
Wprowadzenie

oszt kapitału należy do tych kategorii eko-
nomicznych, które mają fundamentalne zna-
czenie dla większości analiz ekonomiczno-fi-

nansowych i wyznaczania wartości pieniądza w cza-
sie. Jest to kluczowe zagadnienie zarówno w teorii,
jak i w praktyce finansów. W praktyce z zagadnieniem
szacowania kosztu kapitału spotykamy się najczęściej
w procesie oceny efektywności inwestycji oraz przy
wycenie wartości przedsiębiorstw metodami dochodo-
wymi1). Ponieważ w praktyce problemy związane ze
strukturą kapitału poddają się bardzo trudno weryfi-
kacji empirycznej, zagadnienie wyznaczenia kosztu
kapitału nie jest zadaniem łatwym. Klasyką są w tym
zakresie prace Modiglianiego i Millera, którzy jako
pierwsi dokonali empirycznego oszacowania średnio
ważonego kosztu kapitału2).

Niniejszy artykuł poświęcony jest empirycznej we-
ryfikacji pewnego sposobu szacowania średnio ważo-
nego kosztu kapitału zaproponowanego przez Jurka
i Penkert dla wybranych spółek notowanych na Gieł-
dzie Papierów Wartościowych w Warszawie (GPW)3).
Przeprowadzona została również próba oceny rezul-
tatów oszacowanych wartości WACC.

Średni ważony koszt kapitału

akładając, że działalność gospodarcza firmy
może być finansowana za pomocą kapitału
obcego i kapitału własnego (w praktyce na

GPW w Warszawie wszystkie notowane spółki są
w takiej sytuacji) średni ważony koszt kapitału firmy
WACC (Weighted Average Cost of Capital) wyraża na-
stępująca formuła4):

(1)

gdzie:
t – stopa podatku, jakim jest obciążony dochód formy
(0†τ<1),
kB – koszt długu (kB>0),
B – rynkowa wartość długu firmy, zobowiązania ogó-
łem (B‡0),
S – rynkowa wartość kapitału akcyjnego (S>0),
kS – koszt kapitału akcyjnego firmy korzystającej
z zasilania zewnętrznego (kS>0).

Przyjmując prawdziwość założeń Modiglianiego
i Millera prowadzących do przyjęcia niezależności war-
tości firmy od sposobu finansowania w gospodarce bez
podatków krańcowy koszt kapitału akcyjnego kS dla
firmy korzystającej z kapitału obcego wyraża wzór:

(2)

gdzie r0 jest stopą stosowaną przy dyskontowaniu
przepływów pieniężnych firm finansowanych tylko za
pomocą kapitału własnego. Podstawiając (2) do (1)
otrzymuje się5):

(3)

Do dalszych rozważań prowadzących do formuły wy-
znaczania średnio ważonego kosztu kapitału wykorzy-
stano model CAPM. Formalnie można zapisać go za
pomocą następującego wzoru6):

E(ki) – k0 = bi × (E(kM) – k0) ,            (4)

gdzie:
E(ki) – k0 – nadwyżkowa oczekiwana stopa zwrotu
z kapitału i-tej firmy,
E(kM) – k0 – nadwyżkowa oczekiwana stopa zwrotu na
rynku kapitałowym,
k0 – stopa zwrotu wolna od ryzyka (na przykład opro-
centowanie bonów skarbowych),
bi – miara ryzyka i-tej firmy, którą można wyznaczyć
korzystając z modelu Sharpe’a.

Na podstawie wzoru (4) formułuje się następujące
wzory szczegółowe:

kB = k0 + bB × (E(kM) – k0) ,               (5)

r0 = k0 + b0 × (E(kM) – k0) ,               (6)

kS = k0 + bS × (E(kM) – k0) .               (7)

Podstawiając wzory (5)–(7) do (2) i przy założeniu,
że miara ryzyka związana z długiem jest równa zeru
(bB=0) otrzymuje się następującą relację:

(8)

Prowadzi to do następujących równań pozwalają-
cych na wyznaczenie średniego ważonego kosztu ka-
pitału7):

Próba oceny kosztu kapitału
dla wybranych spółek
notowanych na GPW
w Warszawie

Waldemar Tarczyński, Małgorzata Łuniewska

WACC = (1 – t) × kB ×           + kS ×            ,B
B + S

S
B + S

kS = r0 + (1 – t) × (r0 – kB) ×     ,B
S

WACC = r0 × (1 – t ×           ) .B
B + S

bS = b0 × (1 +(1 – t) ×     ) .B
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(9)

r0 = k0 + b0 × (E(kM) – k0) ,            (10)

(11)

Zatem do wyznaczenia wartości średniego wa-
żonego kapitału w firmie potrzebne są informacje
o współczynnikach beta tych firm (bS), stopie opo-
datkowania firm (t), stopie zwrotu wolnej od ryzyka
(k0), stopie zwrotu rynku (kM) – może to być stopa
zwrotu z indeksu giełdowego, oraz współczynnikach
zadłużenia firmy (wartość zobowiązań ogółem do war-
tości kapitału akcyjnego). Zaletą tego podejścia dla
spółek giełdowych jest fakt, że wszystkie wielkości
niezbędne do wyznaczenia WACC są powszechnie do-
stępne w specjalistycznych czasopismach dotyczących
rynku kapitałowego i giełdy.

Szacowanie średniego ważonego kosztu
kapitału dla wybranych spółek giełdowych

a podstawie wybranych wskaźników ekono-
miczno-finansowych (stopa zwrotu z kapi-
tału własnego, stopa zwrotu z aktywów,

wskaźnik płynności bieżącej, wskaźnik zadłużenia
ogółem oraz rotacje: należności, zapasów i zobowią-
zań w dniach) z wyłączeniem spółek finansowych i fun-
duszy inwestycyjnych dokonano klasyfikacji wszyst-
kich firm notowanych na koniec IV kwartału 2002
roku na rynku notowań ciągłych (spółek takich było
157)8). Wykorzystano do tego metodę GDM (Generali-
sed Distance Measure)9). Do wyznaczania średniego
kosztu kapitału wybrano 15 najlepszych i 15 najsłab-
szych spółek ze względu na siłę fundamentalną10).
Zatem przedmiotem badania jest 30 spółek notowa-
nych w IV kwartale 2002 roku na Giełdzie Papierów
Wartościowych w Warszawie nie krócej niż od stycz-
nia 2001 roku na rynku notowań ciągłych. Badaniem
objęto kwartały: od I 2001 do I 2003 roku.

Wartości współczynników beta w poszczególnych
kwartałach na podstawie modelu Sharpe’a wyznaczo-
no dla danych miesięcznych oraz indeksu WIG jako
najbardziej ogólnego na Giełdzie Papierów Wartościo-
wych w Warszawie (stopień dopasowania równania
regresji dla tych danych był najwyższy w porównaniu
z danymi dziennymi i tygodniowymi11). Pierwszych 15
to najlepsze spółki według GDM, następne 15 to spół-
ki najgorsze. Stopa podatkowa t została wyznaczona
jako iloraz podatku dochodowego i zysku brutto. Za
rynkową stopę zwrotu przyjęto stopę zwrotu z indek-
su giełdowego WIG w poszczególnych analizowanych
kwartałach. Za stopę zwrotu wolną od ryzyka przyję-
to oprocentowanie 13-tygodniowych bonów skarbo-
wych, które kształtowało się na poziomie: I 2001
17,04%, II 2001 15,96%, III 2001 13,91%, IV 2001
12,08%, I 2002 9,96%, II 2002 9,37%, III 2002 8,07%,
IV 2002 6,58%, I 2003 5,88%.

Ponieważ przyjęcie rynkowych wartości prowadzi
do ujemnych wartości w oszacowaniach średniego wa-
żonego kosztu kapitału, wyznaczono jeszcze dodatko-
wo dwa warianty WACC. W wariancie oznaczonym
jako WACC2 przyjęto, że nadwyżkowa stopa zwrotu

(premia rynkowa) – kM – k0 jest równa 3,5% w całym
analizowanym okresie. Przyjęto tu wnioski wypływa-
jące z badań i prognoz Damodarana oraz Clausa i Tho-
masa, którzy prognozują premię za ryzyko na pozio-
mie od 3% do 4%12). Damodaran przewiduje, że w naj-
bliższych latach premia ta przeciętnie będzie oscylo-
wać około 3,5%. Wyniki na poziomie około 3% otrzy-
mali Claus i Thomas zarówno dla rynku amerykań-
skiego, jak i Francji, Niemiec, Wielkiej Brytanii i Ja-
ponii (badania dla lat 1985–1998). W wariancie
WACC3 oprócz warunku z wariantu WACC2 przyję-
to, że stopa podatkowa jest stała i wynosi dla wszyst-
kich firm w całym badanym okresie 28% (jest to staw-
ka opodatkowania dochodów dla osób prawnych
w Polsce w latach 2001–2002). Wyniki oszacowania
WACC w poszczególnych analizowanych kwartałach
i wariantach dla wybranych 15 najlepszych spółek za-
mieszczono w tabeli.

Z otrzymanych rezultatów wynika, że różnica mię-
dzy wariantami WACC2 i WACC3 jest stosunkowo nie-
wielka. Największe różnice wystąpiły dla spółek Pia-
secki (II 2001), Optimus (IV 2001), Agora (I 2003),
Garbarnia (I 2001) i Paged (IV 2002). Były one spo-
wodowane nietypowymi wartościami wskaźników eko-
nomiczno-finansowych, jakie zostały osiągnięte przez
te spółki (na przykład rzeczywista stopa opodatkowa-
nia w I kwartale 2003 roku dla Agory 765%). Warto
zauważyć, że dla spółek lepszych różnice te są wyraź-
nie mniejsze w całym analizowanym okresie. Przecięt-
nie dla spółek lepszych we wszystkich analizowanych
kwartałach oszacowania WACC są wyższe niż dla spó-
łek z drugiej, słabszej z ekonomicznego punktu wi-
dzenia grupy, chociaż różnice nie są duże. Dysponu-
jąc takimi danymi można również wyznaczyć średni
ważony koszt kapitału dla każdej spółki uwzględnia-
jąc dane ze wszystkich badanych kwartałów oraz prze-
ciętną dla grupy dobrych i złych spółek. Jest to o tyle
istotne, że pozwala na określenie przedziału, w któ-
rym powinien się znaleźć koszt kapitału określany na
podstawie rynku. Analizy tego typu można prowadzić
według sektorów, co pozwoli na wyznaczenie faktycz-
nych norm dla kosztu kapitału zarówno w danej spół-
ce, jak i w sektorze. Przyjęcie miar średnich (średnia
arytmetyczna lub mediana) oraz zróżnicowania (mia-
ry rozproszenia i zmienności) pozwalają na określe-
nie przeciętnego poziomu WACC dla spółek dobrych
i złych (o dobrej i złej kondycji ekonomiczno-finanso-
wej). Z kolei wyznaczenie typowego obszaru zmien-
ności dla tych parametrów umożliwia określenie prze-
działu, w którym powinien znaleźć się WACC szaco-
wany na podstawie danych z rynku.

W prezentowanym przykładzie średnia i mediana
stanowią pewnego rodzaju normę dla uzyskanego po-
ziomu kosztu kapitału badanych spółek. Należy tu
podkreślić, że średnia arytmetyczna jest wyznaczana
na podstawie wszystkich elementów badanej zbioro-
wości i jest ona wrażliwa na występowanie wartości
skrajnych, które istotnie ją zawyżają lub zaniżają.
Z kolei mediana pozwala na uniknięcie tych nie-
dogodności i może być stosowana zamiast średniej.
W prezentowanym przykładzie na rysunkach 1 i 2 dla
WACC3 przedstawiono średni poziom WACC oraz
medianę dla dobrych i słabych spółek.

Miary przeciętne (średnia i mediana) wyznaczone
za badany okres pozwalają na ocenę nie tylko prze-

b0 = bS × (1 +(1 – t) ×     )–1
,B

S

WACC = r0 × (1 – t ×           ) .B
B + S

,



ciętnego poziomu WACC dla spółki czy sektora, ale
również umożliwiają ocenę stabilności WACC w cza-
sie. Informacje takie w przypadku wykorzystywania
WACC w procesie wyceny są bardzo istotne i pozwa-
lają uwiarygodnić obiektywność tej charakterystyki
w danym momencie. Współczynniki zmienności i od-
chylenie standardowe z kolei umożliwiają ocenę roz-

proszenia WACC, co jest podstawą przy ocenie stabil-
ności w czasie kosztu kapitału i pośrednio daje możli-
wość oceny stabilności sytuacji finansowej spółki lub
sektora.

Dla WACC2 i dobrych spółek odchylenie standar-
dowe zawierało się w przedziale od 3 do 6% (śred-
nio 4%) przy współczynniku zmienności z przedziału
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WACC WACC2 WACC3 WACC WACC2 WACC3 WACC WACC2 WACC3 WACC WACC2 WACC3 WACC WACC2 WACC3

0,0419

0,0747

0,1747

0,0592

0,0211

-0,0502

-0,1975

0,2319

0,0634

0,0220

0,0536

0,1271

0,0393
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0,0960
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0,0773
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0,1851
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0,0983

0,1174

0,1344

0,0881

0,1162

0,1053

0,1006

0,1157

0,1025

0,0775

0,0976

0,1148

0,1355

0,1820

0,0555

0,0984

0,1179

0,1040

0,0882

0,1104

0,1050

0,0934

-0,2504

-0,0897

0,1321

0,0564

0,1743

-0,0754

0,1453

-0,2814

0,0399

0,1760

-0,1100

0,1822

0,0290

0,1191

-0,1157

0,2275

0,1641

0,0816

0,1082

0,0577

0,1562

0,0715

0,2320

0,1076

0,0616

0,1752

0,0550

0,1042

0,0737

0,1751

0,2271

0,1597

0,0791

0,0884

0,0515

0,1495

0,0697

0,2326

0,1048

0,0589

0,1591

0,0550

0,1085

0,0730

0,1687

-0,0831

-0,1372

0,1180

-0,0462

0,0283

-0,5577

-0,0793

0,0031

-0,0148

-0,0646

0,0220

0,0246

0,0761

0,0635

0,0874

0,1171

0,1283

0,0724

0,1089

0,0954

0,2226

0,1122

0,0903

0,0918

0,1093

0,0951

0,0872

0,0730

0,0775

0,0792

0,1170

0,1240

0,0721

0,0915

0,0843

0,2146

0,1127

0,0913

0,0930

0,1100

0,0815

0,0875

0,0748

0,0766

0,0737

-0,0532

0,0555

0,0650

0,0626

0,1223

0,0830

0,0541

0,0375

0,0312

0,0493

0,0408

0,0789

0,0406

0,0551

0,0789

0,2949

0,0805

0,0673

0,0719

0,1143

0,0325

0,0889

0,1013

0,1161

0,0728

0,1144

0,0343

0,1043

0,0790

0,0405

0,2949

0,0768

0,0664

0,0574

0,0536

0,0258

0,0863

0,1034

0,1155

0,0779

0,1030

0,0338

0,1038

0,0766

0,0360

0,0880

0,1045

0,0965

0,1138

0,1917

0,0665

0,0720

0,0662

0,0826

-0,0056

0,0521

0,0416

0,0841

0,0917

0,0478

0,0879

0,0998

0,0964

0,1008

0,1396

0,0605

0,0706

0,0669

0,0821

0,0704

0,0424

0,0425

0,0820

0,0909

0,0437

-0,0163

-0,0597

-0,0382

-0,0828

-0,1146

0,0390

0,0223

0,0239

-0,0185

-0,0572

0,0753

0,0919

-0,0124

-0,0393

0,0871

Źródło: obliczenia własne.
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Tab. Oszacowane warianty średniego ważonego kosztu kapitału dla wybranych spółek giełdo-
wych (spółki dobre)

Okres I 2001 II 2001 III 2001 IV 2001

Spółki WACC WACC WACC WACCWACC2 WACC2 WACC2 WACC2WACC3 WACC3 WACC3 WACC3
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0,0644

-0,1667

0,2649

0,5524

-0,0068

-0,2091

0,0183

0,1228

-0,2416

0,0427

-0,1684

-0,0242

0,0918

-0,5879

0,3215

0,1837

0,2126

0,1586

0,1226

0,1928

0,2005

0,1895

0,1638

0,1977

0,1798

0,1986

0,1890

0,1769

0,2475

0,1515

0,1833

0,1985

0,1569

0,1030

0,1772

0,2011

0,1834

0,1677

0,2050

0,1776

0,1884

0,1892

0,1698

0,2458

0,1378

0,0723

-0,0292

-0,1700

0,0576

0,0893

-0,0672

0,0243

-0,1388

-0,1927

-0,1598

0,0506

0,0535

0,0394

0,0023

0,1738

0,1783

0,2000

0,2293

0,1814

0,1762

0,1190

0,1824

0,2130

0,2181

0,2256

0,1844

0,1758

0,1717

0,1867

0,1565

0,1779

0,1868

0,2288

0,1616

0,1614

0,1780

0,1815

0,2139

0,2195

0,2224

0,1619

0,1763

0,1739

0,1779

0,1446

0,1463

0,1913

0,2586

0,1504

0,1029

0,2378

0,1993

0,1258

0,1631

0,2053

0,0953

0,1228

0,1458

0,1326

0,1050

0,0942

-0,1835

-0,5989

0,0691

0,3604

0,2056

-0,2742

0,1512

0,1312

-0,2969

0,0002

0,2123

0,0415

0,1156

0,3492

0,1461

0,1784

0,2579

0,1325

0,0881

0,1309

0,2001

0,1271

0,1316

0,2051

0,1337

0,1233

0,1461

0,1292

0,0945

0,0272

0,1056

0,0794

0,0851

0,0969

0,0001

0,0088

0,0964

0,0460

0,0413

0,0028

0,0732

0,0859

0,1105

0,1276

0,1778

0,1301

0,1460

0,1425

0,1255

0,1342

0,1837

0,1129

0,1660

0,1802

0,1844

0,1443

0,1158

0,1119

0,1166

0,1776

0,1252

0,1449

0,1264

0,1216

0,1603

0,1826

0,1167

0,1549

0,1695

0,1729

0,1450

0,1259

0,1113

0,1081



19–66% (przeciętnie 35%). Duża zmienność potwier-
dza zmiany, jakie miały miejsce w gospodarce polskiej
w badanym okresie, a dotyczyły przede wszystkim ma-
lejącej inflacji. W przypadku spółek słabych odchyle-
nie standardowe bez II 2001 (54%) i IV 2001 (28%)
zawierało się w przedziale od 2 do 4% (średnio 2%).
Zmienność dla tych spółek bez II 2001 (1610%) i IV
2001 (504%) była od 9 do 66% (przeciętnie 29%). Znacz-
nie bardziej stabilny jest współczynnik zmienności
wyznaczony na podstawie odchyleń ćwiartkowych.
Miara ta jest zdecydowanie mniej wrażliwa na wystę-
powanie wartości skrajnych, których jest w badanych
spółkach niemało. Dla spółek dobrych zmienność ta
zawiera się w przedziale od 9 do 48% (średnio 22%),
dla spółek słabych od 3 do 27% (średnio 11%).

Podobne rezultaty otrzymano dla WACC3, chociaż
poziom rozproszenia jest tu niższy, co jest przede
wszystkim spowodowane występowaniem mniejszej
liczby wartości skrajnych.

Otrzymane wyniki potwierdzają brak stabilności
polskiego rynku finansowego i niezbyt stabilną sytu-
ację gospodarki, która jest w wyraźnym okresie trans-
formacji.

Wnioski

asadniczą zaletą proponowanego przez Jur-
ka i Penkert sposobu szacowania średniego
ważonego kosztu kapitału WACC, jest jego

prostota i łatwość uzyskania danych koniecznych do
przeprowadzenia obliczeń, szczególnie w przypadku
spółek notowanych na giełdzie papierów wartościo-
wych. Niedogodnością jest konieczność spełnienia sil-
nych założeń sformułowanych dla średniego ważone-
go kosztu kapitału przez Modiglianiego i Millera. Trud-
no przykładowo mówić w warunkach polskiej gospo-
darki o pożyczaniu środków pieniężnych przy stopie
procentowej właściwej dla instrumentów finansowych
pozbawionych ryzyka, zerowych kosztach bankructwa,
przyjęciu, że podatek dochodowy jest jedynym podat-
kiem płaconym przez firmy, czy założeniu, że wszyst-
kie przepływy pieniężne pojawiają się z taką samą in-
tensywnością. W analizowanym podejściu zakłada się
również, że koszt kapitału jest malejącą funkcją wskaź-
nika zadłużenia.

Przeprowadzone badania potwierdzają, że przyję-
cie rynkowych wartości wskaźników (stopy zwrotu

Rys. 1. Średni poziom WACC3 dla spółek dobrych i słabych w latach 2001–I 2003

Rys. 2. Mediana WACC3 dla spółek dobrych i słabych w latach 2001–I 2003

,



z rynku) bardzo często uniemożliwia sensowne osza-
cowanie WACC (otrzymuje się ujemne oszacowania
kosztu kapitału). Oznacza to silne uzależnienie meto-
dy od koniunktury na rynku (hossa, bessa na giełdzie
mogą przekreślić praktyczną użyteczność metody). Ko-
nieczne staje się korzystanie z pewnych informacji po-
chodzących z rozwiniętych rynków, dotyczy to na przy-
kład premii za ryzyko. Ta dodatkowa informacja musi
być jednak przyjmowana bardzo rozważnie, jeżeli cała
metoda ma zachować walor obiektywności. Badania
potwierdzają, że spółki o dobrej kondycji ekonomicz-
no-finansowej mają wyższą wartość WACC od spółek
o złej kondycji. Warto też zauważyć, że różnice mię-
dzy wartościami średnimi WACC zarówno w czasie,
jak i dla poszczególnych spółek nie różnią się istotnie
od mediany. Mediana, jako informacja przeciętna, jest
lepsza od średniej, ponieważ eliminuje wartości skraj-
ne. Zauważona prawidłowość to również wyraźny spa-
dek w badanym okresie kosztu kapitału, co potwier-
dza poprawę sytuacji na rynku w tym zakresie. Wy-
daje się, że w miarę stabilizacji gospodarki w Polsce
rola i znaczenie takiego podejścia do szacowania śred-
niego ważonego koszt kapitału WACC mogą być bar-
dzo duże – zarówno w procesie oceny projektów inwe-
stycyjnych, jak i przy wycenie wartości przedsię-
biorstw.
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Wstęp

becnie na świecie można dostrzec ekspansję
wielkich firm. Czy zatem nadchodzi kres
firm, które ustępują im rozmiarem. Okazuje

się, że nie. Małe i średnie przedsiębiorstwa nie muszą
obawiać się przyszłości. Posiadają wiele atutów zapew-
niających im pewny byt. Wśród nich należy wymienić
niskie koszty działania i elastyczność pozwalającą
szybko reagować na zapotrzebowanie zgłaszane przez
klienta. Mają zatem możliwość produkcji krótkich se-
rii wyrobów, a także produkcji jednostkowej.

Informatyczne systemy zarządzania ERP (Enter-
prise Resources Planning), czyli planowanie zasobów
przedsiębiorstwa, mogą stać się dla firmy doskona-
łym narzędziem kreującym nowe możliwości rozwoju
[1]. Celem artykułu jest wskazanie, że podobnie jak
firmy duże, małe i średnie przedsiębiorstwa powinny
być zarządzane z wykorzystaniem systemu informa-
tycznego. Rysunek 1 przedstawia proces wdrożenia
informatycznego systemu wspomagającego zarządza-
nie firmą.

Wybór systemu w zależności od wielkości
przedsiębiorstwa

ardzo trudno jest przyjąć kryterium, które
określałoby trafnie małe i średnie przedsię-
biorstwa. Klasyfikując przedsiębiorstwa naj-

lepiej skorzystać z definicji podanej w projekcie zało-
żeń polityki rządu wobec małych i średnich przedsię-
biorstw [2].

Za małe przedsiębiorstwo uważa się takie, w któ-
rym:
� średnioroczne zatrudnienie w poprzednim roku
nie przekroczyło 50 osób,
� przychód netto ze sprzedaży towarów i usług oraz
operacji finansowych w poprzednim roku nie przekro-
czył równowartości 7 mln euro lub suma aktywów bi-
lansu sporządzonego na koniec poprzedniego roku ob-
rotowego nie przekroczyła równowartości 5 mln euro.

Za średnie przedsiębiorstwo uważa się:
� przedsiębiorstwo, w którym średnioroczne zatrud-
nienie w poprzednim roku obrotowym nie przekro-
czyło 250 pracowników,
� przychód netto ze sprzedaży towarów i usług oraz
operacji finansowych w poprzednim roku nie przekro-
czył równowartości 40 mln euro lub suma aktywów
bilansu sporządzonego na koniec poprzedniego roku
obrotowego nie przekroczyła równowartości 27 mln
euro.

Analiza przedsiębiorstwa

Zanim zdecydujemy się na wybór konkretnego sys-
temu, należy odpowiedzieć sobie na kilka pytań doty-
czących samej firmy. Obiektem naszych dociekań po-
winny być obszary, które zostaną objęte działaniem
systemu.

Musimy zatem zebrać informacje dotyczące:
� profilu działalności firmy,
� poziomu wdrożenia technologii informatycznych,
� rodzaju dokumentów, jakimi firma się posługuje
oraz ich obiegu,




