140,00%

120,00%

100,00%

80,00%

60,00%
40,00%

20,00%

0,00%
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Rysunek 5. Wskaznik ogélnego zadtuzenia

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z (Emis.com, b.d.).

kapitatowa firmy, jej efektywnos¢ w generowaniu zysku z kapitatu wtasnego oraz
poziom ryzyka finansowego. W roku 2017, czyli ponad dwa lata przed pandemig,
wartos¢ analizowanych wskaznikdw rentownosci spadata ponizej zera. Oznaczato
to, ze spoétka nie generowata zysku z podstawowej dziatalnosci. Najwiekszy spadek
wskaznikéw jest zauwazalny w 2019 r., w ktérym rozpoczeta sie pandemia. Wskaz-
niki w 2020 r. znaczgco wzrosty, na co wptyw miato zakoniczenie z sukcesem poste-
powania restrukturyzacyjnego. W konsekwencji zawarcia uktadu ponad 70 min zt
zobowigzan ulegto konwersji na kapitat, a kolejne 15 min zt zostato umorzone.

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia przez 10 lat miat tendencje wzrostowg, co po-
winno zaalarmowac osoby kierujgce przedsiebiorstwem. Podczas trwania pandemii
wida¢ znaczacy wzrost tego wskaznika.

5. Zakonczenie

Wykorzystanie wskaznikéw finansowych w strategicznym controllingu finansowym
jest niezwykle wazne dla dtugoterminowej stabilnosci finansowej przedsiebiorstwa.
Analiza wskaznikowa, stanowigca kluczowy element strategicznego controllingu fi-
nansowego, oprdécz dostarczania cennych informacji o biezgcym stanie finansowym
przedsiebiorstwa umozliwia przewidywanie przysztych trenddw, identyfikacje po-
tencjalnych zagrozen oraz optymalizacje decyzji strategicznych. Wykorzystanie ana-
lizy wskaznikowej w strukturach decyzyjnych chocby przez uzycie narzedzi, takich
jak Zréwnowazona Karta Dokonan (BSC), w perspektywie finansowej jest mozliwos¢
przedstawienia strategii za pomocg mierzalnych celéw. Wykorzystanie controllingu
finansowego byé moze mogto zapobiec jej upadkowi. Wykrycie na wczesnym etapie
alarmujacych sygnatéw i zlokalizowanie ich przyczyn dostarczytoby informacji, dzie-
ki ktorym podjeto by decyzje wptywajgce na poprawe sytuacji finansowej przed-
siebiorstwa, gdy byt jeszcze na to czas. Wprowadzenie controllingu finansowego
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wymaga nie tylko stosowania odpowiednich narzedzi i technik, ale réwniez ciggtego
zaangazowania i Swiadomosci na wszystkich poziomach organizacji.

Przedstawione studium przypadku pozwolito udowodnié sformutowang we wste-
pie teze oraz osiggnac cel gtdwny artykutu.
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Ratio Analysis as a Tool for Strategic Financial Controlling

Abstract: The aim of the article is to emphasize the importance of using financial indicators when
making strategic decisions in a company. Strategic financial controlling, through the use of ratio
analysis, enables the understanding of financial results, identification of trends, and making informed
strategic decisions, which consequently leads to improved financial efficiency and increased value for
shareholders. The article explains the concept of financial controlling, financial analysis, and conducts
an analysis of selected indicators over the years based on TXM S.A.

Keywords: ratio analysis, strategic financial controlling
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