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WSTEP

Wraz z rozwojem gospodarki rynkowej proces zarzgdzania
przedsiebiorstwem staje sie coraz bardziej skomplikowany ze wzgledu na
rosngcg konkurencje oraz dynamiczne zmiany w szeroko rozumianym
otoczeniu podmiotéw gospodarczych. Podejmowanie decyzji odnosnie do celéw
przedsiebiorstwa, elastyczne dostosowywanie sie do zmian uwarunkowan, w
ktorych funkcjonuje firma oraz kierowanie procesem realizacji tych celéw, staje
sie obecnie coraz wiekszg sztukg. Aby moéc podota¢ temu wyzwaniu, osobom
zarzadzajgcym przedsiebiorstwem niezbedna jest rzetelna i precyzyjna
informacja oraz skuteczne narzedzie utatwiajgce szybkie podejmowanie
racjonalnych decyzji. Czesto wykorzystywanym do tego celu narzedziem jest
analiza wskaznikowa kondycji finansowe] przedsiebiorstwa. Jej przydatnosc
uzalezniona jest w duzym stopniu od wtasciwego doboru wskaznikéw do oceny
okreslonych obszarow funkcjonowania przedsiebiorstwa, a takze od nalezycie
dobranej dla nich bazy poréwnawczej. W realiach gospodarki rynkowej
obliczone dla danego przedsiebiorstwa wartosci wskaznikéw finansowych
poréwnuje sie:

» W czasie,

» z danymi wzorcowymi,

» W przestrzeni (z konkurentami, z najlepszymi w branzy oraz ze $rednimi
wartosciami sektorowymi).

Dokonujgc popularnego poréwnania wartosci wskaznikow finansowych
cechujagcych dany podmiot gospodarczy, z literaturowymi wartosciami
wzorcowymi oraz z wartosciami sredniosektorowymi, zarzgdzajgcy narazajg sie
niejednokrotnie na wyciggniecie btednych wnioskow i podjecie niewtasciwych
decyzji. Wiekszos¢ z prezentowanych w literaturze przedmiotu wartosci
wzorcowych zostata okreslona kilkanascie lat temu i to przewaznie poprzez
analogie do wartosci wskaznikdw wystepujgcych w innych krajach. W sytuacji,
gdy otoczenie przedsiebiorstw zmienia sie obecnie w tak burzliwy i dynamiczny
spos6b a specyfika dziatalnosci w poszczegdélnych sektorach gospodarki jest
tak odmienna, istnieje uzasadniona obawa o to, czy literaturowe wartosci
wzorcowe poszczegolnych wskaznikow finansowych sg nadal aktualne.
Watpliwosci moze takze budzi¢ kwestia, czy mozliwe jest, aby
przedsiebiorstwom dgzgcych do osiggniecia odmiennych celi nadrzednych
mozna byto proponowaé dokiadnie takie same wartosci wzorcowe. Z Kkolei,
stanowigce bardzo czesto w praktyce punkt odniesienia, wartosci
Sredniosektorowe wyznaczane sg przeciez z uzyciem danych wszystkich
dostepnych firm, rowniez tych charakteryzujgcych sie ztg kondycjg finansowa.
Zatem one takze nie stanowig najlepszej bazy porownawczej, ktérg mozna
byloby wykorzystaé w trakcie analizy kondycji finansowe] podmiotu
gospodarczego.



Przedstawione powyzej problemy i watpliwosci, ktore trapig osoby
zajmujgce sie analizg sytuacji finansowej podmiotéw gospodarczych, staly sie
inspiracjg do podjecia proby wyznaczenia wkasnych sektorowych przedziatdw
wartosci rekomendowanych, ktdre w wiekszym stopniu od tych literaturowych
opisywalyby polskg rzeczywisto$s¢ gospodarczg. Ze wzgledu na popularnosc
narzedzia jakim jest poréwnawcza analiza wskaznikowa wydaje sie, ze
potencjalna grupa podmiotow zainteresowanych wynikami tego typu badan
moze by¢é znaczna. Sektorowe przedzialy wartosci rekomendowanych,
dostosowane do uwarunkowan wystepujgcych w przypadku firm dgzgcych do
osiggniecia jednego z kilku najbardziej popularnych celéw nadrzednych, moga
okazac sie przydatne:

» osobom zarzagdzajgcym podmiotami gospodarczymi, przy podejmowaniu
decyzji przyblizajgcych bedgce pod ich opiekg przedsiebiorstwa do
osiggniecia zamierzonego celu,

» bankom oraz instytucjom finansowym, przy ustalaniu zdolnosci kredytowej
starajgcego sie 0 uzyskanie kredytu przedsiebiorstwa,

» audytorom, przy analizie finansowej danych zawartych w sprawozdaniach
finansowych,

» inwestorom, przy ocenie zasadnosci inwestowania w papiery wartosciowe
podmiotéw gospodarczych,

» odbiorcom oraz dostawcom, przy ocenie ryzyka niewywigzania sie z umoéw
przez swoich kontrahentéw,

» studentom, przy wykonywaniu projektow wymagajgcych zastosowania
analizy wskaznikowej.

W niniejszej rozprawie doktorskiej autor podjgt sie proby oszacowania
sektorowych przedziatdbw wartosci rekomendowanych wybranych wskaznikow
finansowych dla firm dgzgcych do osiggniecia jednego z trzech nastepujgcych
celow nadrzednych:

» maksymalizacji zysku,
» przetrwania,
» maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwa dla jego wiascicieli.

Realizacja niniejszego celu badawczego ma umozliwic weryfikacje
nastepujgcych hipotez gtownych oraz nawigzujgcych do nich hipotez
szczego6towych:

Hipoteza gtéwna nr 1:

» Obecnie zalecane przedzialy wartosci wzorcowych wskaznikow finansowych
nie stanowig skutecznego kryterium oceny kondycji finansowej
przedsiebiorstw.

Hipotezy szczegotowe:

la) Wartosci rekomendowane oraz przedzialy wartosci referencyjnych sg
istotnie zr6znicowane w poszczegolnych sektorach gospodarki polskiej.



1b) Przedsigbiorstwa bedace liderami sektorowymi kreujg warto$ci wskaznikdw
finansowych istotnie odbiegajgce od literaturowych warto$ci wzorcowych.

Hipoteza gtéwna nr 2:

» Rozktady wartosci wskaznikow finansowych, wyznaczone dla firm
realizujgcych odmienne cele nadrzedne, réznig sie istotnie miedzy soba.

Hipotezy szczegotowe:

2a) Przedsiebiorstwa, ktérych celem jest wzrost wartosci dla whascicieli oraz
osigganie wysokiej rentownosci, ksztaltujg wskazniki ptynnosci na
poziomie nizszym od firm o wysokiej kondycji finansowej.

2b) Przedsiebiorstwa osiggajgce wysokg rentownos¢ sg relatywnie bardziej
zadtuzone niz firmy o wysokiej kondycji finansowej, badz liderujgce w
osigganiu wzrostu wartosci dla wiascicieli.

2c) Przedsiebiorstwa osiggajgce wysokg rentownos$¢ relatywnie czesciej
dokonujg odnowienia przecietnego stanu swoich naleznosci, zobowigzan i
kapitatu obrotowego od firm kreujgcych wysokg wartos¢ dla wiascicieli, ale
rzadziej anizeli czynig to firmy o wysokiej kondycji finansowe;.

2d) Przedsiebiorstwa, ktorych celem jest wzrost wartosci dla wiascicieli oraz
osigganie wysokiej rentownosci, charakteryzujg sie ksztaltowaniem
relatywnie krotszego cyklu s$rodkow pienieznych od firm o wysokiej
kondycji finansowej.

Badania przeprowadzono przy wykorzystaniu materiatu statystycznego,
ktory stanowity sprawozdania finansowe przedsiebiorstw notowanych na
Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych za lata 2001 — 2008. Zrodiem
sprawozdan finansowych byta baza danych firmy ,Notoria Serwis”.

Rozprawa sktada sie z trzech rozdziatéw i dwoch zatgcznikow.

Rozdziat | ma charakter teoretyczny i zostat poswiecony przyblizeniu
funkcjonujacych w teorii przedsiebiorstwa réznych koncepciji celu nadrzednego
podmiotu gospodarczego. Zostaly zawarte w nim rozwazania nad celem
funkcjonowania jednostek gospodarczych rozpoczynajgc od koncepcji
neoklasycznej, poprzez koncepcje alternatywne, a skonczywszy na
koncepcjach wspétczesnych. W przypadku kazdej opisanej w nim koncepcji
celu nadrzednego, podjeto prébe zestawienia ze sobg zalet danej koncepcji
artykutowanych przez jej tworcow i zwolennikbw 2z mankamentami i
niedociggnieciami podnoszonymi przez jej krytykébw. Rozdziat ten konczg
konkluzje, w ktorych znajduje sie uzasadnienie wyboru trzech koncepcji celu
nadrzednego funkcjonowania podmiotow gospodarczych, ktore zostaty
wykorzystane w empirycznej czesci rozprawy doktorskie;.

Rozdziat 1l rozpoczyna sie przedstawieniem ogolnej klasyfikacji miernikow
realizacji celu przedsiebiorstwa wraz z omowieniem ich podstawowych zalet i



mankamentow. Dalsza czes$¢ tego rozdziatu zostata poswiecona uzasadnieniu
wyboru oraz omowieniu miernikdw, przypisanych do pomiaru realizacji celow
nadrzednych przez przedsiebiorstwa w empirycznej czesci rozprawy
doktorskiej. W rozdziale tym ponadto przyblizony zostat réwniez sposéb
obliczania oraz interpretowania wykorzystanych w badaniach wskaznikéw
finansowych. Rozdziat ten kohczy sie przedstawieniem tego, jak w latach 2002
— 2006 ksztaltowaly sie przecietne wartosci wybranych wskaznikow
finansowych w poszczegolnych sektorach gospodarki polskiej. Uzupetnieniem
rozdziatu Il jest zawartos¢ zatgcznika nr 1, w ktorym dokonano szerszego
przegladu literaturowego  miernikbw  ekonomicznych  realizacji  celu
przedsiebiorstwa. Zostaty w nim zatem przyblizone formuty, zgodnie z ktorymi
oblicza sie wartosci poszczegodlnych miernikow realizacji celu przedsiebiorstwa,
sposOb ich interpretacji, ograniczenia w ich zastosowaniu oraz formutowane w
literaturze przedmiotu zalecenia odnosnie do pozgdanych ich warto$ci.

Rozdziat 1l ma w catosci charakter empiryczny. Analizie zostato
poddanych w nim 1800 sprawozdan finansowych przedsiebiorstw, nalezgcych
do 8 sektorow gospodarki polskiej, ktére w latach 2001 — 2008 byly notowane
na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych. W badaniach tych zostaty
wykorzystane trzy proby badawcze, ktére zostaly utworzone przez
przedsiebiorstwa charakteryzujgce sie odpowiednio: osigganiem najwyzszych
zyskéw, najmniejszym zagrozeniem upadioscig oraz kreowaniem najwyzszej
wartoéci dla swoich witascicieli. Przy wykorzystaniu dostepnego materiatu
statystycznego, dla kazdej z wymienionych préb badawczych z osobna, zostalty
oszacowane sektorowe przedzialy rekomendowane dla 18-stu wskaznikdéw
finansowych. Uzyskane w trakcie badah sektorowe przedzialy wartosci
rekomendowanych zostaty nastepnie poddane poréwnaniu z odpowiadajgcymi
im literaturowymi wartosciami wzorcowymi oraz z sektorowymi wartosciami
przecietnymi. W rozdziale tym dokonano ponadto porownania ze sobg wynikow,
uzyskanych przy wykorzystaniu réznych prob badawczych. Uzupetnieniem
rozdziatu Ill jest zawartos¢ zalgcznika nr 2, w ktérym zostaly zawarte wyniki
uzyskane przy wykorzystaniu analogicznej procedury badawczej odnosnie do 5-
ciu wskaznikow finansowych, ktorych konstrukcja oparta jest na przeptywach
pienieznych.
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ROZDZIAL |

KONCEPCJA FUNKCJI CELU PODMIOTU GOSPODARCZEGO
W SWIETLE DOROBKU TEORII PRZEDSIEBIORSTWA

1.1. Woprowadzenie do teorii celow przedsi ebiorstwa

Jedng z najbardziej podstawowych cech przedsiebiorstwa, jako odrebnego
podmiotu gospodarczego dziatajgcego w pewnym otoczeniu, jest posiadanie
celu dziatania. Najogolniej cel organizacji mozna zdefiniowa¢ jako
antycypowany, pozadany stan rzeczy, do ktérego ona zmierza *. W literaturze
mozna spotkac wiele definicji pojecia celu przedsiebiorstwa. Ciekawsze z nich
zostaty zebrane przeze mnie w tabeli 1.1.

Tabela 1.1 RO zne definicje poj ecia ,cel przedsi ebiorstwa”

DG Tre$é definicj

poj ecie

Zyczenia odnosnie do przysziosci, ktore tworzg przestanki do
finalnego dziatania.

Generalne przestanki, na ktérych opiera sie dziatanie
przedsiebiorstwa.

Swiadomie lub nie$wiadomie antycypowany, przyszly, uwazany za
pozgdany stan rzeczy, do ktérego dazy sie w dziataniu.

Punkt dojscia, kierunek dziatania, pozgdany przyszty stan rzeczy,
Cel/ cele ktory chce osiggngé przedsiebiorstwo.

przedsiebiorstwa _, : - — . -
Zbior zamierzeh przewidzianych do realizacji w jakim$ przedziale

czasu, z ktérych wywodzg sie zadania czgstkowe.

Zbioér wzajemnie powigzanych wartosci, dgzen i aspiracji o réznym
stopniu konkretnosci.

Przyszly pozadany stan Iub rezultat dzialania, mozliwy i
przewidziany do osiggniecia w terminie lub okresie mieszczgcym
sie w przedziale czasu objetym wieloletnim lub krotkookresowym
planem dziatania.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Zieleniewski J.: Organizacja i zarzadzanie. PWN,
Warszawa 1981, Krzyzanowski L.: O podstawach kierowania organizacjami inaczej, PWN,
Warszawa 1999 oraz Maciejczak M.: Czy przedsigbiorstwo moze osiggng¢ sukces bez celu.
www.maciejczak.pl/download/pz-w4.pdf

Klasyczne definicie moéwig o realizacji celow o0s6b prowadzacych
dziatalno$¢ gospodarczg, a nie organizacji jako takiej. Zaktada sie w nich, ze
jedynie cztowiek jest zdolny do dziatania celowego — stawiania sobie celéw i

! Zieleniewski J.: Organizacja i zarzgdzanie. PWN, Warszawa 1981, s. 187.
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dazenia do ich osiggniecia przy uzyciu pewnych srodkow dziatania. Cele w
organizacjach petnig szereg funkcji :

» stanowig wskazéwke i nadajg jednolity kierunek dziataniom ludzi
tworzgcych organizacje,

»  stanowig zrédio motywacji dla pracownikow, szczegdlnie gdy stopien ich
realizacji powigzany jest z systemem wynagrodzen,

» umozliwiajg skuteczng ocene i kontrole,

» sprzyjajg dobremu planowaniu, ktore z kolei utatwia ustalanie celéw na
przysztosc.

W praktyce przedsiebiorstwa posiadajg nie jeden lecz wiele celow i
sposobow dziatania, dzieki ktérym mogg w sposéb zréwnowazony
funkcjonowac i rozwija¢ sie. Wybér celdow i metod ich osiggniecia uzalezniony
jest od systemu wartosci 0sOb tworzgcych organizacje, a takze wynika z ich
wiedzy, umiejetnosci oraz posiadanego przez nich potencjatu i dostepu do
informacji. Zbior celow przyjetych do realizacji bywa nazywany wigzkg celow.
Wigzka celow o okre$lonej hierarchii waznosci powinna by¢ z kolei jak
najbardziej zbiezna z interesami wszystkich grup oraz pojedynczych oso6b
tworzgcych organizacje. W przedsiebiorstwie wystepujg zatem cele nadrzedne,
akceptowalne przez wszystkich czionkéw organizacji oraz cele partykularne,
czyli grupowe. Osiggniecie celéw grupowych zalezy od pozycji i sity
przetargowej danej grupy w przedsiebiorstwie 3, Pomiedzy celem nadrzednym a
celami grupowymi mogg wystepowac nastepujgce zwigzki:

zgodnosci,
komplementarnosci,
neutralnosci,
konkurencyjnosci,
wzajemnego wykluczania sie.

YV V VY

Jak do tej pory ekonomisci nie wypracowali jednej, uniwersalnej koncepcji
nadrzednego celu funkcjonowania przedsiebiorstwa. Mozna bytoby stwierdzic,
ze ich dotychczasowe dziatania zmierzajgce w tym kierunku przypominajg
poszukiwania kamienia filozoficznego przez sredniowiecznych alchemikow.
Poczatkowo upatrywali oni nadrzednego celu dziatalnosci przedsiebiorstw w
maksymalizowaniu wartosci osigganych przez nie zyskow. Poglad ten
dominowat wsrod ekonomistéw az do potowy XX wieku. W pdzniejszym
okresie, na fali krytyki mankamentow neoklasycznej koncepcji funkcji celu
przedsiebiorstwa, powstaly inne teorie, okreslane jako alternatywne i
wspoiczesne (zob. rys. 1.1). Wprawdzie kazda z nich wyjasnia pewne
niedoskonatosci wystepujgce w koncepcji neoklasycznej, jednak Zzadna nie

% Griffin R.W.: Podstawy zarzadzania organizacjami. PWN, Warszawa 2006, s. 212 — 213.
® Blawat F.: Przedsiebiorca w teorii przedsiebiorczosci i praktyce maltych firm. Gdanskie
Towarzystwo Naukowe, Gdansk 2003, s. 124 — 126.
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zawiera na tyle mocnych argumentow, aby sta¢ sie samodzielnie jedyna,
uniwersalng teorig celu funkcjonowania podmiotéw gospodarczych.

KONCEPCJA KONCEPCJE KONCEPCJE
NEOKLASYCZNA ALTERNATYWNE WSPOLCZESNE

Maksymalizacja
wartosci
przedsiebiorstwa

Osiaganie zysku
satysfakcjonujacego

\/

Maksymalizacja
wartosci dla
interesariuszy

Maksymalizacja
uzytecznaci
menedzeréw

Maksymalizacja
zysku

Zysk dla wiascicieli . Podejmowanie
ograniczony g ziatalnosci ekologiczne]
kosztami agenciji ; | spoie(_:znej
w interesie grup
zainteresowanyc

>

Rys. 1.1 Cele funkcjonowania przedsi ebiorstwa w s$wietle ré znych teorii
przedsi ebiorstwa

Zrédio: Opracowanie wlasne

Najbardziej znane koncepcje celu funkcjonowania podmiotéw
gospodarczych, wypracowane przez tworcOow poszczegoélnych teorii
przedsiebiorstwa, zostaly opisane przeze mnie w sposob bardziej szczegotowy
w dalszej czesci tego rozdziatu.

1.2. Neoklasyczna koncepcja funkcji celu przedsi  ebiorstwa

Do potowy XX wieku najwiekszg popularnoscig, wsréd teorii funkcji celu
przedsiebiorstwa, cieszyla sie koncepcja neoklasyczna, ktéra postrzegata
sukces rynkowy przedsiebiorstwa poprzez pryzmat maksymalizacji jego
zyskéw. Koncepcja ta utozsamiata osigganie sukcesu rynkowego przez
przedsiebiorstwo z maksymalizowaniem przez nie wielkosci ekonomicznej, jakg
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jest zysk ®. Teoria ta obwarowana byla licznymi zatozeniami, ktére w
odniesieniu do przedsiebiorstwa dziatajgcego w warunkach konkurencji
doskonatej, przedstawiaty sie nastepujgco *:

>

>

Na rynku wystepuje duza liczba niezorganizowanych sprzedajgcych i
kupujacych;

Zmiana wielkosci produkcji przez poszczegodlnych producentow nie ma
wptywu na ogélng podaz dobra;

Cena obowigzujgca na rynku jest niezalezna od producenta i stosowanych
przez niego technik marketingowych;

Nie istniejg zadne bariery oraz koszty zwigzane z wejsciem oraz
opuszczeniem rynku przez poszczegolnych producentéw;

Oferowane do sprzedazy wyroby majg zblizone cechy uzytkowe, a
kupujacy nie kierujg sie zadnymi preferencjami wzgledem marki firmowej
sprzedajgcego;

Koordynacje produkcji zapewnia informacja cenowa,

Kupujacy i sprzedajgcy dysponujg petng informacjg o cenach, jakosci i
dostepnosci débr oraz nadarzajgcych sie na rynku okazjach.

Przy spelnieniu powyzszych zatozen, aby osiggng¢ swoj cel,

przedsiebiorstwo powinno dazy¢é do osiggniecia rozmiaréw produkciji, przy
ktorych nastepuje zrownanie kosztu marginalnego z przychodem marginalnym.
W ujeciu modelowym sytuacja ta zostata przedstawiona na rysunku 1.2.

Rys.

MC AC

»
»

Legenda

MC — koszt
marginalny
AC — koszt
\ przectetny
_ catkowity
MR=P MR- przychod
marginalny
p — cena
Qopt — optymalna
wielkosé¢
produkgciji
[Imax — zysk
maksymalny

Cena, koszty przegjtne i krancowe

Qopt Produkcja'

1.2 Ustalanie wielko $ci produkcji zapewniaj gcej maksymaln g
warto $¢ zysku dla przedsi ebiorstwa dziataj gcego na rynku
konkurencji doskonatej.

Zrédio: Podstawy ekonomii. R Milewski (red.), PWN, Warszawa 1999, s. 206.

* Marek S.: Podstawy ekonomiki przedsiebiorstw. s.399 — 417.
> Podstawy ekonomii. R Milewski (red.), PWN, Warszawa 1999, s. 204 — 207.

11



Zaleznasci miedzy celem nadezinym przedsbiorstwa ...

Maksymalny zysk przedsiebiorstwa obrazuje prostokat oznaczony
symbolem []max. Jeden z jego bokéw stanowi rozmiar produkcji Qopt, Ktory to
zapewnia przedsiebiorstwu zréwnanie kosztu marginalnego z marginalnym
przychodem. Drugi zas z bokoéw tego prostokgta stanowi réznica pomiedzy
ceng produktu a catkowitym kosztem przecietnym wytwarzania przy wielkosci
produkcji Qqpr. Mozliwos¢ tworzenia modeli, przy pomocy ktérych mozna
antycypowac posuniecia przedsiebiorstw w obrebie cen oraz wielkosci dostaw
wyrobéw na rynek, stanowi jeden =z najwiekszych atutow koncepcji
maksymalizacji zysku jako celu funkcjonowania przedsiebiorstw. Uznanie
dazenia przedsigbiorstw do osiggniecia jak najwiekszego zysku pozwala na
zrozumienie i wyjasnienie zachowan catych grup przedsiebiorstw tworzgcych
gospodarke narodowg, ale znacznie trudniej wykorzystujgc te koncepcje jest
wyttumaczy¢ dziatania podejmowane przez konkretne, pojedyncze podmioty
gospodarcze °.

W ekonomii i rachunkowosci pojecie ,zysk” posiada wiele definicji, zatem
zasadne jest okreslenie, ktéra z nich jest wykorzystywana przez neoklasyczng
koncepcje celu przedsiebiorstwa. Sposréd wielu zdefiniowanych kategorii zysku
najwieksze znaczenie majg pojecia: zysku ksiegowego oraz zysku
ekonomicznego. Zysk ksiegowy stanowi réznice pomiedzy osiggnietymi w
pewnym okresie czasu przychodami ze sprzedazy produktow i ustug a kosztami
ksiegowymi, obejmujgcymi wytgcznie udokumentowane, celowe, ekwiwalentne
zuzycie czynnikow produkcji w zwigzku z prowadzong przez przedsigbiorstwo
dziatalno$cig gospodarczg. Tak zdefiniowane koszty ksiegowe, do ktorych
zalicza sie miedzy innymi koszty amortyzacji, zakupu materiatdbw, surowcow,
energii, ustug obcych oraz ptace wraz z narzutami i podatki, okresla sie jako
koszty explicite. Jednakze ekonomisci pojecie kosztoOw postrzegajg znacznie
szerzej od ksiegowych. Ich zdaniem, poza kosztami explicite w rachunku
ekonomicznym, nalezy uwzglednia¢ takze koszty domniemane (koszty
implicite), czyli takie, ktérych przedsiebiorstwo faktycznie nie ponosi, ale ktére
teoretycznie poniostoby, gdyby musiato korzysta¢c w catosci z zewnetrznego
finansowania i nie posiadatoby zadnego wtasnego majgtku. Przyktadem kosztu
implicite moze by¢ wartos¢ dochodu, jaki osiggnetoby przedsiebiorstwo, gdyby
wydzierzawito maszyny produkcyjne, ktére sg w jego posiadaniu. Te utracone
dochody, zdaniem ekonomistow, powinny powiekszyé koszty ksiegowe
prowadzonej dziatalnosci, podczas wyznaczania efektdow gospodarowania
przedsiebiorstwa. Do kosztéw implicite wlicza sie rowniez tak zwany zysk
normalny, czyli minimalng, satysfakcjonujgcg przedsiebiorce wartos¢ zysku,
niezbedng do utrzymania go w przedsiebiorstwie, tak aby przedsiebiorca
pozostat przy danej dzialalnosci i nie przenidst stanowigcych jego wlasnosc
czynnikéw produkcji do innej, alternatywnej dziatalnosci. Zysk normalny stanowi
pewnego rodzaju zaptate dla przedsiebiorcy za udzielone przedsiebiorstwu jego

®S. Marek, op. cit., s. 399 — 401.
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kompetencje, zaangazowanie i prace na rzecz rozwoju firmy. Tak wiec zysk
ekonomiczny stanowi nadwyzke catkowitych przychodow przedsiebiorstwa nad
wszystkimi kosztami zwigzanymi z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej, w
tym kosztami explicite i kosztami implicite wraz z zyskiem normalnym ’. Kwestie
te w sposob graficzny prezentuje rysunek 1.3. W koncepcji maksymalizacji
zysku jako celu funkcjonowania przedsiebiorstwa chodzi oczywiscie o
optymalizowanie wielkosci jakg jest zysk ekonomiczny. Stad tez
zaprezentowang na rysunku 1.2 funkcje AC nalezy postrzega¢ jako relacje
kosztéw catkowitych (zawierajgcych zarébwno koszty explicite, jak i implicite
wraz z zyskiem normalnym) do rozmiaréw produkcji Q, przy ktérych one
wystepujg. W takiej sytuacji zysk []max Wystepujgcy na tym rysunku jest
maksymalnym mozliwym do osiggniecia w danych warunkach gospodarczych
zyskiem ekonomicznym, jaki moze zostaé wypracowany przez modelowe
przedsiebiorstwo.

- Zysk ekanomiczny. -

Zysk ksiegowy
Koszty implicite

Koszty ksiggowe Koszty ksiggowe
(koszty explicite) (koszty explicite)

Rys. 1.3 Struktury przychodow przedsi ebiorstwa

Zrédio: Blawat F.: Przedsigbiorca w teorii przedsiebiorczosci i praktyce matych firm. Gdanskie
Towarzystwo Naukowe, Gdansk 2003, s. 128.

Zwolennicy neoklasycznej koncepcji celu przedsigebiorstwa nie sg do
konca zgodni, czy przedsiebiorstwo powinno maksymalizowac zysk krotko-, czy
diugoterminowy. Wydtuzajgcy sie horyzont czasowy dziatalnosci wielu
przedsiebiorstw, drogie inwestycje angazujgce kapitat przez diugi okres czasu
oraz wzrost znaczenia planowania strategicznego wskazujg, ze celem
przedsiebiorstwa powinno byé optymalizowanie zysku dtugookresowego ©.
Wedlug Petera Druckera maksymalizowanie zysku krétkoterminowego jest
wrecz szkodliwe i moze przyczyni¢ sie do bankructwa przedsiebiorstwa. W
.Praktyce zarzagdzania” napisat on: , Menedzerowie bedg dla dzisiejszych
zyskéw podwaza¢ przysztos¢. Bedg wyciskali ile sie da z najlatwiej
sprzedawalnych w danym momencie produktow, zaniedbujgc te, ktore sg
rynkiem przysziosci. [...] Przede wszystkim za$ bedg unikali wydatkéw na nowe
urzgdzenia, poniewaz podnosi to baze kapitatowg, do ktérej przyrownuje sie

’ Btawat F., op. cit., s. 126 — 129.
8 Podstawy ekonomii. op. cit., s. 244 — 246.
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zysk. Innymi stowy, zepchnie ich to ku najgorszym w zarzadzaniu praktykom” °.

Z drugiej strony przyjecie  koncepcji maksymalizowania  zysku
diugoterminowego powoduje potrzebe rozstrzygniecia kwestii, czym jest diugi
okres i ile on doktadnie wynosi. Ponadto przyjecie hipotezy o
maksymalizowaniu zysku dilugookresowego, jako celu funkcjonowania
przedsiebiorstwa, spowodowatoby znaczne skomplikowanie wszystkich
dotychczas stosowanych modeli. Na przyszte zyski przedsiebiorstwa ma wptyw
pokazna liczba réznorodnych czynnikdw i to dziatajgcych ze zmiennym
natezeniem w czasie. Dzisiejsze ceny, wydatki na promocje wptywajg na
przyszty popyt i przyszte przychody firmy. Z kolei dzisiejsze inwestycje implikujg
przyszite koszty i wptywajg na przyszte mozliwosci podazy przedsiebiorstwa. W
rezultacie niezmiernie trudno bytoby okresli¢ ksztatt przysziej krzywej popytu na
produkty firmy oraz jej krzywg przysztych kosztow, a bez ich znajomosci duzg
trudnosc¢ stanowitoby wypracowanie regut podejmowania decyzji przez podmiot
gospodarczy dgzacy do maksymalizowania zysku w diugim okresie czasu. W
przypadku przyjecia teorii maksymalizacji zysku dlugookresowego za cel
dziatania przedsiebiorstwa, powstaje ponadto obawa, czy nie bedzie ona
stanowita usprawiedliwienia w krotkim okresie czasu dla poczynan nieudolnych
menedzerdw. Istniejg uzasadnione watpliwosci, czy wiele ewidentnie btednych
decyzji kierownictwa firmy w krotkim okresie nie bedzie uzasadnianych
perspektywg uzyskania zysku w dluzszym horyzoncie czasowym.
Przedstawione powyzej argumenty sprawiajg, ze mimo niewatpliwych zalet oraz
wiekszej zbieznosci z praktykg gospodarczg, hipoteza o maksymalizacji zysku
diugookresowego spotyka sie z duzym sceptycyzmem i ma wielu przeciwnikdw
10

W opozycji do neoklasycznej teorii maksymalizacji zysku postrzeganej jako
cel funkcjonowania podmiotu gospodarczego powstato kilka alternatywnych
teorii funkcji celu przedsiebiorstwa. Mimo wielu lat badan i poszukiwan zadna z
nich nie byla jednak w stanie zastgpi¢ catkowicie koncepcji maksymalizaciji
zysku. Stad tez w tabeli 1.2 zostaly zebrane wazniejsze argumenty i uwagi w
dyskusji przemawiajgce na korzys$¢ oraz przeciwko neoklasycznej teorii funkcji
celu firmy.

° Drucker P.: Praktyka zarzadzania. Biblioteka Nowoczesnosci, Warszawa 1994, s. 51.
10 Podstawy ekonomii. op. cit., s. 244 — 246.
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Tabela 1.2 Zalety oraz mankamenty neoklasycznej ko  ncepcji funkcji celu

NEOKLASYCZNA KONCEPCJA FUNKCJI CELU PRZEDSI EBIORSTWA

Argumenty ,ZA”

Argumenty ,PRZECIW”

Zysk jest najbardziej og6inym, trwatym
i najsilniejszym motywem kierujgcym
dziataniami przedsiebiorstwa;

W warunkach silnej konkurencji firmy,
ktére nie starajg sie maksymalizowaé
swoich  zyskow, zagrozone s3
upadtoscig;

Zasada maksymalizacji zysku pozwala
na tworzenie modeli stuzgcych
prognozowaniu zachowan grup
przedsiebiorstw w obrebie ustalanych
cen oraz decyzji o wielkosci dostaw na

rynek;

Neoklasyczna koncepcja funkcji celu
pozwala wyttumaczy¢ Zjawiska
dotyczgce przedsiebiorstw

zachodzgce w gospodarce narodowej
jako catosci;

Kazde przedsiebiorstwo woli osiggngé
wyzszy zysk, niz nizszy;

Dazenie przez przedsiebiorstwa do
osiggania maksymalnych zyskéw nie
musi oznacza¢, ze w praktyce
faktycznie takowe zostang przez nie
zawsze osiggniete;

Zostaly przeprowadzone badania
empiryczne potwierdzajgce w
pewnych  przypadkach  zbieznosé
wynikéw  uzyskanych zgodnie z
zasadg maksymalnego zysku oraz
tych wyznaczonych przy zastosowaniu
takich narzedzi rachunkowych jak
rachunek kosztéw petnych;

Ze wzgledu na wystepujgce w
praktyce gospodarczej trudnosci z
kalkulacjg kosztéw i przychodow
krancowych firmy wykorzystujg regute
kosztu petnego, ale jako pewne
przyblizenie do zasady maksymalizacji
zysku;

Uzyskiwanie jak najwyzszych zyskow
utatwia wprowadzanie nowych
technologii oraz pozwala finansowac
prowadzenie prac badawczo —
rozwojowych przedsiebiorstwa;

Zysk moze by¢ motywacjg nie tylko
dla wiascicieli, lecz takze dla innych
interesariuszy, jezeli zapewni sie im

W praktyce obserwuje sie wiele
zachowan przedsiebiorstw, ktore sg
sprzeczne z zasadg maksymalizacji
zysku (dziatalnos¢ charytatywna,
proekologiczna, kosztochtonne
inwestycje dlugoterminowe, zakupy
potproduktéw po zawyzonych cenach
od powigzanych zagranicznych filii,
itp.);

W warunkach niedoskonatej
konkurencji firmy moga by¢
niezainteresowane osigganiem
maksymalnych zyskow, gdyz
ponadprzecietne zyski stanowityby
zachete dla nowych podmiotéw, aby
wejs¢ do branzy;

Maksymalizacja zysku nie jest
mozliwa, poniewaz przedsigbiorstwa
dziatajg w niepewnym otoczeniu i nie
dysponujg doskonatg informacjg o
rynku, stad tez nie sg w stanie
rozpozna¢ wszystkich  mozliwych
wariantow decyzyjnych, w tym moze i
tych optymalnych;

Neoklasyczna koncepcja celu ma
duze problemy z wyjasnieniem

dziatania poszczego6lnych
pojedynczych podmiotéw
gospodarczych;

Koncepcja ta nie uwzglednia faktu, iz
w duzych i Srednich

przedsiebiorstwach doszio do
rozdzielenia kontroli nad firmg od
wiasnosci, dzieki czemu
menedzerowie mogg realizowaé
swoje wilasne cele, nie koniecznie
zbiezne z maksymalizacjg zysku;
Badanie empiryczne dowodzg, ze w
przedsiebiorstwach nie podejmuje sie
decyzji w oparciu na rachunku
marginalnym, lecz stosuje sie w tym
celu inne narzedzia rachunkowosci;
Skupienie sie na maksymalizowaniu
zysku moze skutkowac
niedostatecznymi  inwestycjami w
dziedziny decydujgce o przysziosci
firmy i posrednio przyczyni¢ sie do
bankructwa przedsiebiorstwa;
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odpowiednig partycypacje w wielkosci | » W praktyce przedsiebiorstwa nie

wypracowanego zysku; reagujg na kazdg zmiane popytu na
> W wypracowanych modelach swoje produkty. Z badan wynika, ze

maksymalizacji podlega zysk ceny zmieniane sg zazwyczaj dopiero

ekonomiczny, a wiec uwzgledniajgcy w sytuacji znaczgcych fluktuacji

wyptate  zysku normalnego dla kosztéw przecietnych;

przedsiebiorcy. » Wiekszo$¢ zarzadzajgcych firmami

ma mgliste pojecie odnosnie do
ksztaltu krzywej popytu na swoje

wyroby;
» Badania empiryczne dowodzg, iz
krzywa przecietnych kosztow

jednostkowych ma w praktyce ksztait
litery ,L", a nie jak zaklada teoria
tradycyjna ksztatt litery ,U";

» Doktadne okreslenie wartosci kosztow
alternatywnych jest niemozliwe, stad
tez trudno jest mowic o]
maksymalizacji zysku
ekonomicznego, jako o celu
przedsiebiorstwa,

» Nie mozna méwi¢ o maksymalizacji
zysku, jezeli nie okresli sie poziomu
ryzyka, przy ktérym ma byé on
osiggniety;

» Neoklasyczna koncepcja funkcji celu
pomija w modelu przedsiebiorstwa
samego przedsiebiorce.

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: Podstawy ekonomii. R Milewski (red.), PWN,
Warszawa 1999; Btawat F.. Przedsiebiorca w teorii przedsiebiorczosci i praktyce
matych firm. Gdanskie Towarzystwo Naukowe, Gdansk 2003, Gruszecki T.:
Przedsigbiorstwo w teorii ekonomii. Cedor, 1994 oraz Marek S.: Podstawy ekonomiki
przedsiebiorstw.

Pojawiajgce sie na przetomie lat 30. i 40. XX wieku publikacje poddawaty
neoklasyczng teorie dziatania przedsiebiorstwa ostrej krytyce. Przede
wszystkim podwazono w nich realno$¢ zatozenia neoklasycznej koncepcji o
dostepnosci przedsiebiorstw do doskonatej informaciji, ktérej zdobycie nie
pocigga za sobg powstawania zadnych kosztéw. Zwracano w nich ponadto
uwage na fakt, ze w duzych i $rednich firmach nastgpito rozdzielenie wkasnosci
od zarzadzania, co przy ograniczonej mozliwosci kontroli menedzeréw przez
akcjonariuszy, podwaza w znacznym stopniu mozliwos¢ przyjmowania
maksymalizowania zysku podmiotu gospodarczego, jako nadrzednego celu
funkcjonowania przedsiebiorstwa. Publikacje badan ekonomistéw takich jak np.
R. Hall i C. Hitach dowodzity, ze przedsiebiorcy w praktyce nie dgzg przede
wszystkim do maksymalizowania zysku, przy podejmowaniu decyzji nie kierujg
sie rachunkiem marginalnym, lecz ustalajg ceny poprzez narzut marzy zysku
na koszt przecietny, a coraz czesciej spotykang formg konkurencji w branzach
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stat sie oligopol . Na gruncie krytyki neoklasycznej koncepcji celu

przedsiebiorstwa rozwineto sie kilka teorii alternatywnych, z ktérych cztery
zastugujg na szczegblng uwage. W dalszej czesci rozdziatu przyblizone
zostang gtéwne zalozenia teorii behawioralnej, menedzerskiej, agencji oraz
kosztow transakcyjnych.

1.3. Alternatywne teorie funkcji celu przedsi  ebiorstwa

1.3.1. Behawioralna koncepcja celu przedsi ebiorstwa

Szkota behawioralna rozwineta sie we wczesnych latach 50. w USA na
gruncie nowoczesnej teorii organizacji i stanowita najbardziej radykalng opcje
alternatywg dla tradycyjnej teorii przedsiebiorstwa. Gtownymi jej tworcami byl
H. A. Simon, J.G. March oraz R.M. Cyert. Uwaga tych autoréw zostata
skoncentrowana przede wszystkim na procesie decyzyjnym, przebiegajagcym w
duzych korporacjach, dziatajgcych na niedoskonatym rynku, w ktorych nastgpito
rozdzielenie wiasnosci od zarzagdzania. Dzieki temu pragneli oni uzyskac
realizm w opisie procesu podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie oraz
uwzgledni¢ w sposob nalezyty wptyw, jaki wywierajg na niego czynniki
znajdujgce sie wewnatrz organizacji. Ich zdaniem przedsiebiorstwo stanowi
swoistg koalicje uczestnikéw o konfliktowych oczekiwaniach 2. Wedtug
behawiorystow, kazdy z cztonkow przedstawionej na rysunku 1.4 koalicji
otrzymuje od organizacji zachete, za co w zamian wnosi do niej pewien wkiad.
Pracownicy wnoszg do przedsiebiorstwa swoje umiejetnosci i Swiadczg prace
na rzecz organizacji, w zamian za co spodziewajg sie wysokich zarobkow,
dobrych warunkédw pracy oraz satysfakcjonujgcej wysokosci przysztych
emerytur. Udzialowcy dostarczajg przedsiebiorstwu kapitat, za ktéry oczekujg
od firmy wypracowania wysokich zyskéw, wzrostu wartosci podmiotu
gospodarczego oraz nalezytego zwrotu 2z zainwestowanego kapitatu.
Menedzerowie w zamian za swoje umiejetnosci oraz wkiad w rozwoj
przedsiebiorstwa spodziewajg sie otrzymac: poczucie wiladzy, prestiz oraz
wysokie wynagrodzenie. Dostawcy zaopatrujgcy organizacje w surowce i
potprodukty majg nadzieje na state, rosngce zaméwienia ze strony
przedsiebiorstwa. Z kolei konsumenci zakupujgcy wyroby przedsiebiorstwa
oczekujg od niego wysokiej jakosci produktow, uzyskania petnej satysfakcji z
ich uzytkowania oraz jak najnizszych cen. Wspomagajgcy zewnetrznym
finansowaniem organizacje kredytodawcy sg zainteresowani uzyskaniem

1 Koztowska A.: Alternatywne teorie zachowania przedsigbiorstw. w: Zachowania decyzyjne
podmiotéw gospodarczych, red. D. Kopycinska, Printgroup, Szczecin 2006, s. 25 — 41.

12 Pietraszczyk Z.: Ekonomika i organizacja przedsiebiorstw.
www.mnc.pl/~tabek/doc/ekonomika.pdf
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wysokich odsetek, przy jak najnizszym stopniu ryzyka niewyptacalnosci

podmiotu gospodarczego.

=), & . [==

PRZEDSIEBIORSTWO
5 L\RN
= - N e

Rys 1.4  Gléwni czionkowie koalicji tworz acy przedsi ebiorstwo w
koncepcji behawioralnej

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: Podstawy ekonomii. R Milewski (red.), PWN,
Warszawa 1999, s. 247.

Warunkiem pozostania przez poszczegolnych uczestnikdw koalicji w
organizacji jest otrzymywanie od niej zachety przekraczajgcej, badz
réwnowazacej wnoszony przez nich wklad 3. Wedlug behawiorystéw, do
uksztaltowania sie celow organizacji dochodzi w procesie $cierania sie
interesébw poszczegolnych czionkéw koalicji, przetargdbw pomiedzy nimi,
uczenia sie oraz dochodzenia do kompromisu wewngtrz zwycieskiego sojuszu.
Sktad koalicji nie musi by¢ staly. W zaleznosci od okolicznosci moze on
podlegaé zmianom, a tym samym zmieni¢c moze sie rowniez cel
funkcjonowania przedsiebiorstwa. Podstawg funkcjonowania koalicji w
okreslonym sktadzie jest uzyskiwanie przez jej czionkéw satysfakcjonujgcej ich
relacji miedzy uzyskanymi efektami a wniesionymi wktadami .
Behawiorystyczna koncepcja przedsiebiorstwa zaktada, ze organizacje tworzg
ludzie o réznorodnych interesach. Dla ich osiggniecia tworzg oni koalicje, a cel
podmiotu gospodarczego nie jest dany z zewnatrz, lecz ksztattuje sie w wyniku
przetargu intereséw czionkOw organizacji. Ze wzgledu na zréznicowanie
interesébw  uczestnikdbw zwycieskiej koalicji, ostatecznie ustalony cel

13 Podstawy ekonomii. op. cit., s. 247 — 248.
* Bltawat F. op. cit., s. 145 — 147.
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przedsiebiorstwa przyjmuje tak naprawde postaé ,wigzki celéw” *°. Badania
empiryczne przeprowadzone przez behawiorystow doprowadzity ich do
wniosku, ze gtownymi celami tworzgcymi wigzke celdéw przedsiebiorstwa sg
cele dotyczgce: produkcji, zapasow, udziatu w rynku oraz zysku.

p | : = Ustalenie niezédnej ilosci surowcow i
ey aaney h materiatéw dla zapewnienia rytmicZud

= tworzenie funduszy rozwojowych, produkcji;

* wyptacanie dywidend, = Ustalenie poziomu zapasu wyrobéw

= ptacenie podatkow, : A 7
= dokonywanie innych ptatrsoi. gg:gé\ggy gRaANTabYC cagiosc

Y 4
»r = A

Osiggnigcie rozmiaréw produkcji Cele te stanowidomer dziatu sprzedey, badz marketingu,
dostosowane do popytd ktéry ustala strategi sprzeday, podejmuje decyzje d
rynkowego, pozwalage na zasadach prowadzenia kampanii promocyjnych,
utrzymanie okrdonego poziomu Najwazniejsze cele w tym obszarze to:

wykorzystania mocy = realizacja zatlgonego poziomu sprzeghg

wytwarczych, ladz zatrudnienia. = utrzymanie i zwgkszanie udziatu w rynku.

Rys. 1.5 Cele funkcjonowania przedsi ebiorstwa wedtug behawiorystow

Zrodlo: Opracowanie wilasne na podstawie: Pietraszczyk Z.: Ekonomika i organizacja
przedsiebiorstw. www.mnc.pl/~tabek/doc/ekonomika.pdf

Hierarchia waznosci poszczegolnych celow czgstkowych w wigzce celow
przedsiebiorstwa ksztattuje sie w procesie podejmowania decyzji. Z uwagi na
nierowny udziat poszczegolnych czionkéw koalicji w procesie podejmowania
decyzji oraz niejednakowy ich dostep do informaciji, niektére grupy koalicji majg
wiekszy wplyw na uksztattowanie wigzki celow przedsigbiorstwa od innych.
Niewatpliwie uprzywilejowang pod tym wzgledem grupe w firmie stanowig
menedzerowie. Zdaniem behawiorystbw menedzerowie sg tg grupg w
przedsiebiorstwie, ktéra powinna doprowadzi¢ do kompromisu i pogodzenia
konfliktu interesu przedsiebiorstwa z interesami poszczegolnych grup a takze
wprowadzié w zycie ustalone cele *°.

1% Zobacz np. Gruszecki T.: Wspétczesne teorie przedsiebiorstwa. PWN, Warszawa 2002,
s. 160.
10 Podstawy ekonomii. op. cit., s. 250 — 251.
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Duzy wkiad behawiorystow w rozwdj teorii przedsiebiorczosci stanowi
takze wypracowana przez nich koncepcja zadowalajgcego minimum. Wedtug
tworcow tej koncepcji, brak doskonatej wiedzy o rynku oraz duza zmiennos¢
otoczenia gospodarczego powodujg, ze przedsigebiorstwa nie sg w stanie
okresli¢, czy osiggany przez nie zysk jest zyskiem maksymalnym. Niemoznosc¢
doktadnego antycypowania chtonnosci rynku, strategii stosowanej przez
konkurentow, okreslenia z wyprzedzeniem cen, jakie oni i konkurenci
substytucyjni bedg stosowac na rynku, sprawia, ze podmioty gospodarcze sg
zmuszone, aby dazy¢ jedynie do osiggniecia zyskéw zadowalajgcych *7.
Zdaniem H.A. Simona i J.G. Marcha zarzgdzajgcy przedsiebiorstwem stojgc
przed trudnym problemem sktonni sg poswieci¢ rozwigzanie optymalne na
rzecz rozwigzania zadowalajgcego ze wzgledu na przyjete kryterium wyboru,
aby zredukowac¢ wysitek potrzebny do jego wypracowania. W ,Teorii
organizacji” napisali oni: , W wiekszosci przypadkéw przy podejmowaniu
decyzji, czy to indywidualnej, czy to organizacyjnej, chodzi o wykrycie i
wyselekcjonowanie alternatyw zadowalajgcych; jedynie w wyjgtkowych
przypadkach chodzi o wykrycie i wyselekcjonowanie alternatyw optymalnych”
18 Wedlug tych autoréw przedsiebiorstwa nie dazg do maksymalizowania
zyskéw, poniewaz tak naprawde nie dgzg do maksymalizowania zadnej
wielkosci ekonomicznej, lecz akceptujg kazdorazowo pierwsze rozwigzanie
spetniajgce poziom ich aspiracji. Zdaniem H. A. Simona kazdy podmiot
gospodarczy charakteryzuje sie pewnym poziomem aspiracji, wynikajgcym z
ustalonych na drodze przetargu celow organizacji oraz doswiadczen zdobytych
w trakcie prosperowania na rynku. W sytuaciji, gdy stopien realizacji ustalonych
celéow spada ponizej minimalnego akceptowalnego putapu, uruchamiana jest w
przedsiebiorstwie procedura rozpatrywania kolejnych alternatywnych sposobow
postepowania. Proces ten konczy sie wraz ze znalezieniem pierwszego
alternatywnego rozwigzania, ktérego wdrozenie przewidywalnie przyczyni sie
do osiggniecia ustalonego przez organizacje poziomu aspiracji. Jezeli jednak
powtarzana procedura poszukiwania zadowalajgcego rozwigzania nie przynosi
sukcesu, to przedsiebiorstwo zmuszone jest do obnizenia swojego poziomu
aspiracji. Z kolei w sytuacji, gdy osiggniecie poziomu aspiracji organizacji
przychodzi jej zbyt ftatwo, woéwczas poziom zadowalajgcego minimum jest
podnoszony przez cztonkéw zwycieskiej koalicji. Zgodnie z tymi zasadami
poziom aspiracji przedsiebiorstwa jest na biezgco dostosowywany do warunkow
panujgcych w samym przedsiebiorstwie, jak i jego otoczeniu *°. W podobny
sposo6b proces podejmowania decyzji w duzej spoétce akcyjnej przedstawiali R.
M. Cyert i J.G. March. Opracowany przez nich model sktadajgcy sie z dziesieciu
krokéw zostat przedstawiony na rysunku 1.6.

" Marek S., op. cit., s. 401 — 402.

'® March J.G., Simon H.A. Teoria organizaciji, Warszawa 1964, s. 228.

19 Wiecej informacji na ten temat mozna znalez¢ w pracach H. Simona: Administrative Behavior,
Macmillan, New York 1976 oraz Model sof Man, Wiley, New York 1957.
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Przewidywanie

Przewidywanie

Przewidywanie

reakcji - popytu na L ] kosztéw wiasnych
konkurentéw produkty produkcji
Ponowna analiza Poréwnanie Okreslenie celow
Cele ; : ki
dostepnych przewidywanych | qgq——_] jako poziomow
informacji nieosagniete efektéw z celami aspiracji
Poréwnanie Wprowadzenie Poréwnanie
nowego Cele poprawek w | nowego
rozwigzania z nieosagniete przewidywanym rozwigzania z
celami ' popycie celami
Obnizenie
; T Cele
poziomu aspiracji | -
organizacji nieoshagniete

Rys. 1.6 Model procesu podejmowania decyzji w du  zej spobtce akcyjnej

wedtug R. M. Cyerta i J.G. Marcha

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Cyert R.M., March J.G.: A Behavioural Model of
Rational Choice. The Quarterly Journal of Economics 1955, s. 99.

Szkota behawioralna zastyneta ponadto ze sformulowania tezy, iz
przedsiebiorstwa realizujg swoje cele nie wykorzystujgc w peini swojego
potencjalu. ROznice miedzy potencjalnymi i rzeczywistymi osiggnieciami
organizacji nazwano luzem  organizacyjnym.  Wystepowanie luzu
organizacyjnego w przedsiebiorstwie przejawia sie tym, ze cztonkowie
organizacji otrzymujg od niej wiecej, niz jest to niezbedne, aby ich w niegj
utrzymac. Zdaniem behawiorystow wiasciciele otrzymujg wyzsze dywidendy, od
tych, ktére utrzymatyby ich w organizacji. Podobnie pracownicy mogg liczy¢ na
wyzsze pobory, menedzerowie na wiekszg wkadze, prestiz i wynagrodzenie, od
niezbednych do tego, Zzeby pozostali cztonkami przedsiebiorstwa. Luz
organizacyjny odgrywa wazng role z punktu widzenia mozliwosci
dostosowywania sie podmiotoéw gospodarczych do zmieniajgcych sie warunkéw
ich otoczenia. W sytuacji, gdy w otoczeniu zmiany idg w kierunku korzystnym
dla przedsiebiorstwa, wowczas Iluz organizacyjny pozwala firmie na
absorbowanie dodatkowych zasobdw i umozliwia wzrost poziomu aspiracji. Z
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kolei w okresach dekoniunktury gospodarczej utatwia on przetrwanie organizaciji
i utrzymanie sie na rynku %,

Rozwadj teorii behawiorystycznej wzmocnit znacznie argumenty krytykéw
neoklasycznej koncepcji funkcji celu przedsiebiorstwa, jednakze sama teoria
behawiorystyczna nie znalazla szerszego zastosowania w naukach
ekonomicznych #. Jako podsumowanie w tabeli 1.3 zostaly zebrane wazniejsze
osiggniecia oraz kierunki krytyki dorobku szkoty behawioralne;j.

Tabela 1.3 Osiagniecia oraz mankamenty behawiorystycznej koncepcji
przedsi ebiorstwa

BEHAWIORYSTYCZNA KONCEPCJA PRZEDSI EBIORSTWA

Osiagni ecia Wady i zarzuty

» Umiejetne wkomponowanie do teorii
przedsiebiorstwa czynnikow
wewnatrzorganizacyjnych, w  tym

» Brak satysfakcjonujgcej odpowiedzi
na pytanie, jak ustalane sg aspiracje

. . N rzedsiebiorstwa;
procedur pod_ejmowanla decyzji; BB grak ewyczerpujacych wyjasnier
> Wypracowanie . konceF,)C” kwestii, w jaki sposob podmioty
zadowalajgcego  minimum, ktéra gospodarcze reagujg na  rézne
przeciwstawia sie postulatom sytuacje rynkowe:
optymalizac_yjnym szkoly tra_<_jycyjnej; » Bagatelizowanie ' istnienia
> Oprac_owame koncepq! __quu ograniczonosci zasobow oraz
organizacyjnego, do ktorej zblizona zaleznosci  przedsiebiorstwa  od
jest pbézniejsza koncepcja rynku:

efektywnosci i nieefektywnosci X;
Wywarta ona wplyw na rozwdgj
koncepcji menedzerskich;

Odejscie od utozsamiania firmy z
przedsiebiorcg na rzecz koncepcji
koalicji uczestnikéw o konfliktowych
interesach;

Zanegowanie koncepcji celu
przedsiebiorstwa w postaci
maksymalizacji zysku i zastgpienie jej
koncepcja  kompromisowej  wigzki
celow;

Odejscie od rynkowego mechanizmu
alokacji zasobow na rzecz
mechanizmu alokaciji zasobow
wewnatrz firmy.

Brak przedstawienia hierarchii
waznosci celéw tworzgcych wigzke
celéw w przedsiebiorstwie;

Szkota behawioralna nie jest w stanie
wyjasnic  problematyki  innowac;ji
produktowych i technologicznych;
Czestym zarzutem jest, iz tezy szkoly
behawioralnej oparte  s3 na
stosunkowo matej ilosci badah i
opracowan;

Opisywany proces decyzyjny
odzwierciedla w znacznie wiekszym
stopniu reakcje na
wewnatrzorganizacyjne czynniki,
anizeli na czynniki pochodzace z
otoczenia przedsiebiorstwa.

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: Podstawy ekonomii. R Milewski (red.), PWN,
Warszawa 1999; Btawat F.:. Przedsiebiorca w teorii przedsiebiorczosci i praktyce
matych firm. Gdanskie Towarzystwo Naukowe, Gdansk 2003 oraz Marek S.: Podstawy
ekonomiki przedsiebiorstw.

2% Blawat F. op. cit., s. 145 — 147.
1’3, Marek, op. cit., s. 402.
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1.3.2. Menedzerskie koncepcje funkcji celu przedsi  ebiorstwa

Menedzeryzm, jako druga z bardziej popularnych koncepcji
alternatywnych, podobnie do behawiorystéw, zakiadat inny cel funkcjonowania
przedsiebiorstwa od tradycyjnego maksymalizowania wartosci zysku. Gtowni
tworcy tzw. menedzerskich teorii przedsiebiorstwa nie wypracowali jednego
wspolnego nadrzednego celu dziatania podmiotéw gospodarczych, ale wszyscy
oni byli przekonani, ze firmy realizujg r6znie zdefiniowane cele swoich
menedzeréw #. Przeprowadzone w latach 60. XX wieku przez R. J. Larnera
badania, oparte na probie 500 najwiekszych firm przemystowych w USA,
wykazaty, ze tylko 1% z nich znajdowat sie pod kontrolg jednego wiasciciela. Z
kolei az 75% sposrod poddanych badaniu firm charakteryzowato sie tak
rozproszong witasnoscig, ze byly w praktyce kontrolowane przez swoich
menedzeréw 3. Zdaniem menedzerystéw, to wiasnie rozproszenie wlasnosci
udziatdw, rozdzielenie wiasnosci od zarzadzania, stosunkowo niewielka
zalezno$¢ od zewnetrznych zrédet finansowania oraz wzrost stopnia
opanowania rynku przez duze spotki kapitalowe, sprawit, ze czotowi
menedzerowie uzyskali dalece posunietg swobode dziatania, ktéra umozliwia
im urzeczywistnianie swoich wilasnych celéw. Przeprowadzone badania
wskazywaly, ze ws$rdd najistotniejszych celdbw oraz motywoOw dziatania
naczelnego kierownictwa firm znajdowaly sie: wysokie uposazenia, wiadza,
bezpieczenstwo, pozycja spoteczna, prestiz oraz doskonalo$¢ zawodowa.
Kwestia zysku w hierarchii celow menedzeréw nie plasowala sie na zbyt
wysokim miejscu. W ich mniemaniu wypracowanie zysku bylo wprawdzie
niezbedne, ale nie skupiali sie na uzyskaniu maksymalnej jego wartosci, lecz
dazyli do osiggniecia pewnego minimum satysfakcjonujgcego udziatowcow,
pozwalajacego zapewnié¢ im bezpieczenstwo dalszego zatrudnienia .

Posréd tworcow menedzerskiej teorii przedsiebiorstwa wystepowaty
pewne rozbieznosci odnosnie do funkcji celu podmiotu gospodarczego. Z tego
wzgledu w dalszej czesci tego rozdzialu postaram sie przyblizy¢ najbardziej
charakterystyczne i oryginalne modele wypracowane przez menedzerystow.

Zdaniem W. J. Baumola najbardziej prawdopodobnym celem zarzadu
przedsiebiorstwa jest maksymalizacja przychoddw ze sprzedazy. Przemawiajg
za tym nastepujgce argumenty %

» Zarobki menedzerow najczesciej uzaleznione sg od wartosci przychodow ze
sprzedazy;

22 postrach K.: Sprzecznosci celéw w spotkach publicznych. Prace naukowe Katedry Ekonomii i
Zarzadzania przedsiebiorstwem, tom Ill, Wydawnictwo PG, Gdansk 2004, s. 171 — 181.

® Rogowski W., Pawlowska M., Kopczewski T..Podstawowe formy i efekty wiadania
korporacyjnego w bankowosci. Bank i Kredyt, marzec 2003, s. 4 — 13.

4 podstawy ekonomii. R Milewski (red.), op. cit., s. 252 — 253.

?® Baumol W. J., Binder A. S.: Economic Principles and Policy, Harcourt, Brace, Jovanovic Inc.,
San Diego 1985, s. 527.
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Wysokie przychody ze sprzedazy utatwiajg zwiekszanie zatrudnienia;

Wysokie i rosngce przychody zapewniajg prestiz kierownictwu firmy;

Wartos¢ przychodow ze sprzedazy stanowi szczegdlny obiekt

zainteresowania instytucji finansowych wspomagajgcych przedsiebiorstwa

finansowaniem zewnetrznym;

» Wysokie i roshgce przychody umozliwiajg stosowanie réznych strategii
konkurencyjnych;

» Menedzerowie wolg bezpieczne dziatania zapewniajgce satysfakcjonujgcy

udzialowcow poziom zysku od ryzykownych dzialan nastawionych na

maksymalizacje wyniku finansowego.

Y V V

Opracowany przez W. J. Baumola model zaktadatl, ze celem dziatania
przedsiebiorstwa jest maksymalizacja catkowitych przychodow ze sprzedazy,
ograniczona poziomem minimalnego zysku satysfakcjonujgcego akcjonariuszy
oraz instytucje finansowe wspotpracujgce z danym podmiotem gospodarczym.
Ponadto poczynione zostato przez niego zalozenie, ze krzywa kosztéw oraz
krzywa popytu przedsiebiorstwa ma ksztatt typowy a podejmowane przez firme
decyzje nie wplywajg na decyzje konkurentéw 2.

A Legenda

KC — koszty catkowite
PC — przychody

KC

catkowite
ZC — zysk catkowity
Q- produkcja

Z — poziom zysku
satysfakcjonujcego
Z

Z>

Zysk, przychody, koszty catkowite

Zy Y S T

Qs Q2 Q3 Qs Qs

Produkcia

v

Rys. 1.7 Robwnowaga przedsi ebiorstwa maksymalizuj acego przychéd przy
réznych poziomach zysku satysfakcjonuj gcego

Zrodio: Baumol W.J.: Economic Theory and Operations Analysis. Prentice — Hall Inc.,
Englewood Cliffs, New Jersey 1965, s. 302.

Przy takich zalozeniach modelu wielko$¢ produkcji przedsiebiorstwa w
duzej mierze zdeterminowana jest wartoscig minimalnego zysku
satysfakcjonujgcego udziatowcow. W przypadku, gdyby jego wartos¢ zostata
ustalona na poziomie Zi;, menedzerowie przedsiebiorstwa mogliby ustali¢

%% Koztowska A. op. cit.
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wielkos¢ produkcji w przedziale, od Q1 do Qs. Ze wzgledu na chec osiggniecia
przez nich jak najwyzszej wartosci catkowitych przychodéw ze sprzedazy,
dostarczg oni na rynek wielkos¢ produkcji Q4. W sytuacji tej wielkos¢
minimalnego zysku potrzebnego do zaspokojenia aspiracji udziatowcow nie
ogranicza menedzerow przy podejmowaniu decyzji odnosnie do wielkosci
produkcji przedsiebiorstwa. W tym przypadku minimalny zysk satysfakcjonujgcy
akcjonariuszy podmiotu gospodarczego okresla sie mianem
,nieobowigzujgcego”. Z inng sytuacjg bedziemy mieli do czynienia, gdy
udziatowcy okreslg wartos¢ satysfakcjonujgcego ich zysku na poziomie Z,.
Woéwczas zarzad przedsiebiorstwa nie bedzie mogt zmaksymalizowac
strumienia przychodéw ze sprzedazy, poniewaz ograniczenie zyskiem bedzie
obowigzujgce, a przedsiebiorstwo dostarczy na rynek wielkos¢ produkcji Qs,
mniejszg od wczesniej omawiane] wielkosci produkcji Q4. Nalezy zwroci¢
ponadto uwage, iz w kazdym z omawianych tutaj przypadkow przedsiebiorstwo
osigga wyzszy przychod catkowity ze sprzedazy, od tego, ktéry zapewnitby mu
maksymalng wielkos¢ zysku Zs;. Z powyzszego modelu wynika, ze
menedzerowie nastawieni na maksymalizacje calkowitego przychodu ze
sprzedazy dostarczg na rynek wiekszg ilos¢ produkcji, od tej, ktéra trafitaby do
konsumentow, gdyby byli oni zorientowani na maksymalizacje zysku.
Prowadzenie takiej polityki wymaga ustalenia cen na poziomie nizszym, od cen
przedsiebiorstw  maksymalizujgcych  wartos¢ wyniku finansowego, a
wypracowane dla udziatowcow zyski sg mniejsze.

Inng koncepcje celu funkcjonowania przedsiebiorstwa przedstawit O. E.
Williamson. Jego zdaniem menedzerowie dysponujg swobodg w realizacji celu,
jakim jest maksymalizacja witasne] uzytecznosci, ograniczong jedynie
warunkiem  wypracowania  minimalnego  zysku  satysfakcjonujgcego
udzialowcéw firmy. Na funkcje uzytecznosci menedzeréw wplyw majg takie
czynniki jak:

ptace,

wiadza,
bezpieczenstwo,

prestiz,

doskonatos¢ zawodowa.

YV YV VYV

Aby nadac¢ tym czynnikom wartosci liczbowe Williamson wprowadzit do
swoich modeli koncepcje preferencji wydatku, rozumiang jako zadowolenie
osiggane przez menedzerow z wydatkow okreslonego typu. Jego zdaniem
menedzerowie niektére wydatki ponoszg chetniej od innych. SzczegOdlnie
preferowane sg przez nich wydatki na wzrost zatrudnienia, dodatki
menedzerskie, swobodne inwestycje oraz administracje. Zdaniem Williamsona
skladowg funkcji uzytecznosci menedzerow jest takze tak zwany ,dodatkowy
zysk”. Dodatkowy zysk to wartosC wypracowanego przez przedsiebiorstwo
dochodu przekraczajgca wielkos¢ minimalnego zysku satysfakcjonujgcego
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udzialowcéw. Dazenie przez menedzeréw do wypracowania zysku wyzszego
od minimalnego wymaganego od nich, wynika z faktu, ze dzieki niemu
zarzadzajacy przedsiebiorstwem osiggajg dodatkowy prestiz, satysfakcje oraz
wiekszg swobode dziatania ?’. Z modeli Williamsona ptyng nastepujgce wnioski:

» Przedsiebiorstwo maksymalizujgce funkcje uzytecznosci menedzerow
zatrudnia wiekszg liczbe pracownikow od firmy maksymalizujgcej zysk;

» Poziom produkcji przedsiebiorstwa realizujgcego cele menedzeréw jest
wyzszy, od tego, ktory zostatby zaproponowany przez kierownictwo firmy
dziatajgcej zgodnie z wytycznymi neoklasycznej koncepcji funkcji celu;

» Przedsiebiorstwa, ktére za swoj cel przyjmujg maksymalizacje uzytecznosci
swoich menedzeréw, ponoszg wieksze wydatki na obstuge administracyjna,
honoraria pozaptacowe menedzerow oraz swobodne inwestycje, od tych
firm, ktore dgzg do maksymalizacji zysku.

Zjawisko wiekszego zatrudnienia oraz nizszych zyskow w firmach
usitujgcych maksymalizowa¢ funkcje uzytecznosci swoich menedzeréw, od
tych, ktore wystepujg w przedsiebiorstwach maksymalizujgcych wartos¢ zysku,
ttumaczy rysunek 1.8.

A
Zysk
Y r Legenda

ZC — zyski catkowite
O — krzywa obajtnosci
S F : ZC — zysk catkowity
2 A . .
: L— poziom zatrudnienia
A 22 Z — poziom zysku

L1 L, Zatrudnienie

Rys. 1.8 Réwnowaga przedsi ebiorstwa wedtug O. E. Williamsona

Zrédto: Williamson O.E.: The Economics of Discretionary Behaviour: Managerial Objectives in e
Theory of the Firm, Prentice — Hall Inc., Englewood Cliffs 1964, s. 43.

Krzywe obojetnosci (0;, O,) prezentujg rézne kombinacje wielkosci
zatrudnienia i zysku zapewniajgce menedzerom przedsiebiorstwa takg samag
uzytecznos¢. Warto$¢ uzytecznosci rosnie wraz z oddalaniem sie krzywych
obojetnosci w prawg strone od poczatku ukladu wspoétrzednych. Zatem
najlepszym rozwigzaniem dla menedzerow dazgcych do osiggniecia jak
najwyzszej uzytecznosci bedzie punkt ,A”. W punkcie tym krzywa zysku
catkowitego przedsiebiorstwa styka sie z krzywag obojetnosci o najwyzszej
uzytecznosci dla menedzerow (O5).

%" |bidem
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Przedsiebiorstwo, ktérego kierownictwo staratloby sie osiggngc¢ jak
najwyzszg warto$¢ zysku, wybratoby oczywiscie punkt B, ktéry jednak lezy na
krzywej obojetnosci o nizsze] uzytecznosci (O;). Z powyzszego wynika, ze
przedsiebiorstwa zarzgdzane w celu osiggniecia jak najwyzszej uzytecznosci
dla swoich menedzerow osiggajg nizsze zyski oraz wykorzystujg wyzszy naktad
czynnika pracy, od tych firm, ktorych celem jest maksymalizowanie wartosci
zysku. Przeprowadzone przez O. E. Willilamsona badania empiryczne
potwierdzaty gtdwne wnioski ptyngce z podejscia maksymalizacji uzytecznosci,
ale nie byly na tyle jednoznaczne, aby catkowicie podwazy¢ teorie
neoklasyczng %,

Najwieksze uznanie wsrod ekonomistéw uzyskaly jednak te koncepcje
menedzerskie, ktore za cel dziatania podmiotdow gospodarczych przyjmujg
maksymalizowanie diugoterminowego tempa wzrostu rozmiarow
przedsiebiorstwa. Wedlug W. J. Baumola oraz J.K. Galbraitha wzrost
przedsiebiorstwa powinien by¢ mierzony wartoscig przychodéw catkowitych. Z
kolei w koncepcji R. Marrisa menedzerowie sg zainteresowani stabilng stopg
wzrostu wartosci  majagtku  przedsiebiorstwa, ograniczong warunkami
dotyczgcymi bezpieczenstwa ich zatrudnienia. Jego zdaniem maksymalizacja
wzrostu przedsiebiorstwa jest ryzykowna dla kadry zarzgdzajgcej, poniewaz
wymaga wzrostu stopy reinwestycji i zadtuzenia, co prowadzi do napie¢ z
udziatowcami oraz grozby przejecia przedsiebiorstwa przez kogos z zewnatrz.
Z tego wzgledu menedzerowie powinni by¢ zainteresowani relatywnie wysokim
stopniem wzrostu wartosci aktywow przedsiebiorstwa, przy jednoczesnym
zapewnieniu bezpiecznego poziomu stopy zysku %°.

.l
Ec gc1
o Eco gm

B el
O\

ZDas

Krzyvwa
Zrownowazone

]

s
]
I

d.

Rys. 1.9 Réwnowaga przedsi ebiorstwa maksymalizuj gcego stop e
zrownowa zonego wzrostu

Zrodito: Marris R.: A Model of the “Managerial” Enterprise. The Quarterly Journal of Economics,
Mai 1963, Vol. 77, s. 196.

?® |bidem
29 Podstawy ekonomii. R Milewski (red.), op. cit., s. 254 — 257.
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Na rysunku 1.9 przedstawione zostaty dwa zbiory krzywych. Pierwszy z
nich to zbidér krzywych zaopatrzenia finansowego przy pewnej przyjetej wartosci
wspotczynnika okreslajgcego polityke finansowg przedsiebiorstwa. Drugi zbior
reprezentuje z kolei krzywe wzrostu popytu. Przy danym poziomie narzutu
zysku mozna wykresli¢ po jednej krzywej z kazdego z tych dwoch zbioréw. Po
wprowadzeniu do modelu warunku zbilansowanego wzrostu, jako rozwigzanie
mozna rozwazac tylko punkty przeciecia sie obu krzywych, wyznaczonych dla
tego samego narzutu zysku. Potgczenie wszystkich tych punktéw przeciecia
obu krzywych pozwala z kolei na wykreslenie krzywej zbilansowanego wzrostu
przedsiebiorstwa %,

Gtowni twoércy menedzerskich teorii przedsiebiorstwa nie wypracowali
jednej wspadlnej koncepcji celu funkcjonowania podmiotu gospodarczego. W
zaleznosci od autora, za cel dziatania przedsiebiorstwa przyjmuje sie:
maksymalizowanie catkowitych przychodow ze sprzedazy, osigganie jak
najwyzszej wartosci funkcji uzytecznosci menedzerskiej, bgdz maksymalizacja
stopy wzrostu przedsiebiorstwa. W wszystkich tych teoriach pojawiata sie
rowniez kwestia potrzeby wypracowania przez przedsiebiorstwo pewnej
wysokosci zysku, ale tylko w takim wymiarze, ktéry usatysfakcjonuje
udziatowcéw, pozwoli zachowaé menedzerom swoje posady oraz zabezpieczy
firme przed przejeciem jej przez kogos z zewnatrz. Wazniejsze osiggniecia oraz
kwestie podnoszone przez krytykbw menedzerystow zostaty zebrane w tabeli
1.4.

Tabela 1.4 Osiagniecia oraz mankamenty mened zerskich koncepciji

przedsi ebiorstwa

MENEDZERSKIE KONCEPCJE PRZEDSIEBIORSTWA

Osiagni ecia Wady i zarzuty

» Stworzenie oryginalnych, spojnych | » Brak jednej, kompletnej definicji

pod wzgledem logicznym, modeli funkgciji celu dziatania
przedsiebiorstwa, ktére uwzgledniajg przedsiebiorstwa;

realia duzych podmiotéw Dyskusyjne wydaje sie by¢ zalozenie
gospodarczych; koncepcji menedzerskich o znacznej

Uwzglednienie w teorii powstalego w
wyniku rozwoju miedzynarodowych
rynkéw  kapitalowych rozproszenia
wlasnosci oraz rozdzielenia jej od
zarzadzania;

Przyjecie, iz skoro najwieksze pakiety
akcji  posiadajg  obecnie  bierni
inwestorzy instytucjonalni, to wtadze w
przedsiebiorstwach przejeli
menedzerowie i to ich cele bedg
realizowane przez kontrolowane przez

swobodzie dziatania zarzgdzajgcych
przedsiebiorstwami;

Kontrowersje wzbudza takze
zalozenie 0 rozbieznosci interesow
wlascicieli i menedzeréw w sytuacji,
gdy w praktyce ponad potowe
rocznego wynagrodzenia prezesow
zarzadu stanowig opcje na akcje oraz
premia roczna za osiggniete wyniki;
Dobrze rozwiniety rynek kapitatowy
oraz rynek menedzeréw nie pozwala

% Koztowska A. op. cit.
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nich podmioty gospodarcze;
Uwzglednienie ~ w  opracowanych
modelach koniecznosci wypracowania
minimalnego satysfakcjonujgcego
udzialowcow zysku, jako czynnika
ograniczajgcego swobode dziatan
menedzerow,;

Pozostanie przy poszukiwaniu w
modelach rozwigzan optymalnych,
podobnie jak w przypadku szkoty
neoklasycznej;

Potwierdzanie wnioskéw ptyngcych z
opracowanych  modeli  rzetelnymi
badaniami empirycznymi.

zarzagdzajgcym na swobode dzialania
i realizacje wkasnych celéw;
Zagrozenie przejscia firmy w obce
rece powodujgce w konsekwencji
utrate pracy przez menedzerow
mobilizuje ich do pracy w interesie
dotychczasowych udziatowcow;

Dane empiryczne wskazujg, iz wbrew
koncepcjom menedzerskim duze
spétki o rozproszonej wiasnosci w
dluzszych okresach osiggajg wyzsze
stopy zysku oraz przeznaczajg
wiekszg ich czes¢ na wyplate
dywidend od mniejszych spotek, ktére
znacznie czesciej kontrolowane sg
przez wiascicieli;

Wzrost znaczenia jako udziatowcéw
inwestorow instytucjonalnych, ktorzy
chcac wykaza¢ sie przed swoimi
klientami wywierajg duzg presje na
zarzadzajgcych, aby wypracowywali
jak najwyzsze zyski oraz zapewnili
wysoki wzrost wartosci rynkowej
podmiotu;

W duzym rozproszeniu wiasnosci nie
trzeba mie¢ bezwzglednej przewagi,
aby kontrolowa¢ firme — nawet mata
grupa najwiekszych akcjonariuszy
moze tego dokonac¢ tworzgc wspoélny
front.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Podstawy ekonomii. R Milewski (red.), PWN,
Warszawa 1999; Btawat F.: Przedsiebiorca w teorii przedsiebiorczosci i praktyce
matych firm. Gdanskie Towarzystwo Naukowe, Gdansk 2003 oraz Marek S.: Podstawy

1.3.3. Cele przedsi ebiorstwa w

ekonomiki przedsiebiorstw.

kosztow transakcyjnych

Przez cze$¢ ekonomistow

status

swietle teorii agencji oraz

teorii agencji oraz kosztéw

transakcyjnych, jako odrebnych teorii przedsiebiorstwa, bywa podwazany. Z
kolei ich synteza wraz z teorig praw wiasnosci tworzy tak zwang nowg
ekonomig instytucjonalng. Wspoélnymi cechami tego nurtu sa:

>
>

>

traktowanie przedsigbiorstwa jako wigzki kontraktow,
uznanie instytucji za istotne dla gospodarki, ze wzgledu na fakt, iz okreslajg

reguty transakcji gospodarczych,

odrzucenie koncepcji przedsiebiorstwa jako ,czarnej skrzynki” majgcej tylko

wejscia i wyjscia cenowe,
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» traktowanie oportunizmu, jako istotne] skladowej motywacji dziatajgcych
jednostek,

» przypisywanie szczegolnego znaczenia koordynacji zasobow w firmie przez
kierownictwo,

» wykorzystywanie dorobku teoretycznego nauk zarzgdzania.

Teoria agencji skupia swojg uwage na kontraktach, w ktérych z jednej
strony wystepuje zleceniodawca (pryncypat), a z drugiej strony znajduje sie
agent. W dalszej czesci rozwazan uwaga zostanie skupiona na sytuacji, w
ktorej zleceniodawcg bedzie organ spotki, ktory reprezentuje akcjonariuszy. Z
kolei pod pojeciem agenta kryje sie zarzgdzajgcy spotkg prezes. Teoria agencji
zaklada, ze pomiedzy uczestnikami tej relacji zachodzi czesciowy konflikt
interesbw oraz ma miejsce asymetria informacji na korzy$¢ agenta, ktéry
sktonny jest do zachowanh oportunistycznych. Ponadto pryncypat i agent réznig
sie miedzy sobg skionnosciag do podejmowania ryzyka. Menedzer jest
zainteresowany statoscig pracy oraz dochodow i z tego wzgledu wybiera on
najchetniej rozwigzania obarczone niewielkim ryzykiem. Z kolei akcjonariusze
bardzo czesto dysponujg zdywersyfikowanym  portfelem  papierow
wartosciowych, dlatego preferujg przedsiewziecia o wysokiej stopie zwrotu,
obcigzone wyzszym ryzykiem. W przypadku niepowodzenia nie tracg oni catego
swojego majgtku, a ewentualne straty mogg sobie zrekompensowac zyskami z
pozostatych inwestycji. W tej relacji kazda ze stron dgzy do osiggniecia swoich
wilasnych celéw. Akcjonariusze zainteresowani sg osigganiem maksymalnej
wartoéci zysku i jak najwyzszej stopy zwrotu od zainwestowanego w
przedsiebiorstwo kapitatu. Menedzerowie natomiast dgzg do maksymalizaciji
swoich wiasnych korzysci, stad tez w kregu ich zainteresowania znajdujg sie:
wyzsze wydatki administracyjne, rosngce uposazenie, podréze na koszt firmy,
mniejsza intensywno$é pracy, itp. >'. Skala odstepstwa menedzeréw od
realizacji celu akcjonariuszy w postaci maksymalizacji zysku, na rzecz
urzeczywistniania swoich wiasnych interesdw, uzalezniona jest w gtownej
mierze od:

stopnia rozproszenia wtasnosci,

poziomu konkurencji na rynku,

grozby przejecia,

udziatu w strukturze wynagrodzenia menedzerow elementéw takich jak:
opcje na zakup akcji oraz premia za uzyskane wyniki ekonomiczne
przedsiebiorstwa.

YV V VYV

Mobilizowanie menedzeréw do osiggania maksymalnej wartosci zysku
przez przedsiebiorstwo wigze sie z pojawieniem kosztéw agencji, ktbre muszg

*! postrach K.: Sprzecznosci celow w spoétkach publicznych. Prace naukowe Katedry Ekonomii i
Zarzgdzania przedsiebiorstwem, tom Ill, Wydawnictwo PG, Gdansk 2004, s. 171 — 181.
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zosta¢ poniesione przez wiascicieli. Do kosztéw tych zalicza sie miedzy innymi

32.

» wynagrodzenia oraz inne bodzZzce stosowane wobec menedzeréw, aby
realizowali interesy udziatowcéw,

» wydatki na monitorowanie dziatan menedzeréw (koszty kontroli),

» wydatki na ustalenie takiej struktury organizacyjnej, ktéra ograniczy
niepozgdane zachowania menedzerdw,

» koszty alternatywne, zwigzane z ograniczeniem kompetencji menedzerow
na rzecz np. rady nadzorczej czy tez walnego zgromadzenia.

Wiasciciele ponadto ponoszg koszty agencji dotyczgce diugu, ktore
wynikajg z konfliktu intereséw akcjonariuszy i wierzycieli *:

» koszty utraconych korzysci wynikajgce z narzuconych przez wierzycieli
przedsiebiorstwa ograniczen operacyjnych i inwestycyjnych,

» koszty wyzszego oprocentowania od kredytéw wynikajgce z koniecznosci
ponoszenia przez wierzycieli wydatkdw na monitoring przedsiebiorstwa.

Zgodnie z teorig agencji, dopoki opisane koszty sg nizsze od korzysci
uzyskiwanych przez wiascicieli dzieki ich ponoszeniu, dopéty powinny by¢ one
zwigkszane przez przedsigbiorstwo 34,

Podstawy teorii kosztow transakcyjnych zostaly opracowane przez
amerykanskiego ekonomiste R. Coase'a, ktory zauwazyt, ze w
przedsiebiorstwach alokacja zasobow odbywa sie nie za posrednictwem
mechanizméw rynkowych, ale poprzez kierownictwo, ktore wydaje polecenia
pracownikom i utrzymuje wséréd nich dyscypline *°. Sam termin koszty
transakcyjne po raz pierwszy zostat uzyty przez K. Arrowa i zdefiniowany przez
niego jako: ,koszty funkcjonowania systemu gospodarczego” *¢. W teorii
kosztow transakcyjnych podstawowym atomem procesu gospodarczego stata
sie transakcja i zwigzane z jej przeprowadzeniem koszty transakcyjne.
Transakcja zastgpita wystepujgce w szkole tradycyjnej zwyczajowo w tej roli
przedsiebiorstwo. Zwolennicy koncepcji kosztow transakcyjnych traktujg
przedsiebiorstwo jako wigzke kontraktow. Ich zdaniem o ilosci kontraktow
tworzgcych przedsiebiorstwo decyduje wysokosé kosztéw transakcyjnych.
Koszty te mozna podzieli¢ na nastepujace grupy ’:

s Szymanski P.: Zarzgdzanie majgtkiem obrotowym w procesie kreowania przedsiebiorstwa.
Petrus, £6dz 2007, s. 22.

% Jerzemowska M.: Ksztattowanie struktury kapitatu w spotkach akcyjnych. PWN, Warszawa
1999, s. 110 — 114.

% Brigham E. F., Gapenski L.C.: Zarzadzanie finansami. t. 2, PWE, Warszawa 2000, s. 45.

% Cause R.: The Nature of the Firm. Economica, Vo. 4, No. 16, November 1937

% K. J. Arrow, The Organization of Economic Activity: Issues Pertinent to the Choice of Market
versus Nonmarket Allocation, w: The Analysis and Evaluation of Public Expenditure: The PPB
System, Vol. 1, US Joint Economic Committee, 91st Congress, 1st Session, Washington DC
1969, US Government Printing Office, s. 59 -73.

%" piasecki B.: Ekonomika i zarzadzanie malg firmg. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa —
£6dz 2001, s. 59 — 61.
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» koszty poszukiwania informacji — pozwalajg na sprawdzenie czy dane dobro
jest dostepne na rynku, kto oferuje najlepsze warunki, itp. Sg to typowe
koszty badania rynku i planowania umow;

» koszty negocjowania i zawierania kontraktow — potrzebne, aby doprowadzi¢
do zaistnienia transakcji;

» koszty kontroli — pozwalajg dopilnowa¢, zeby druga strona wywigzata sie z
warunkow kontraktu. Mogg to by¢ wszelkie koszty zarzgdzania, kontroli,
monitorowania procesow i wynikéw, ubezpieczenia od strat spowodowanych
korupcjg i oportunizmem.

Wedlug O. E. Williamsona: ,koszty transakcyjne sg dla systemu
ekonomicznego tym, czym tarcie dla systemow fizycznych. Tarcie jest
zjawiskiem powszechnie wystepujgcym i musi by¢é brane pod uwage w
analizach fizycznych. Takiego samego postrzegania kosztéw transakcyjnych
brakuje ekonomistom” . Jego zdaniem koszty transakcyjne zdeterminowane

sa:
» charakterem zasobow zaangazowanych w transakcje,
» czestotliwoscig dokonywania transakcji,

» stopniem niepewnosci.

Zaangazowane w transakcje zasoby mogg mieé¢ charakter uniwersalny,
badz wyspecjalizowany. Zasoby wyspecjalizowane nie majg zbyt wielkiej
wartosci poza dang transakcjg ze wzgledu na ich ograniczong przenosnosé¢ do
innych zastosowan. W przypadku zasobow uniwersalnych, strony kontraktu
latwo mogg zmienia¢ partnerébw nie ponoszgc naktadow zwigzanych z tg
zmiang. Wedtug O. Williamsona transakcje mogg przybiera¢ trzy podstawowe
formy *:

» organizowane przez rynek,
» przyjmujgce forme hierarchicznych relacji pomiedzy partnerami,
» hybrydowe.

Réznica pomiedzy kontraktami rynkowymi i hierarchicznymi tkwi w
mechanizmie adaptacyjnym. W przypadku kontraktu rynkowego adaptacja
nastepuje z wykorzystaniem mechanizmu cenowego. Z kolei relacje
hierarchiczne opierajg sie na wspoétpracy obu stron kontraktu, a sama adaptacja
ma charakter kooperacyjny. Wybor formy transakcji uzalezniony jest od
wysokosci  kosztow transakcyjnych ponoszonych w przypadku kazdej z
alternatyw. Rynkowe koszty rosng wraz ze specjalizacjg zasobéw. W
momencie, gdy przekraczajg one wielkos¢ hierarchicznych kosztow
transakcyjnych, optaca sie zastgpiC je relacjg hierarchiczng. Z powyzszego
wynika, iz nieprawdziwe jest lansowane przez ekonomie tradycyjng zatozenie,

% williamson O. E.: Ekonomiczne instytucje kapitalizmu. Firmy, rynki, relacje kontraktow.,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 32.
* Ibidem
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ze jedynie wymiana rynkowa za posrednictwem cen zapewnia optymalng
alokacje zasobdow. Dzieki zwrdceniu uwagi na koszty transakcyjne, rynek
przestat by¢ postrzegany jako bezptatny proces zawierania transakcji pomiedzy
kupujagcym a sprzedajgcym. Dostrzezona zostata ponadto rola licznych
instytucji prawnych, finansowych i kulturowych, ktére sg niezbedne dla
prawidtowego funkcjonowania rynku.

Twércy koncepcji kosztow transakcyjnych opracowali takze wilasng,
ciekawg teorie ttumaczgcg motywy powstawania nowych przedsiebiorstw. Ich
zdaniem podmioty gospodarcze sg zaktadane dla zapewnienia powtarzalnosci
kontraktow oraz minimalizacji kosztow zwigzanych z nimi. Warunkiem
optacalnosci zatozenia wiasnej firmy jest wystgpienie nizszych kosztéw
koordynacji przez kierowanie przedsiewzieciami, od kosztow zlecania takich
samych czynnosci podmiotom zewnetrznym. Zatozone przedsiebiorstwo bedzie
sie poczatkowo rozrastac¢ korzystajgc z korzysci zwigzanych ze wzrostem skali
produkcji. Ciggte zwiekszanie liczby prowadzonych dziatan oraz rozrost
struktury zarzgdzania doprowadzg jednak w koncu do pojawienia sie zjawiska
dyzekonomii skali oraz rosngcych kosztéw transakcyjnych “°. Optymalna
wielko§¢  przedsiebiorstwa wedlug zwolennikbw  koncepcji  kosztow
transakcyjnych wyznaczona jest przez takg skale jego dziatalnosci, przy ktorej
krancowe koszty transakcji dokonywanych wewnatrz firmy sg réwne kosztom
przeprowadzenia tych transakcji na rynku **. W teorii kosztéw transakcyjnych
przedsiebiorstwa dgzg w efekcie do maksymalizacji zysku, dzieki realizowaniu
operacji gospodarczych w sposob zapewniajgcy wystepowanie jak najnizszych
kosztoéw transakcyjnych.

Gléwne zalozenia i tezy teorii agencji oraz kosztéw transakcyjnych, jak
rowniez kierunki krytyki ich przeciwnikdw zostaly zebrane przeze mnie w tabeli
1.5.

Tabela 1.5 Osiagniecia oraz mankamenty koncepcji agencji oraz kosztow
transakcyjnych

KONCEPCJA AGENCJI ORAZ KOSZTOW TRANSAKCYJNYCH

Zalozenia i tezy Wady i zarzuty
Teoria agencji » Problem z dokltadnym oszacowaniem
» Skupienie uwagi na wzajemnych wartosci kosztow transakcyjnych i
relacjach pryncypat (np. kosztoéw agencji;
akcjonariusze) - agent (np. | » Dopuszczanie nadmiernej swobody w
menedzerowie); interpretowaniu tego czym sg i co
» Wystepowanie asymetrii informacji obejmujg koszty transakcyjne;
pomiedzy agentem i pryncypatem; » Niedocenianie rynkowego
» Wiascicieli cechuje wieksza sktonnos¢ mechanizmu alokacji zasobdw;

“O Btawat F. op. cit. s. 129 — 130.
*! Gruszecki T.: Przedsiebiorca w teorii ekonomii. Cedor 1994, s. 164 — 167.
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do ryzyka niz kierownictwo firmy; » Indywidualne traktowanie
» Agent przejawia skionnosci do poszczegodlnych transakcji w
zachowan oportunistycznych; przedsiebiorstwie, bez uwzglednienia
» Minimalizacja zachowan zaleznosci wystepujgcych pomiedzy
oportunistycznych menedzerow nimi;
wymaga ponoszenia kosztow agencji| » Nadmierne uproszczenie
przez whascicieli; wypracowanych model;
» Celem przedsiebiorstwa jest| » Pomijanie intereséw innych od
osiggniecie maksymalnego zysku dla wiascicieli grup zainteresowanych
wlascicieli,  ograniczonego  przez losem przedsiebiorstwa.

koszty agenciji.
Teoria kosztow transakcyjnych:

» Przedsiebiorstwo jest wigzka
kontraktow;
> llos¢ kontraktéw tworzgcych

przedsiebiorstwo jest uzalezniona od
kosztow transakcyjnych;

» W przedsiebiorstwach wystepujg dwa
konkurencyjne mechanizmy
zapewniajgce koordynacje: ceny i
kierownictwo;

» Przedsiebiorstwa powstajg dla
zapewnienia powtarzalnosci
kontraktow oraz minimalizacji kosztow
zwigzanych z nimi;

» Optymalna wielkos¢ przedsiebiorstwa
znajduje sie w punkcie, w ktorym koszt
organizowania dodatkowej transakcji
wewnatrz firmy jest rowny kosztowi
przeprowadzenia jej na zewnatrz
przedsiebiorstwa;

» Celem przedsiebiorstwa jest osigganie
maksymalnego zysku poprzez
realizacje operacji W  sposob
zapewniajgcy jak najnizszy koszt
transakcyjny.

Zrodlo: Postrach K.: Sprzecznosci celéw w spétkach publicznych. Prace naukowe Katedry
Ekonomii i Zarzgdzania przedsiebiorstwem, tom Ill, Wydawnictwo PG, Gdansk 2004; Bltawat F.:
Przedsiebiorca w teorii przedsiebiorczosci i praktyce matych firm. Gdanskie Towarzystwo
Naukowe, Gdansk 2003 oraz Williamson O. E.: Ekonomiczne instytucje kapitalizmu. Firmy,
rynki, relacje kontraktéw. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998.

Przedstawione do tej pory koncepcje funkcji celu przedsigbiorstwa nie
wyczerpujg w peini omawianego zagadnienia. Jak dotad, pomimo uptywu
dziesiecioleci od ich powstania, prace nad sformutowaniem jednej uniwersalnej
funkcji celu dziatania przedsiebiorstwa trwajg nadal i jak na razie nie widaé
konkretnych rezultatéw, ktore sugerowatyby, ze zblizamy sie do konca tych
poszukiwan. Co jaki$ czas pojawiajg sie wprawdzie kolejne ciekawe teorie
ttumaczace aspekty stanowigce kierunki krytyki poprzednich koncepcji, jednak
zadna z nich nie jest w stanie samodzielnie zastgpi¢ swoich poprzedniczek i
sta¢ sie powszechnie akceptowang teorig uzasadniajgcg cel prowadzenia
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dziatalno$ci gospodarczej przez przedsigbiorstwa *2. Wspéiczesnie najwieksza
popularnoscig cieszg sie rozwigzania wypracowane przez koncepcje
shareholders, stakeholders oraz spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw i
z tego to wzgledu, zostang one przyblizone w dalszej czesci tego rozdziatu.

1.4. Wspoditczesne koncepcje funkcji celu przedsi  ebiorstwa

1.4.1. Teoria funkcji celu przedsi ebiorstwa w $wietle koncepcji

shareholders

Koncepcja ta powstata w opozycji do omawianych wczesniej teorii
menedzerskich. Neguje ona, jakoby petnie wladzy w przedsiebiorstwach przejel
menedzerowie a realizacja ich celow mialaby stanowi¢ kierunek, w ktérym
podazajg  podmioty gospodarcze. Wedlug koncepcji  shareholders
podstawowym celem funkcjonowania przedsiebiorstw jest realizacja interesow
ich udziatowcow. Menedzerowie powinni zatem dagzy¢ przede wszystkim do
maksymalizowania wzrostu wartosci przedsiebiorstwa **. Od lat 80. XX wieku
tworzenie warto$ci na rzecz wiascicieli stato sie dominujgcym kryterium oceny
zarzgdow spotek w USA oraz podstawowym celem nowoczesnie rozumianego
zarzadzania. Od potowy lat 90. réwniez europejskie firmy zaczety sktaniac¢ sie w
strone miernikéw zwigzanych z wartoscig przedsiebiorstwa *¢. Tak $ciste
powigzanie celu przedsiebiorstwa z interesem jego wiascicieli, jest w duzej
mierze nastepstwem faktu, iz najwazniejszym zrédtem stanowigcym fundament
finansowania kazdego przedsiebiorstwa jest kapitat wkasny, wnoszony przez
jego udzialowcéw. Bez wniesienia przez nich do przedsiebiorstwa niezbedne;j
ilosci zasobdéw finansowych, funkcjonowanie przedsiebiorstwa i jego rozwdj
bylyby wrecz niemozliwe. Ulokowanie w przedsiebiorstwie kapitatu przez
wiascicieli wigze sie z ponoszeniem przez nich ryzyka oraz utratg potencjalnych
korzysci wynikajgcych z czasowego zrzeczenia sie mozliwosci wykorzystania
go w sposob alternatywny. Zatem angazujgc sie w zainwestowanie kapitatu w
przedsiebiorstwo udziatowcy oczekujg od niego stosownego wynagrodzenia za
ponoszony koszt alternatywny oraz ryzyko. Przedsiebiorstwa, ktére nie spetnig
w dostatecznym stopniu ich wymagan, bedg musiaty sie liczy¢ z konsekwencjg
odptywu z nich kapitalu do innych podmiotow gospodarczych, ktére oferujg
wyzszy zwrot od zainwestowanych w nie $rodkéw finansowych. Dgzacy do
uzyskania jak najwyzszej efektywnosci posiadanych zasobow kapitalowych
inwestorzy, dokonujg ich alokacji w kierunku przedsiebiorstw, ktérych wartos¢

*2 Marek S., op. cit., s. 401.

* Ibidem, s. 404 — 405.

* Mills R. W., Weinstein B.: Zarzadzanie wartos$cig firmy - jak pogodzi¢ perspektywy
udziatowcéw i pozostatych interesariuszy? www.az.com.pl/biblioteka/mills.html
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wzrasta w najszybszym tempie *°. Stad tez zarzadzajgcy przedsiebiorstwami
menedzerowie zmuszeni sg dba¢ przede wszystkim o interesy swoich
udzialowcéw. Konkurencja o kapitat inwestoréw pomiedzy przedsigebiorstwami
nasilita sie szczegOlnie wraz z rozwojem i internacjonalizacjg rynkéw
kapitalowych. Dzisiaj bez wiekszych przeszkdéd poszukujgcy wyzszych stop
zwrotu posiadacze kapitatu przelewajg go z jednego kraju do drugiego. Efektem
tego jest rosngcy udziat zagranicznych inwestorow w strukturze wlasnosci
spotek notowanych na gieldach. Szacuje sie, ze wudzial zagranicznych
inwestoréw ksztaltuje sie na poziomie 30 — 45% w Europie, 20 — 30% w
Japonii, czy okoto 25% w Polsce. Ostatnimi laty rosnie ponadto znaczenie i sita
inwestorow instytucjonalnych, ktérych udziat w strukturze wiasnosci spotek
notowanych na gietdzie szacuje sie na 60% w krajach anglosaskich oraz 30 —
50% w Europie kontynentalnej “°. Instytucje te, dokonujgc obrotu pozyskanymi
od swoich klientéw $rodkami i pragngc wykazaé sie przed nimi jak najwyzszg
rentownoscig, wywierajg duzg presje na menedzeréw firm, ktérych papiery
wartosciowe posiadajg w swoim portfelu, aby ci w jak najwiekszym stopniu
pomnazali wartos$¢ zarzgdzanych przez siebie podmiotéw gospodarczych.

12,70% 1,60%

7.50% 33,50%

19,70%

25,10%
O Gospodarstwa domowe B Fundusze inwestycyjne
O Fundusze emerytalne B Towarzystwa ubezpieczeniowe
B Inwestorzy zagraniczni EInne

Rys. 1.10 Struktura wia $cicieli ameryka nskich spotek gietdowych
w 2005 .

Zrodlo: The Financial Services Fact Book 2006, Insurance Information Institute and The
Financial Services Roundtable, www.financialservicesfacts.org/financial.

Ponadto wedtug zwolennikbw koncepcji shareholders maksymalizacja
wartosci przedsiebiorstwa lezy obecnie takze w interesie menedzerow. Wynika

% Bolibok P.: Zarzadzanie wartoécig przedsiebiorstwa w perspektywie makro i
mikroekonomicznej. Roczniki Uniwersytetu Marii Curie — Sktodowskiej w Lublinie, tom XVII,
Lublin 2007.

6 Aluchna M.: Mechanizmy nadzorcze wykorzystanie w polskich spotkach akcyjnych. rozprawa

doktorska, Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH, Warszawa 2004.
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to z wdrozonych w wielu przedsiebiorstwach specjalnych programoéw
motywacyjnych dla kadry zarzadzajgcej. Z kontraktow menedzerskich usuniete
zostaty zapisy dotyczgce prewencyjnego zabezpieczenia ich intereséw, takich
jak np. ,zlote spadochrony”, ktére gwarantowaly wysokie rekompensaty dla
menedzerow w przypadku zwolnienia ich z pracy. W miejsce tradycyjnych
premii od wysokosci zysku netto proponuje sie obecnie kadrze zarzadzajgcej w
coraz wiekszym stopniu opcje na akcje oraz premie uzalezniong od wzrostu
wartosci firmy '

100% -

80% -
41%

60% -

-

45%

40%

20%

0% -

1983 1988 1998

‘lWynagrodzenie zasadnicze B Premiaroczna OOpcje na akcje B Pozostate ‘

Rys. 1.11 Struktura mediany pakietow wynagrodze n prezesow zarz gdu
najwi ekszych ameryka nskich spotek gietdowych

Zrodio: Copeland T., Koller T., Murrin J.: Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies. John Wiley & Sons Inc., New York 2000, s. 7.

Kolejnym czynnikiem motywujgcym menedzeréw do pomnazania wartosci
przedsiebiorstwa dla udziatowcow jest zagrozenie wrogim przejeciem podmiotu
gospodarczego oraz zwolnieniem dotychczasowej kadry zarzgdzajgcej z pracy
przez nowych wiascicieli “®. Przejeciem zagrozone sg szczegdlnie te
przedsiebiorstwa, w przypadku ktérych wystepuje tak zwana ,luka wartosci”.
Luka wartos$ci jest to réznica pomiedzy wartoscig przedsiebiorstwa mozliwg do
uzyskania, gdyby firma byta zarzgdzana w kierunku maksymalizowania jej
wartosci a jego biezgcg wartoscig rynkowg. Tak wiec nasilajgca sie od potowy
lat 80. XX wieku fala przeje¢ przedsiebiorstw z lukg wartosci, stata sie silnym
bodzcem dla menedzeréow do skoncentrowania swoich wysitkbw na tworzeniu
wartosci zarzgdzanych przez siebie podmiotow gospodarczych.

*" Marek S., op. cit.
48 Brigham E.F.: Podstawy zarzgdzania finansami. t. 1, PWE, Warszawa 2005, s. 35.
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Zdefiniowanie celu przedsiebiorstwa w postaci realizacji celow tylko jednej
Z grup, ktore je tworzg (udzialowcow) oraz skoncentrowanie sie na tworzeniu
wartosci posiada wiele zalet *°:

1. Cel, jezeli ma by¢ osiggniety, musi by¢ precyzyjnie zdefiniowany. Wiadomo
do czego dgzg udziatowcy, z kolei trudno jest mierzy¢ i weryfikowaé wartosci
dla pozostatych interesariuszy przedsiebiorstwa,;

2. Branie pod uwage interesow wszystkich interesariuszy w takim samym
stopniu, uniemozliwitoby podjecie jakiejkolwiek decyzji w przedsiebiorstwie;

3. Grupa udziatowcow, z ktorymi menedzerowie muszg znalez¢ wspolny jezyk,
jest stosunkowo jednorodna, czego nie mozna powiedzie¢ o pozostatych
interesariuszach.

4. Jezeli przedsiebiorstwo bedzie dazy¢ do realizacji wielu celéw, to nie
osiggnie w petni zadnego, dlatego menedzerom potrzebny jest jeden
konkretny miernik, na ktérym mogliby sie skoncentrowac i takim miernikiem
jest wtasnie warto$¢ przedsiebiorstwa;

5. Wartos¢ przedsiebiorstwa jest kryterium umozliwiajgcym uwzglednienie
ryzyka. Decyzje podejmowane w przedsiebiorstwie sg weryfikowane przez
rynek, a ceny jakie inwestorzy sg skionni zaptacic za akcje firm
odzwierciedlajg ryzyko dotyczgce oczekiwanej stopy dochodu;

6. Z wytworzonej przez przedsiebiorstwo wartosci korzystajg wszyscy
powigzani z nim interesariusze;

7. Ukierunkowanie przedsiebiorstw na wzrost ich wartosci przektada sie
posrednio na wzrost dobrobytu catego spoteczenstwa.

Zwolennicy koncepcji shareholders dowodzg, ze istnieje efektywny cykl
wigzgcy wartos¢ dla udzialowcow z ogélnymi wynikami catej gospodarki
krajowej. Przebieg tego cyklu na szczeblu ogdélnokrajowym prezentuje rysunek
1.12. W sposéb bardzo dobitny zwigzek pomnazania wartosci przedsiebiorstw
z dobrobytem calego spoteczenstwa sformutowat M. Jansen: ,Dwustuletni
dorobek ekonomii i finansow wskazuje, iz dobrobyt spoteczny jest
maksymalizowany, gdy wszystkie przedsiebiorstwa w gospodarce dazg do
maksymalizaciji swej catkowitej wartosci” *°.

9" Argenti, J., 'Stakeholders: The Case Against', Long Range Planning 30,s. 442 — 445,
* Jensen M. C.: Value Maximalization, Stakeholder Theory and The Corporate Objective
Function. Journal of Applied Corporate Finance, vol. 14, Fall 2001, nr 3, s. 11.
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Koncentracja na warto $ci dla udzialowcéw na
szczeblu ogélnokrajowym

Wzrost dochodu netto w — - Wzrost
gospodarce zatrudnienia

Wzrost wydatkow
— > konsumpcyjnych ——

l

Dodatkowe mo zliwo sci
rozwoju firm

l

Generowanie dodatkowej
warto sci dla udziatowcow

Rys. 1.12 Powi gzanie warto $ci dla udzialowcow z ogélnymi wynikami
dziatalno $ci gospodarczej

Zrodlo: Mills R. W., Weinstein B.: Zarzadzanie wartoscig firmy - jak pogodzi¢ perspektywy
udziatowcdw i pozostatych interesariuszy?

Przeprowadzona przez J. Bughina i T. E. Copelanda analiza wynikéw
dziatalnosci ponad 2,7 tys. przedsiebiorstw wykazata, ze koncentracja na
wartoéci dla udziatowcdw sprzyja wzrostowi wydajnosci i uwalnia zasoby, co na
diuzsza mete jest korzystne dla wszystkich interesariuszy przedsigbiorstwa **. Z
kolei J. P. Kotter i J. L. Heskett, opierajgc sie na danych finansowych
obejmujgcych okres od 1977 do 1988 roku, dokonali poréwnania ze sobg 12
firm osiggajgcych bardzo dobre wyniki z 10 firmami o stabych wynikach.
Badanie to ujawnito wysoki stopien korelacji pomiedzy nastawieniem
przedsiebiorstwa na pomnazanie warto$ci i wybitnymi  wynikami
ekonomicznymi. 12 firm osiggajgcych dobre wyniki finansowe zostalo takze
duzo lepiej ocenione przez tych badaczy pod wzgledem zarzgdzania interesami
swoich klientéw, pracownikéw i udziatowcéw. Z tego badania wyptywa wniosek,
iz realizacja celu udzialowcow, jakg jest maksymalizacja warto$ci podmiotu

>t Bughin, J. i Copeland, T. E.: The virtuous cycle of shareholder value creation. McKinsey
Quarterly, 1997 r., numer 2, s. 157 — 167.
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gospodarczego, w sposob posredni przyczynia sie rowniez do realizacji celow
pozostalych interesariuszy przedsigbiorstwa °2.

| e
Sal e
e i

Rys. 1.13 Konsekwencje wzrostu warto  $ci przedsi ebiorstw

Zrédio: Szymanski P.: Zarzgdzanie majgtkiem obrotowym w procesie kreowania wartosci
przedsiebiorstwa. Petrus, £6dz 2007, s. 24.

Wiasciciele przedsiebiorstw korzystajg przeciez z wytworzonej przez firme
wartosci jako ostatni, po tym jak zostang zaspokojone wymagania innych grup
interesariuszy zaangazowanych w dziatalnos¢ podmiotu gospodarczego:
pracownikéw, dostawcéw, klientéw, kredytodawcéw czy budzetu panstwa >3,

Gléwne zatozenia oraz tezy zwolennikbw koncepcji shareholders, jak
rowniez jej krytykow, zostaty zebrane w tabeli 1.6.

°2 Kotter, J. P., Heskett, J. L.: Corporate Culture and Performance, The Free Press, Nowy Jork,

1992r.
*% Szablewski A.: Maksymalizacja wartosci a spoteczna odpowiedzialno$é przedsigbiorstwa, [w:]
Wycena i zarzadzanie wartoscig firmy, Poltext, Warszawa 2005,s. 31.
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Tabela 1.6 Osiggniecia koncepcji shareholders oraz zarzuty formutowane
wzgledem niej

KONCEPCJA SHAREHOLDERS

Zalozenia i tezy Wady i zarzuty

» Celem istnienia przedsiebiorstwa jest
maksymalizacja jego wartosci dla >
udziatowcow;

» Maksymalizacja wartosci >
przedsiebiorstwa jest zbiezna z
interesem  menedzerow  (znaczng

Pomijanie intereséw innych grup
interesariuszy poza witascicielami;

Wiekszos¢ przedsiebiorstw nie
podlega codziennej wycenie na rynku

r . . kapitatowym;

€2esC ich yvynagrogiz_enla stanowig » Traktowanie realizaciji celéw

opcje na akcje, o_ba\_/wajq_5|e oni utraty spotecznych i ekologicznych jako

pracy ~ po  przejgciu _f|rmy,_ muszg zagrozenia efektywnosci

_zablegaé, 0 srodki  finansowe przedsiebiorstwa:

Irgglfss;cr)r:g},ivzacji s?gsscy(:zr;vrotu gg > Maksyr_nal_izacja _ wartosci

Kapitatu): przedsiebiorstwa jest sprzeczna z
' interesem pozostatych grup

» Firmy, w ktérych wystepuje Iluka
wartosci, sg przejmowane przez >
nowych wiascicieli dgzgcych do

interesariuszy;
Wdrozenie w wielu firmach zasad

maksymalizacji warto$ci podmiotow zarzadzania nastawionych na
y J_ P maksymalizacje wartosci zakonczyto
gospodarczych; sie porazka;

» Na wzroscie wartosci firmy korzystajg >
wszyscy interesariusze zwigzani z
przedsiebiorstwem, a nie tylko jego
udziatowcy;

> Wozrost wartosci podmiotéw
gospodarczych przyczynia sie do
wzrostu dobrobytu spotecznego oraz
wzrostu gospodarczego.

Przejawem maksymalizacji wartosci
dla udziatowcow jest miedzy innymi
ograniczanie dziatalnosci w
przynoszgcych  mniejszg  wartosé
firmie dziedzinach, co godzi w
interesy pozostatych interesariuszy.

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: Marek S.: Podstawy ekonomiki przedsiebiorstw
oraz Bolibok P.: Zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa w perspektywie makro i
mikroekonomicznej. Roczniki Uniwersytetu Marii Curie — Sklodowskiej w Lublinie, tom
XVII, Lublin 2007.

1.4.2. Teoria funkcji celu przedsi ebiorstwa w swietle koncepcji

stakeholders

Koncepcja stakeholders stanowi pewnego rodzaju rozszerzenie
opisywanej wczesniej koncepcji shareholders. W koncepcji shareholders cel
przedsiebiorstwa ustalony zostat na podstawie zbieznoéci intereséw dwoch
grup wystepujgcych w przedsiebiorstwie: wiascicieli i menedzeréw. Koncepcja
stakeholders rozszerza krgg zainteresowanych, ktorych interesy powinny byc¢
uwzglednione przy formutowaniu celu przedsiebiorstwa. W  wers;ji
najpopularniejszej przyjmuje ona, ze celem przedsigbiorstwa jest dostarczanie
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korzysci, takim grupom interesariuszy podmiotu gospodarczego jak: klienci,
dostawcy, wiasciciele, pracownicy, menedzerowie oraz spotecznosc¢ lokalna. W
wersji rozszerzonej do zainteresowanych losami przedsiebiorstwa zalicza sie
dodatkowo jeszcze grupe konkurentéw **. W Stanach Zjednoczonych juz od
konca lat 20. XX wieku pojawit sie poglad, ze przedsiebiorstwo powinno by¢
zarzgdzane dla wspdlnej korzysci udziatowcow, pracownikow, klientéw, itd.
Koncepcja stakeholders przyjeta sie najlepiej jednak w kontynentalnej czesci
Europy, na co niemaly wpltyw miat kontekst historyczny. Wielkie rewolucje
spoteczne oraz doswiadczenia wojenne sprawity, iz w Europie wptyw wiascicieli
na zarzgdzanie byt stabszy a pragnienie pogodzenia interesow pracownikéw,
menedzeréw i whascicieli wieksze, anizeli w krajach anglosaskich >°. Sam termin
~Stakeholder” wystepujgcy w nazwie koncepcji zostat wypracowany w latach
60. XX wieku w srodowisku akademickim uniwersytetu Stanforda, poprzez
analogie do terminu ,shareholder” oznaczajgcego udzialowca. Termin
stakeholder oznacza kazdy podmiot, ktérego interesy sg zaangazowane (are at
stake) w dziatalnos¢ przedsiebiorstwa. Rowniez poprzez analogie do koncepcji
shareholders, cel przedsiebiorstwa zgodnie z omawiang koncepcjg, mogtby
zosta¢ zdefiniowany w sposéb alternatywny jako maksymalizowanie wartosci
dla interesariuszy (stakeholder value) *°.

PRZEDSIEBIORS TWO

Rys 1.14 Grupy interesariuszy w koncepciji stakeho  Ilders

Zroédto: Evan W., Freeman E.: A Stakeholder Theory of the Modern Corporation. w Chryssides
G. D., Kaler J. H.: An Introduction to Business Ethics. Chapman and Hall, London 1993, s. 259.

Zgodnie z koncepcjg stakeholders interes kazdej z grup przedstawionych
na rysunku 1.14 powinien zosta¢ zapewniony przez kadre zarzagdzajgcag

> Marek S., op. cit., s. 405 — 409.

*>Mills R. W., Weinstein B., op. cit.

*® Lewicka-Strzatecka A.: Spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstwa, w: Etyczny wymiar
przeksztalcen gospodarczych w Polsce, red. A. Wegrzecki, Oficyna Cracovia 1996, s.148.
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przedsigbiorstwa. To do menedzeréw nalezy dbanie o utrzymanie w
rownowadze stosunkow pomiedzy interesariuszami. Koncepcja stakeholders
nie zaklada dominacji zadnej z wymienionych grup ,zainteresowanych”, a
naruszenie wystepujgcej w przedsiebiorstwie rownowagi pomiedzy nimi traktuje
jako zagrozenie dla przetrwania podmiotu gospodarczego. Zadanie postawione
przed menedzerami przez zwolennikow koncepcji stakeholders jest niezmiernie
trudne, poniewaz kazda z grup interesariuszy dgzy do uzyskania innego celu,
czesto sprzecznego z interesami cztonkdw pozostatych grup zainteresowanych
wystepujgcych w przedsiebiorstwie.

Tabela 1.7 Oczekiwania oraz zrddta potencjalnych konfliktow pomi  edzy

grupami interesariuszy przedsi ebiorstwa
in terSsr;ﬁﬁszy Oczekiwania Potencjalny konflikt
Uzyskanie zwrotu od
zainwestowanego kapitatu w | = z  pracownikami na tle
wysokoscCi przekraczajgcej ptacowym;
wartos¢ odsetek mozliwych do | = z menedzerami na tle sposobu
uzyskania w banku przy danej podziatu wypracowanego
Wiasciciele stopie procentowej; zysku;
Minimalizacja ryzyka | = ze spofeczno$cig lokalng na tle
poniesienia strat na inwestycji; realizacji interesow
Brak koniecznosci spotecznych obnizajacych
sprawowania whadzy w | wartos¢ zysku.
przedsigbiorstwie.
uzyskanie korzysci ptyngcych
z faktu nabycia produktu; : .
: o . | =z kierownictwem na tle
L jak najnizsza cena produktéw; . .
Klienci R , cenowym oraz jakosciowym
wysoka jakosc¢ [ .
; s . produktéw.
niezawodnos$é produktow;
komfort nabycia produktu.
uzyskanie dochodéw w jak
najwyzszym wymiarze; =z kierownictwem na tle
dobre warunki pracy oraz ptacowym;
Pracownic zapewnienie bezpieczenstwa; | = z klientami — wyzsze place
y zapewnienie mozliwosci podwyzszajg koszty i ceny;
awansu i rozwoju; = z wlascicielami — wyzsze place
zapewnienie godziwej obnizajg zyski.
emerytury.
nalezyta . zapia_t.a Za SWOI® |, 7 kierownictwem na tle jakosci i
produkty i ustugi; . . )
; o terminowosci dostaw;
terminowa sptata zobowigzan . ; .
Dostawcy = 7z klientami, gdy surowce i

wzgledem dostawcéw;
systematyczne i duze
zamoOwienia.

podzespoty obnizajg jakos$é
wyrobow finalnych.

Kierownictwo

wysokie wynagrodzenia;
wysoki fundusz
reprezentacyjny;

prestiz;

wiadza;

mozliwos¢ doskonalenia sie.

z  wszystkimi pozostatymi
grupami interesariuszy;

ich zadaniem jest dbanie o
interes firmy jako catosci oraz
utrzymywanie réwnowagi
pomiedzy sprzecznymi
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interesami grup
zainteresowanych.
. p%acemg . jak - najwyzszych = z wlascicielami w  kwestii
podatkdw; A -
o B « dbanie o srodowisko podatkéw, inwestycji i spraw
Gmina i spoteczno $¢ spotecznych;
naturalne przez

lokalna przedsiebiorstwo;

= inwestycje w infrastrukture;
= }ozenie na sprawy spoleczne.

kierownictwem w  kwestii
zatrudnienia, ochrony
Srodowiska i inwestyciji.

L4

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: Marek S.: Podstawy ekonomiki przedsiebiorstw.

Oczywiscie nie jest mozliwe realizowanie wszystkich dgzen kazdej z grupy
interesbw w tym samym czasie. Menedzerowie zobligowani sg zatem do
podejmowania decyzji w taki sposéb, jakby byli przedstawicielami kazdej z grup
interesariuszy z osobna, jednoczesnie majgc na uwadze interes catego
przedsigbiorstwa, ktéremu winni zapewni¢ przetrwanie w diugim okresie.

Dla lepszego podsumowania koncepcji stakeholders, gtowne jej zalozenia
i tezy oraz stanowiska przeciwnikow tej teorii zostaly zebrane przeze mnie w

tabeli 1.8.

Tabela 1.8 Osi agniecia koncepcji stakeholders oraz zarzuty formutowane

wzgledem niegj

KONCEPCJA STAKEHOLDERS

Zatozenia i tezy

Wady i zarzuty

» Celem istnienia przedsiebiorstwa jest

realizacja celow jego wszystkich
interesariuszy;
» Interes zadnej z grup

,Zainteresowanych” nie jest
wazniejszy od interesu pozostatych
interesariuszy;

» Zadaniem menedzeréw jest
rownowazenie stosunkoéw pomiedzy
grupami zainteresowanych;

» Zachwianie rownowagi w realizacji
celéw wszystkich interesariuszy moze
skutkowac upadioscig
przedsiebiorstwa;

» Menedzerowie podejmujg decyzje na
rzecz catego przedsiebiorstwa, ktore
zapewnig mu przetrwanie i tym
samym stworzg mozliwos¢ realizacji
interesOw przez wszystkie grupy w
dluzszej perspektywie czasowe).

Formutowane przez zwolennikéw
koncepcji shareholders:
» realizacja tak licznych  celow

jednoczesnie  uniemozliwia peine
osiggniecie jakiegokolwiek z nich;

» godzenie interesu tylu grup na raz
moze doprowadzi¢é do paralizu
decyzyjnego w przedsiebiorstwie;

» dla sprawnego zarzadzania potrzebny

jest jeden cel nadrzedny -
maksymalizacja wartosci
przedsiebiorstwa;

» maksymalizujgc wartosé

przedsiebiorstwa dla udzialowcow w

wiekszym  stopniu  zaspokoi  sie
roszczenia pozostatych
interesariuszy, niz w przypadku
postulowanym  przez  koncepcje
stakeholders.
Formutowane przez zwolennikéw
koncepcji przedsiebiorstwa spotecznie

odpowiedzialnego:

» niedostateczne uwzglednienie
odpowiedzialnosci przedsiebiorstw za
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Srodowisko naturalne;

» niedostateczne uwzglednienie
odpowiedzialnosci przedsiebiorstw za
sprawy spoteczne.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Marek S.: Podstawy ekonomiki przedsiebiorstw
oraz Argenti, J.: Stakeholders: The Case Against. Long Range Planning 30,s. 442-445.

1.4.3. Teoria funkcji celu przedsi ebiorstwa w $wietle koncepcji

spotecznej odpowiedzialno sci przedsi ebiorstw

Pierwsze publikacie na temat spolecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstw (CSR) powstaly na przetomie XIX i XX wieku w Stanach
Zjednoczonych. Jednakze praktyczne przejawy nacisku na etyczne zachowania
przedsiebiorcow pojawity sie tam dopiero w latach szesédziesigtych i
siedemdziesigtych XX wieku. W tym czasie spoteczenstwo swoje
niezadowolenie wzgledem postepowania przedsiebiorcow wyrazato poprzez:
protesty, bojkot konsumencki oraz strajki pracownicze. Zdarzaly sie takze
przypadki wycofywania swoich kapitatow przez akcjonariuszy ze spotek, ktorych
prezesi nie chcieli uzna¢ odpowiedzialnosci kierowanych przez siebie
przedsiebiorstw za kwestie spoteczne oraz ochrony srodowiska naturalnego °’.
W Europie zagadnieniem spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw
zainteresowano sie poézniej, anizeli za oceanem. Po raz pierwszy w sposob
formalny problematyke te ujeto w Manifescie z Davos z 1973 roku. Znalazt sie
w nim zapis, ktory sugerowat, iz menedzerowie zobowigzani sg, aby: ,swojg
wiedze i srodki wykorzystywac¢ dla dobra obywateli i zadba¢ o warte zycia
$rodowisko dla przysztych pokolen” *®. W 1994 roku, podczas Okragtego Stotu
w Caux sformutowano zasady dla biznesu, oparte na japonskiej zasadzie
moralnej kyosei oraz idei ludzkiej godnosci, charakteryzujace sie **:

» odejsciem od odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa jedynie wobec wtascicieli
na rzecz koncepcji stakeholders;

poszanowaniem dla regut obowigzujgcych w kraju dziatania firmy;

uznaniem zasad uczciwej konkurencji i praw miedzynarodowych;

wsparciem dla wszechstronnej wymiany swiatowej;

szacunkiem dla srodowiska;

unikaniem dziatan nielegalnych.

YV VYV VY

Z kolei w lipcu 2002 roku nowy kierunek dziatania na rzecz
odpowiedzialnosci spotecznej przedsiebiorstw wprowadzita Unia Europejska. W
komunikacie Komisji Europejskiej: ,Strategia na rzecz wspierania i rozwoju CSR

> Rybak M. Etyka menedzera — spoteczna odpowiedzialno$é przedsiebiorstwa. PWN,

Warszawa 2004, s. 16 — 17.
%% Stein H., Schreyogg G.: Zarzgdzanie. Wroctaw 1992.
> Principles for Business. The Caux Round Table 1994.
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w Unii Europejskie)” znalazta sie konkretna definicja odpowiedzialnosci
spotecznej przedsiebiorstw. Przyjeto w niej, ze spoteczna odpowiedzialnosc
przedsiebiorstwa jest to: ,dobrowolne uwzglednienie przez przedsiebiorstwa
problematyki spotecznej i ekologicznej w dziatalnosci komercyjnej i w ich
stosunkach z zainteresowanymi stronami” . Spoteczna odpowiedzialnosé
przedsiebiorstw doczekata sie wielu definicji ®*, jednak w wiekszosci z nich

nacisk ktadziony jest na odpowiedzialno$¢ biznesu przed °%:

» grupami wewnetrznymi (wtascicielami, wspotwtascicielami, zarzgdem,
pracownikami),

» grupami zewnetrznymi (partnerami handlowymi, klientami),

» wiladzg panstwowg, samorzgdowg oraz grupami nacisku (np. urzedami
administracji, wierzycielami, bankami, mediami),

» spotecznosciami lokalnymi,

» organizacjami spotecznymi, ekologicznymi, konsumenckimi oraz innymi
organizacjami wyzszej uzytecznosci).

Zatem koncepcja korporacji spotecznie odpowiedzialnej stanowi dalsze
rozwiniecie koncepcji stakeholders. Poza postulowanym przez koncepcje
stakeholders realizowaniem interesu wszystkich grup zainteresowanych,
koncepcja ta  akcentuje  dodatkowo  odpowiedzialnos¢  podmiotow
gospodarczych wobec s$rodowiska naturalnego oraz ogo6lnego dobrobytu
spotecznego .

Ogoln .
dogrob));t Srodowisko
spoteczny ODPOWIEDZIALNO $¢ naturalne

KORPORAC |

,Elektorat”
korporacji

Rys 1.15 Aspekty odpowiedzialno $ci korporacjiw swietle koncepciji
spotecznej odpowiedzialno $ci przedsi ebiorstw

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Griffin R.W.: Podstawy zarzadzania organizacjami.
PWN, Warszawa 1996, s. 147.

% Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej z 17.11.2005, druk 2005/C 286/12.

®1 Baker definiuje CSR jako sposob: ,w jaki firmy zarzgdzajg procesami biznesowymi dla
osiggniecia ogolnie pozytywnego oddziatywania na spoteczenstwo”. Z kolei wedtug Holme'a i
Watts'a : ,spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu jest nieustajgcym zobowigzaniem
przedsiebiorstw do etycznych zachowan i wktadu do rozwoju gospodarczego z jednoczesnym
oddziatywaniem na poprawianie jakosci zycia zaldg pracowniczych, lokalnych spotecznosci i
ogotu spoteczenstwa”

®2 Kryk B.: Koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa za $rodowisko
przyrodnicze. w: Teoretyczne aspekty gospodarowania, red. D. Kopycinska, Wydawnictwo
Katedry Mikroekonomii US, Szczecin 2005, s. 199 — 210.

® Marek S., op. cit., s. 409 — 415.

46



Zaleznasci miedzy celem nadezinym przedsbiorstwa ...

Odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstwa wobec $rodowiska naturalnego w
koncepcji CSR rozumiana jest dwojako. Po pierwsze firmy powinny oszczednie
korzysta¢ z surowcOw naturalnych, wody, powietrza i energii. Z drugiej zas
strony, wymaga sie od nich minimalizacji zanieczyszczen srodowiska
szkodliwymi efektami ubocznymi prowadzonej dziatalnosci gospodarczej .
Zgodnie z tg koncepcjg, srodowisko naturalne powinno by¢ traktowane przez
menedzeréw na réwni z innymi, powierzonymi im do dyspozycji sktadnikami
aktywow przedsiebiorstwa. Uznanie s$rodowiska naturalnego za sktadnik
majgtku przedsiebiorstwa naktada obowigzek na kierujgcych
przedsiebiorstwami, aby uwzgledniali go nalezycie w przyjetej koncepcji
rozwoju oraz w systemie zarzadzania przedsigbiorstwem .

Zdaniem  zwolennikbw  koncepcji  spotecznej  odpowiedzialnosci
przedsiebiorstw wspieranie ogolnego dobrobytu spotecznego przez podmioty
gospodarcze, powinno w praktyce przyjmowaé forme :

» wnoszenia wkladu przedsiebiorstw w poprawe ochrony zdrowia i oswiaty
publicznej;

» dokonywanie datkdéw na cele dobroczynne oraz na rzecz organizacji pozytku
publicznego;

» podejmowania dziatan zmierzajgcych do usuwania istniejgcych w Swiecie
niesprawiedliwosci.

Wigczenie do wigzki celow przedsiebiorstwa aspektu ochrony srodowiska
oraz wsparcia ogolnego dobrobytu spotecznego, oznacza ponoszenie przez
podmioty gospodarcze dodatkowych kosztow prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Zdaniem zwolennikbw koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstw, te dodatkowe koszty prowadzg do zmniejszania sie zyskow
krotkoterminowych, ale wywotujg jednoczesnie liczne wymierne Kkorzysci
odczuwalne przez firmy w perspektywie diugookresowej. Chcgc utrzymac sie
na rynku w diugim horyzoncie czasowym, przedsiebiorstwo musi uwzglednia¢
stawiane mu przez otoczenie wymagania, a jednym z nich jest szeroko
rozumiane bycie przyjaznym dla srodowiska i spoteczenstwa. W krotkim okresie
czasu dziatania prospoteczne i proekologiczne sg traktowane jako sprzeczne
wzgledem tych, ktore prowadzg do maksymalizacji wyniku finansowego.
Jednakze nie podjecie takich dzialanh moze ograniczy¢ realizacje celow
diugoterminowych firmy ®”. W diugim horyzoncie czasowym, podjecie dziatan
zmierzajgcych do ochrony srodowiska naturalnego oraz wzrostu dobrobytu
spotecznego przyczynia sie do:

» obnizenia dlugookresowych kosztow jednostkowych produkciji,

* Ibidem.

® Moore J.: The Firm as a Collection af Assets. European Economic Review, 1992, nr 36, s.
493 - 507.

®® Marek S., op cit.

o7 Kryk B. op. cit.
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poprawy jakosci oferowanych produktéw,

poprawy konkurencyjnosci przedsiebiorstwa,

poprawy wizerunku przedsiebiorstwa wsrod jego klientdw,

obnizenia kosztéw zwigzanych z placeniem kar za zanieczyszczanie
Srodowiska.

YV V V

Zatem wdrozenie w zycie koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstwa przyczynia sie w dilugiej perspektywie czasowej do poprawy
wynikéw ekonomicznych firm. Zauwazalne jest takze, iz ro$nie obecnie ranga
celéw ekologicznych w hierarchii celéw przedsiebiorstwa i stajg sie one zbiezne
Z celami ekonomicznymi.

Rentownosc

(zyskownosc)g

wysoka ——
srednia |
1. Klienci
/’_/ 1. Klienci 2. Wiasciciele/
niska 2. Wiasciciele/ pracodawcy

1. Zyskownosd/
WZrost

. Klienci

[T ]

. Wlasciciele/

pracodawcy

pracodawcy
3. Zyskownosd/
WZrost
4. Srodowisko

naturalne

3. Srodowisko
naturalne
4. Zvskownosc/

WEZTOST

I stopien II stopien III stopien

.
|

Priorytet celu

Rys 1.16 Zale zno$¢ rentowno $ci przedsi ebiorstwa od priorytetu celu
Zrédio: Ansoff H. I.: Implanting Strategic Management. Englewood Cliffs, 1984, s. 141.

Wielu badaczy potwierdza, ze w praktyce wystepujg trzy poziomy

spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa °2:

» narzuconej —

odpowiedzialno§¢ narzucona to najnizszy poziom
odpowiedzialnosci wynikajgcy z koniecznosci stosowania sie do przepisow
prawa, dotyczgcych na przyktad ochrony srodowiska. Firmy znajdujgce sie
na tym poziomie spotecznej odpowiedzialnosci nie dziatajg w interesie
spotecznym, o ile wzgledem tej kwestii nie wystepujg regulacje prawne.
Postawa ta charakterystyczna jest dla firm, ktére osiggajg niewielkie zyski,
badz koncentrujg sie tylko na dziataniach krotkoterminowych;

wymuszone] — odpowiedzialno$¢ wymuszona wynika z $wiadomego
egoizmu firmy i podejmowana jest pod presjg opinii publicznej. Dziatania

68

Stahl M.: Total Quality In a Global Environment. Blackwell, Oxford 1995, s. 100 oraz Rok B.:
Spoteczna odpowiedzialno$¢ w praktyce zarzadzania. Prace Naukowe AE we Wroctawiu, nr
940, Wroctaw 2002.
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proekologiczne oraz prospoteczne realizowane sg z myslg o uzyskaniu
przewagi konkurencyjnej oraz jako element public relations zmierzajgcy do
ksztaltowania pozytywnego wizerunku przedsigbiorstwa w spoteczenstwie;

» Swiadomej — odpowiedzialnos¢ swiadoma oznacza, ze przedsigbiorstwo na
gruncie etycznym decyduje sie samo na ponoszenie odpowiedzialnosci za
prowadzong dziatalnos¢ i jej skutki. Firmy znajdujgce sie na tym poziomie
aktywnie uzywajg swoich zasobow w celu poprawy bytu spotecznego oraz
dynamicznie poszukujg mozliwosci wniesienia swojego wkiadu w realizacje
postulatu spotecznej odpowiedzialnosci.

Stanowiska, jakie prezentujg podmioty gospodarcze wzgledem idei
odpowiedzialnosci spotecznej, mozna przedstawi¢ réwniez w sposob bardziej
szczegotowy, na przyktad tak jak w tabeli 1.9. W pozycjach od 1 do 3 ujeto w
niej postawy firm wyznajgcych zasade, ze spoteczng odpowiedzialnoscig
biznesu jest osigganie zyskéw. Kolejng grupe stanowig firmy opisane
kategoriami od 4 do 7. Charakteryzujg sie one podobng postawg wobec
spotecznej odpowiedzialnosci jak firmy z poprzedniej grupy, jednakze w ich
mniemaniu osiggniecie zysku wymaga dobrych stosunkéw z otoczeniem
organizacji, dlatego nie stroniag one od wydatkbw na cele spoteczne, ktore
traktujg jako inwestycje w ksztattowanie dobrego wizerunku przedsiebiorstwa.
Trzecig grupe tworzg firmy ujete w kategorii 8, ktore przyktadajg wieksze od
poprzednikdw znaczenie do kwestii odpowiedzialnosci spotecznej a w swoich
dziataniach kierujg sie gtownie zasadg unikania wytwarzania produktow
spotecznie szkodliwych. Z kolei firmy opisane kategoriami 9 i 10 sg to
przedsiebiorstwa powotane do Zzycia specjalnie dla zaspokajania potrzeb
spotecznych, dla ktérych kwestie finansowe majg charakter drugorzedny .

Tabela 1.9 Stanowiska przedsi ebiorstw wobec problemu spotecznej
odpowiedzialno $ci

Zachowanie i podej $cie przedsi ebiorstwa do dziatalno $ci:
Stereotypy

Ekonomicznej

Spotecznej Politycznej

1. maksymalizowanie
zysku

dominuje zysk

traktowana jako
przeszkoda w osigganiu
zyskow

aktywne unikanie
Zaangazowania W
dziatalno$¢ polityczng

2. zysk
satysfakcjonuj acy

dominacja
wzrostu

reagowania przeciwko
spotecznym i socjalnym
naciskom

unikanie interakcji z
systemem politycznym

3. obro nca wolnego
przedsi ebiorstwa

rolg biznesu jest
biznes

traktowanie dziatalnosci
spotecznej jako
niewtasciwej i nietypowej
dla przedsiebiorstwa

stanie na strazy wolnego
przedsiebiorstwa

4. ,samotny wilk”

priorytetowe
traktowanie
zysku

dobrowolne
podejmowanie nielicznych
dziatan, traktowanie ich
jako drugorzedne

unikanie zaangazowania
chyba, ze wystgpi
koniecznosc¢ zajecia
stanowiska

% Marek S., op cit., s. 414 — 416.
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5. spotecznie
zaangazowane

priorytetowe
traktowanie
zysku

interaktywnie
Zaangazowane

zaangazowanie jedynie w
sprawy okreslajgce
.reguly gry” biznesu

6. spofecznie
post epowe

priorytetowe
traktowanie
zysku

interaktywnie
zaangazowane

pozytywnie
Zzaangazowane w
formutowanie zasad
krajowej polityki
przemystowej

7. ,globalny aktor

priorytetowe
traktowanie

interaktywnie
Zaangazowane

Branie odpowiedzialnosci
za utrzymanie rownowagi
pomiedzy interesami

zysku krajowymi i
miedzynarodowymi
. innowacyjne zmiany w pozytywnie
8. rozwijaj ace finansowa wytwdrczosci zaangazowane w sprawy
2 samowystarczal- L . h—
spoteczno $¢ NOSC przyczyniajgce sie do rozwoju infrastruktury
poprawy zycia spotecznej
pozytywnie
. zaangazowane w
wtérne w X
. . formutowanie zasad
9. stuzace stosunku do wytwarzanie istotnych, ale ; S
. N ; e krajowej polityki
spotecze Astwu obowigzkéw nierynkowych débr i ustug "
przemystowej z
spotecznych -
uwzglednieniem spraw
spotecznych
10. zabezpieczaj gce dziatalnos¢ subsydiowane i

zatrudnienie

subsydiowana

zapewnia zatrudnienie

wspomagane przez rzad

Zrédio: Johnson G., Scholes K.: Exploring Corporate Strategy. Prentice Hall, 1993, s. 193.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze przedsiebiorstwa nie majg obecnie

raczej

mozliwosci

pominiecia kwestii

ochrony $rodowiska oraz spraw

spotecznych, przy ustalaniu celu, do osiggniecia ktérego sg powotane. Wydaje
sie, ze jedyng niewiadomg jest pozycja i ranga, jaka zostanie nadana tym
zagadnieniom w hierarchii celow poszczegodlnych podmiotow gospodarczych.
Argumenty zwolennikéw i przeciwnikdédw koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstwa oraz wazniejsze gtosy w dyskusji pomiedzy nimi zostaly
zebrane przeze mnie w tabeli 1.10.

Tabela 1.10 Argumenty przemawiaj

ace za oraz przeciw spotecznej
odpowiedzialno s$ci przedsi ebiorstw

KONCEPCJA SPOL ECZNE ODPOWIEDZIALNO SCI PRZEDSIEBIORSTW

Argumenty przemawiaj ace za

Argumenty przemawiaj gce przeciw

» Wedlug

Druckera: »ady

» Wedlug M. Friedmana: ,istnieje tylko

przedsiebiorstwo nie wykazuje zysku
na poziomie co najmniej réwnym
kosztowi kapitatu, jego dziatalnos¢ nie
ma sensu”, ale jednoczesnie ,kazda
organizacja musi ponosi¢ peing
odpowiedzialnosc¢ za to, jak wptywa na
swoich pracownikéw, na srodowisko,

jeden jedyny rodzaj spotecznej
odpowiedzialnosci ze strony Swiata
biznesu — wykorzystywaé swe zasoby
i podejmowac¢ dziatalnos¢ w celu
zwigkszania wtasnych zyskow na tyle,
na ile pozostaje to zgodne z regutami

ary
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na klientébw, wszystkich i wszystko,
czego w jakikolwiek sposéb dotyka”;
Wedlug Ch. Handy'ego: ,zyski sg
przedsiebiorstwu potrzebne jak
cztowiekowi powietrze, lecz zycie nie
polega tylko na oddychaniu”;
Dzialalnos¢ gospodarcza stwarza
problemy i dlatego przedsiebiorstwa
powinny uczestniczy¢ w ich
rozwigzywaniu;

Pracownicy przedsiebiorstwa tworzg
rowniez grupy spoteczne, wobec
ktorych przedsiebiorstwo jest
odpowiedzialne;

Przedsiebiorstwo posiada niezbedne
zasoby do rozwigzywania problemow
spotecznych;

Przedsiebiorstwa sg partnerami w
gospodarce  tak jak  rzad [
spoteczenstwo, dlatego  powinny
dazy¢ do zaspokojenia potrzeb
ekonomiczno — ekologicznych swoich
partneréw;

Akceptujgc  swoje zobowigzania
spoteczne, ekonomiczne i ekologiczne
przedsiebiorstwa dziata w interesie
zarOwno spotecznym, jak i swoim
wlasnym — poprawia swoj wizerunek,
wzmacnia swoja pozycje
konkurencyjng, a krotkookresowe
koszty przekuwa w dlugookresowe
korzysci;

Przedsiebiorstwa nie podejmujgce
dziatalnosci spolecznej beda staly w
miejscu. Podczas gdy inne zrobig krok
naprzod,

Nowoczesni menedzerowie traktujg
cel przedsiebiorstwa w kategoriach
dostarczania korzysci spoteczenstwu,
a nie wykorzystywania go.

» Redukujgc

nadwyzke  finansowa
nalezng shareholderom firma
postepuje jak zlodziej — kradnac i
nastepnie rozdajgc zysk udziatowcow;
Osobowosc¢ prawna zwalnia firme od
posiadania zobowigzan moralnych,
gdyz przedsiebiorstwo nie jest
podmiotem moralnym posiadajgcym
sumienie;

Angazowanie sie przedsiebiorstw w
sprawy spoteczne dawaloby im zbyt
duzg wiladze oraz pozwalatoby
wywieraé im wplyw na otoczenie;
Przedsiebiorstwo nie ma zadnych
zobowigzan pozaekonomicznych, za
wyjatkiem tych przewidzianych

prawem;
Przedsiebiorstwom brak
doswiadczenia w kierowaniu

programami spotecznymi;

Wszystkie decyzje niezwigzane z grg
rynkowg powodujg obnizenie
sprawnosci ekonomicznej oraz strate
czasu i energii kierownictwa;

Idee CSR stanowig zagrozenie dla
demokracji, gdyz prowadzg do
upolitycznienia przedsiebiorstwa;
Wybrani przez akcjonariuszy
menedzerowie nie mogg decydowac
co jest interesem spotecznym;
Prowadzenie przez przedsiebiorstwo
dziatalnosci proekologicznej [
prospotecznej ma swoje ukryte
koszty, ktore i tak ostatecznie w
cenach produktéw pokryje samo

spoteczenstwo;
Narzucanie firmom  prowadzenia
dzialan  spotecznie  uzytecznych

narusza wolnos¢ wiascicieli w kwestii
podejmowania decyzji odnosnie tego,
na co i jak chcg wydawaé swoje
fundusze.

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: Marek S.: Podstawy ekonomiki przedsigbiorstw. op.
cit., Rojek — Nowosielska M.: Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstw — podstawowe
zagadnienia, Kryk B.: Koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa za srodowisko
przyrodnicze. w: Teoretyczne aspekty gospodarowania, red. D. Kopycinska, Wydawnictwo
Katedry Mikroekonomii US, Szczecin 2005 oraz Griffin R.W.: Podstawy zarzgdzania
organizacjami. PWN, Warszawa 1996.
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1.5. Konkluzje

Przeprowadzenie badan empirycznych, zawartych w rozdziale trzecim
niniejszej rozprawy doktorskiej, wymagato od jej Autora dokonania wyboru
trzech nadrzednych celéw, do realizacji ktérych powotuje sie podmioty
gospodarcze. Sposréd opisanych powyzej koncepcji celu funkcjonowania
podmiotu gospodarczego, do wykorzystania w trakcie badan, wybrany zostat
cel w postaci maksymalizacji zysku oraz maksymalizacji wartosci
przedsiebiorstwa. = Dodatkowo w empirycznej czesci niniejszej rozprawy
doktorskiej zostat wykorzystany cel, zdefiniowany jako przetrwanie podmiotu
gospodarczego w dluzszej perspektywie czasowe). Realizacja tego celu
wymaga od przedsiebiorstwa skupienia sie na ksztattowaniu jak najwyzszej
kondycji finansowej podmiotu gospodarczego, dzieki czemu minimalizowane
jest zagrozenie zaistnienia upadtosci. Przetrwanie jednostki gospodarczej nie
pojawia sie w teorii przedsiebiorstwa jako samodzielny nadrzedny cel
funkcjonowania podmiotu gospodarczego, jednakze odwotania do niego mozna
sie doszukac¢, niemalze w przypadku kazdej z koncepcji tworzgcych dorobek
tejze teorii:

» w neoklasycznej koncepcji maksymalizacji zysku nie zaktada sie uzyskania
jak najwiekszego zysku w krotkim okresie, a nastepnie likwidaciji
prowadzonej dziatalnosci. W koncepcji tej za cel nadrzedny przyjmuje sie
uzyskiwanie maksymalnych zyskow w kolejnych latach prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej. Koncepcja ta zaklada zatem kontynuowanie
dziatalnosci przez podmiot gospodarczy w dluzszym okresie, co jest
jednoznaczne z osigganiem przez przedsigbiorstwo takze celu, ktory mogtby
by¢ zdefiniowany jako przetrwanie. Wedlug wielu ekonomistow
maksymalizowanie zysku krétkoterminowego postrzegane bywa wrecz jako
szkodliwe. Ich zdaniem moze ono skutkowac niedostatecznymi inwestycjami
w dziedziny decydujgce o przysziosci firmy i posrednio przyczyni¢ sie do
bankructwa przedsiebiorstwa "°. Opinie tego rodzaju $wiadczg ewidentnie o
tym, ze zdaniem ich autoréw, koncentracja przedsiebiorstwa na uzyskiwaniu
jak najwyzszych zyskow powinna uwzglednia¢ dluzszg perspektywe
czasowg oraz by¢ realizowang w taki sposéb, aby ograniczy¢ mozliwo$é
zagrozenia upadioscia danego przedsiebiorstwa, czyli w sposob
zapewniajgcy temu przedsiebiorstwu przetrwanie;

» wedlug behawiorystéw, do uksztaltowania sie celdw organizacji dochodzi w
procesie Scierania sie sprzecznych intereséw poszczegolnych czionkéw
koalicji, przetargdbw pomiedzy nimi, uczenia sie oraz dochodzenia do
kompromisu wewnatrz zwycieskiego sojuszu. Ze wzgledu na zréznicowanie
interesOw uczestnikbw zwycieskiej koalicji, ostatecznie ustalony cel
przedsiebiorstwa przyjmuje posta¢ wigzki celéw. Realizacja ustalonej wigzki

® por. Drucker P.: Praktyka zarzadzania. Biblioteka Nowoczesnosci, Warszawa 1994, s. 51.
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celébw powinna zapewni¢ mozliwos¢ otrzymania przez poszczegolnych
cztonkOw organizacji zachety przewyzszajgcej wniesiony przez nich do
przedsiebiorstwa wkiad. Zdaniem behawiorystow spetnienie tego warunku
jest niezbedne do utrzymania w przedsiebiorstwie wszystkich jego cztonkdéw
oraz daje mozliwos¢ w czasach koniunktury absorbowania dodatkowych
zasobéw, a w czasach dekoniunktury ufatwia przetrwanie organizacji .
Tworzenie regut zapewniajgcych pozostanie w organizacji wszystkich jej
cztonkow oraz dbatos¢ behawiorystow o utrzymanie sie przedsiebiorstwa na
rynku w czasie kryzysu, mozna odczytywac jako ich troske o zapewnienie
przetrwania przedsiebiorstwu w diuzszej perspektywie czasowej;

» wedlug menedzerystow firmy realizujg roznie zdefiniowane cele o0so6b
zarzagdzajgcych nimi. Mozliwos¢ realizacji celéow wlasnych menedzerow
ograniczona jest jednak koniecznoscia  wypracowania pewnego
minimalnego  poziomu  zysku  satysfakcjonujgcego  udziatowcow,
pozwalajgcego zapewni¢ kadrze zarzgdzajgcej bezpieczenstwo dalszego
zatrudnienia 2. Zatem réwniez i w tej teorii w sposéb posredni wspomina sie
o koniecznosci zapewnienia kontynuacji dziatalnosci przedsiebiorstwa w
diuzszej perspektywie czasowej. Tym samym wskazuje sie na fakt, ze
przetrwanie podmiotu gospodarczego jest warunkiem niezbednym, aby
mogly by¢ realizowane inne cele nadrzedne przedsiebiorstwa, do ktorych
odwotuje sie ta teoria;

» w  koncepcji shareholders za nadrzedny cel funkcjonowania
przedsiebiorstwa uznaje sie maksymalizacje wzrostu jego wartosci. Jezeli
wartos¢ podmiotu gospodarczego ma by¢ pomnazana, to samo
przedsiebiorstwo musi kontynuowac dziatalnos¢ w dituzszej perspektywie
czasowej, czyli nalezy dazy¢ do zapewnienia temu przedsiebiorstwu
przetrwania. Ponadto wyceny wartosci przedsiebiorstwa dokonuje sie
obecnie najczesciej przy wykorzystaniu metod dochodowych, ktore
uzalezniajg warto$¢ przedsiebiorstwa od warto$ci mozliwych do uzyskania w
przyszioéci: dywidend, przeptywéw pienieznych, czy zyskéw 3. Z
powyzszego wynika, ze pomnazanie wartosci przedsiebiorstwa wymaga od
niego kontynuowania dziatalnosci i osiggania w przysziosci jak najwyzszej
wartosci  zyskéw, przeptywow pienieznych oraz wyptacania swoim
udziatowcom wysokich dywidend. W niektorych publikacjach wprost podaje
sie, ze zapewnienie przetrwania przedsiebiorstwu jest celem pomocniczym,

"L Blawat F. op. cit., s. 145 — 147.

2 podstawy ekonomii. R Milewski (red.), op. cit., s. 252 — 253.

® Zob. Jaki A.: Wycena i ksztattowanie wartosci przedsiebiorstwa. Oficyna a Wolters Kluwer
business, Krakéw 2008, s. 79 — 116, Golawska — Witkowska G., Rzeczycka A., Zalewski H.:
Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa. Oficyna Wydawnicza BRANTA, Bydgoszcz 2006, s.
286 — 306.
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ktorego osiggniecie jest niezbedne dla realizacji celu nadrzednego w postaci
maksymalizowania warto$ci przedsiebiorstwa “*;

» koncepcja stakeholders naktada na menedzeréw obowigzek maksymalizaciji
wartosci dla wszystkich interesariuszy przedsiebiorstwa. Sg oni zobligowani
do podejmowania decyzji w taki sposob, jakby byli przedstawicielami kazdej
Zz grup interesariuszy z osobna, jednoczesnie majgc na uwadze interes
calego przedsiebiorstwa, ktéremu winni zapewni¢ przetrwanie w diugim
okresie czasu °. W koncepcji tej zatem wprost wspomina sie o koniecznosci
zapewnienia kontynuacji dziatania przedsigbiorstwa w diuzszej perspektywie
czasowej, a co za tym idzie o koniecznosci minimalizacji zagrozenia
upadtoscig podmiotéw gospodarczych;

» koncepcja korporacji spotecznie odpowiedzialnej stanowi dalsze rozwiniecie
koncepcji stakeholders. Poza postulowanym przez koncepcje stakeholders
realizowaniem interesu wszystkich grup zainteresowanych, koncepcja ta
akcentuje dodatkowo odpowiedzialnos¢ podmiotéw gospodarczych wobec
srodowiska naturalnego oraz ogolnego dobrobytu spotecznego. Realizacja
tych celow jest oczywiscie uwarunkowana zapewnieniem przetrwania
przedsiebiorstwu w diugim okresie czasu. Zdaniem zwolennikow tej
koncepcji ponoszenie przez przedsiebiorstwo kosztéw zwigzanych z
ochrong srodowiska oraz wspieraniem ogolnego dobrobytu spotecznego, w
diugim horyzoncie czasowym umozliwia uzyskanie szeregu korzysci, ktore
przyczyniajg sie do poprawy sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstwa "®. Z
powyzszego wynika, ze realizacja celow nakreslonych w koncepcji
korporaciji spotecznie odpowiedzialne] ma sens jedynie, przy uwzglednieniu
funkcjonowania przedsiebiorstwa w diuzszej perspektywie czasowej, co jest
mozliwe tylko wéwczas, gdy zapewni sie mu przetrwanie.

Wybrane do wykorzystania w czesci badawcze] cele nadrzedne
funkcjonowania przedsiebiorstwa tgczy fakt, ze stosunkowo tatwo jest przypisac
do nich miernik o nieskomplikowanej konstrukcji, ktérego wartosci obliczone na
podstawie danych finansowych przedsiebiorstw, pozwalajg na ustalenie, ktore z
nich najlepiej radzg sobie z realizacjg tak sformutowanego celu. Intencjg Autora
niniejszej rozprawy bylo uwzglednienie w czesci empirycznej celdw
funkcjonowania podmiotéw gospodarczych cieszgcych sie obecnie najwiekszg
popularnoscig i uznaniem oraz majgcych najwieksze znaczenie w praktyce. Cel
sformutowany jako maksymalizacja zysku:

» stanowi podstawowe zatozenie wiekszosci modeli mikroekonomicznych,

™ Por. Wartos¢ przedsiebiorstwa i metody jej wyznaczania. [red.] Golawska — Witkowska W.,
Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2007, s. 5 — 11.

> Marek S., op. cit., s. 405 — 409.

e Kryk B. op. cit.
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» wyniki szeregu badan przeprowadzanych wsrod przedsiebiorcow wskazuja,
ze jest on traktowany przez nich jako najwazniejszy cel, do osiggniecia
ktérego dazg prowadzac dziatalno$é gospodarcza ”’,

» pomimo rozwoju wielu nowszych teorii celu funkcjonowania podmiotow
gospodarczych, zadnej z nich nie udalo sie zastgpi¢ catkowicie koncepcji
maksymalizacji zysku.

Cel zdefiniowany jako zapewnienie przetrwania przedsiebiorstwu w diuzszej
perspektywie czasowey:

» uznawany jest za najistotniejszy w naukach o zarzgdzaniu oraz w naukach
ekonomicznych poswieconych badaniu zagrozenia zjawiskiem upadtosci,

» w dorobku teorii przedsiebiorstwa przewija sie on przy okazji wielu
koncepcji celu nadrzednego funkcjonowania podmiotéw gospodarczych,
jako cel pomocniczy, ktorego osiggniecie warunkuje mozliwos¢ realizacji
innych celi nadrzednych,

» uzyskuje dominujgcg nad innymi alternatywnymi celami role szczegdlnie w
czasach dekoniunktury i kryzysu, ktore to coraz czesciej nawiedzajg
gospodarke Swiatowg.

Z kolei cel sformutowany jako maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa:
> uznawany jest za najistotniejszy w dziedzinie finanséw 8,

» od lat 80. XX wieku jego realizacja stata sie dominujgcym kryterium oceny
zarzgdow spotek gietdowych oraz podstawowym celem nowoczesnie
rozumianego zarzgdzania .

" Por. Bltawat F.: Objectives of Small Companies in the Light of Opinions Expressed by Their
Owner-mangers, w: Classical and Modern Concepts of Corporate Objectives, red. Blawat F.,
Politechnika Gdanska, Gdansk 2010, s. 77 — 92.

"® por. Czekaj J., Dresler Z.: Zarzadzanie finansami przedsiebiorstw. PWN, Warszawa 2005, s.
13- 16.

" Mills R. W., Weinstein B. op. cit.
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ROZDZIAL I

EKONOMICZNE MIERNIKI REALIZACJI
CELU PRZEDSIEBIORSTWA

2.1. Ogolne klasyfikacje miernikow realizacji cel u

przedsi ebiorstwa

Zadaniem menedzeréw jest osigganie celdow swoich organizacji poprzez
wykorzystywanie powierzonego im kapitatu ludzkiego i rzeczowego. Niezaleznie
od tego, co zawiera postawiony menedzerom do realizacji cel przedsiebiorstwa,
jego osiggniecie jest niemozliwe bez cigglego badania, analizowania i
konfrontowania stopnia realizacji celu ze zdarzeniami zachodzgacymi na rynku
oraz wewngtrz samego podmiotu gospodarczego. Wykonywanie tych czynnosci
mozliwe jest tylko i wylgcznie dzieki systematycznemu obliczaniu,
interpretowaniu i analizowaniu szeregu miernikéw i wskaznikéw ®°. Mierniki
oceny dziatalnosci gospodarczej petnig w przedsigbiorstwie szereg funkcji *:

dostarczajg informacji o pracy przedsiebiorstwa,

pobudzajg i motywujg do dziatania,

stanowig kryteria wyboru w systemie rachunku ekonomicznego,
umozliwiajg okreslenie stopnia realizacji zalozonego celu przedsiebiorstwa.

YV V V

Od miernikéw finansowych wymaga sie, aby ich pojemnosc¢ i decyzyjnosé
byla wiasciwie sformutowana, a zasade ich wyznaczania cechowata prostota i
przejrzystosc. Spetniajgce powyzsze wymogi mierniki dziatalnosci gospodarczej
bywajg najczesciej klasyfikowane zgodnie z kryteriami przedstawionymi w
tabeli 2.1.

Tabela 2.1 Sposoby klasyfikacji miernikéw dziataln  o$ci gospodarczej

Kryterium Rodzaje

klasyfikaciji miernikéw

Rodzaj mierzonych

zdarzen llosciowe Wyraza sie je w jednostkach naturalnych

(fizycznych), badz wartoSciowych.  Mierniki
fizyczne majg waski zakres zastosowania i nie

uwzgledniajg gatunkowosci 1 jakoSci mierzonych
. _ _ nimi zjawisk. W praktyce duzo czescie]
% poprzez mierniki dziatalnosci gospodarczej rozum@&mgzg@e RRRRANICHRIBEIRINOS |

miary kategorie ekonomiczne, ktére odzwierciedlgmjr@%@)ﬂmmsrgsfﬁ ﬂgstg@v&)\kiagﬁ

otoczeniu, zdarzenia lub fakty z dziedziny gospo ikl, ktore wyrazajg
relacje dwoch wielkosci odnoszacych sie do jednorodnych zjawisk, okresla sie mianem
wskaznikow.

81 Z0b. Marek S.: Podstawy ekonomiki przedsiebiorstw. ZSP, Szczecin 1998, s. 382 — 384.
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do wspélnego mianownika oraz uwzgledni¢ nie
tylko ich iloS¢, ale réwniez w pewnym sensie ich
jako$¢ oraz produkcje niezakonczona.

Odzwierciedlajg  cechy jakosciowe i s3g
jakosciowe zazwyczaj wyrazone w postaci relacji dwdch
wielko$ci wzgledem siebie.

Charakteryzujag sie duzg pojemnoscig i
odzwierciedlajg efekty catego splotu réznych

syntetyczne . . -
zdarzen majacych miejsce w toku procesu
dziatalno$ci gospodarcze;.
Pojemno $¢
(pole recepciji) Charakteryzujg wybrang sfere dziatalno$ci
czastkowe gospodarcze] poprzez co odzwierciedlajg

zaledwie niewielki wycinek obszaru zdarzen
gospodarczych. Mozna je konstruowaé z
dowolnym stopniem szczegotowosci.

(wyspecjalizowane)

Sa to mierniki, ktorych wielko$¢ zdeterminowana
sterowne jest dziataniami pracownikébw oraz kadry
zarzadzajacej przedsigbiorstwa.

Decyzyjno $§é
Sg to mierniki, ktérych wielkos¢ ksztattowana
niesterowne jest przede wszystkim przez sity wystepujace w
otoczeniu przedsigbiorstwa.

Sgq to miemniki petnigce jedynie funkcje
informacyjna, ktore nie sg wykorzystywane jako
neutralne kryterium decyzyjne w przedsigbiorstwie oraz
nie majg powigzania z systemem motywacyjnym

Motywacyjno $¢ pracownikow.

Sgq to miemiki, ktérych wielkos¢ podlega
poréwnywaniu z zatozeniami planu (normy) oraz
jest powigzana z systemem wynagradzania
pracownikow i kadry zarzadzajace.

preferencyjne

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Btawat F.: Analiza ekonomiczna. Wydawnictwo
Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001 oraz Marek S.: Podstawy ekonomiki przedsiebiorstw. ZSP,
Szczecin 1998.

Rodzaj i liczba wykorzystywanych przez menedzerow miernikOw
ekonomicznych zdeterminowana jest w gtdbwnej mierze przez podstawowy cel
przedsiebiorstwa, do osiggniecia ktérego zostato ono powotane.

Konstrukcja miernikbw finansowych nie jest regulowana przez zaden akt
prawny, stad tez kazdy podmiot gospodarczy moze w praktyce wykorzystywac
do kontroli realizacji swoich celow dowolny zestaw miernikdw. Ponadto w
literaturze przedmiotu prézno jest szukac¢ publikacji zawierajgcych hierarchie
waznosci miernikbw stuzgcych do oceny dziatalnosci przedsiebiorstwa i
efektywnos$ci zarzgdzania nim. Stad tez w praktyce wykorzystuje sie zazwyczaj
w przedsiebiorstwach wskazniki o duzej pojemnosci informacyjnej, minimalizuje
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sie liczbe obliczanych i interpretowanych miernikbw oraz dazy sie do
grupowania ich w zespoly. Kilka wybranych, sposrod wystepujgcych w
literaturze przedmiotu, podziatébw miernikbw ekonomicznych zostato zebrane
przeze mnie w tabeli 2.2.

CELE FUNKCJONOWANIA MIERNIKI REALIZACJI
PRZEDSIEBIORSTWA CELU PRZEDSIEBIORSTWA

Tradycyjne mierniki
i wska zniki finansowe

Wskazniki finansowe
oparte na przeptywach
pieni eznych

Wskazniki rynkowej
warto $ci akcji i kapitatu

Mierniki kreacji warto S$ci
przedsi ebiorstwa

Rys. 2.1 Powi gzanie celéw funkcjonowania przedsi ebiorstwa z miernikami
ich realizaciji

Zr6dio: Opracowanie wlasne
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Tabela 2.2 Wybrane literaturowe podziaty wska znikobw ekonomicznych

Autorzy Zespoty wska znikow

« zwrotnosci zainwestowanego kapitatu,
« obrotowosci kapitatu,

* wspomagania finansowego,

Chen K.H., Shimerda T.A. * ptynnosci krétkoterminowej,

* sytuacji pienieznej,

* rotacji majgtku obrotowego,

« realizacji naleznosci.

Welsch G.A.. * biezgcej pozycji finansowej,

Zlatkovich Ch. T * pozycji kapitatowej,
o « wynikow dziatalnosci.

* rentownosci,
» wykorzystania majatku,
» wykorzystania kapitatow,

Micherda B. ;. .

* plynnosci statycznej,

* ptynnosci dynamicznej,

* rynku kapitatowego.
Btawat F; * plynnosci,
Sierpinska M., Jachna T; » wspomagania (zasilania) finansowego,
Philippatos G.C., Sihler W.W; | « obrotowosci (sprawnosci dziatania),
Engler C. * rentownosci.

* ptynnosci,

* struktury kapitatu,
Jerzemowska M. ’ aktywnosg:l,'

* rentownosci,

* wzrostu,

* wyceny (rynkowe).

* ptynnosci finansowej,
» sprawnosci dziatania,
« struktury finansowania,
* rentownosci,

* rynku kapitatowego.

Pomykalska B.,
Pomykalski P.

Zrédilo: Opracowanie wtasne na podstawie: Chen K.H., Shimerda T.A.: An Empirial Analysis of
Usuful Financial Ratios. New York 1983; Welsch G.A., Zlatkovich Ch. T.: Intermediate
Accounting. Boston 1989, s. 1139 — 1153; Wspétczesna analiza finansowa. (red.) Micherda B.,
Kantor Wydawniczy Zakamycze, Zakamycze 2004, s. 328 — 332; Bftawat F.: Analiza
ekonomiczna. Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001; Sierpinska M., Jachna T.:
Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych. PWN, Warszawa 1997, s. 78 — 79;
Philippatos G.C., Sihler W.W.: Financial Management — Text and Cases. Boston 1987, s. 6 —
13; Engler C.: Managerial Accounting. Homewood 1987, s. 868 — 890; Jerzemowska M.:
Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie. PWE, Warszawa 2006, s. 119; Pomykalska B.,
Pomykalski P.: Analiza finansowa przedsiebiorstwa. PWN, Warszawa 2007.

59



Zaleznasci miedzy celem nadgglnym przedsbiorstwa ...

Na potrzeby niniejszej rozprawy doktorskiej przyjatem podziat miernikdw
aktywnosci gospodarczej przedsiebiorstw, zgodny z tym zaprezentowanym na
rysunku 2.2 %,

Tradycyjne wska zniki Wskazniki rynkowej
finansowe warto sci akcii i kapitatu

MIERNIKI REALIZACII
CELU PRZEDSIEBIORSTWA

Wskazniki finansowe
oparte na przeptywach
pieni eznych

Mierniki kreacji warto S$ci
przedsi ebiorstwa

Rys. 2.2 Podziat miernikéw i wska znikow realizacji celu przedsi ebiorstwa

Zrédio: Opracowanie wlasne

2.2. Zalety i wady poszczegolnych grup miernikow realizacji
celu przedsi ebiorstwa

Tradycyjne wskazniki finansowe stanowig relacje odpowiednich pozycji
zawartych w sprawozdaniach finansowych takich jak: bilans oraz rachunek
zyskéw i strat. Na podstawie wymienionych zrédet mozna wyznaczyé
kilkadziesigt wskaznikéw finansowych, ktore roznig sie od siebie pojemnoscia
informacyjng oraz pozostajg w zréznicowanych relacjach strukturalnych 2.
Zgodnie z najpopularniejszym, literaturowym podzialem tradycyjnych
wskaznikow finansowych, przyporzgdkowuje sie je do zespotow, ktore zostaty
zaprezentowane w tabeli 2.3.

82 Zgodnie z tym podzialem cieszagce sie najwiekszg popularnoscia ekonomiczne mierniki
realizacji celu przedsiebiorstwa zostaty opisane przeze mnie w zatgczniku nr 1 do niniejszej
rozprawy doktorskiej.

8 Jerzemowska M.: Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie. PWE, Warszawa 2006, s. 117 —
118.
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Tabela 2.3 Podziat tradycyjnych wska znikow finansowych

Grupa wska znikow Charakterystyka i zastosowanie

Wskazniki ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa
(liquidity ~ ratios) stuzg do oceny powigzan
skiadnikéw aktywdw obrotowych z wymagalnymi
ptynno $ci zobowigzaniami  biezgcymi. Umozliwiajg one
formutowanie opinii 0 stopniu  wypfacalnosci
przedsiebiorstwa oraz o0 jego zdolnosci do
terminowego regulowania biezgcych zobowigzan.

Wskazniki wspomagania finansowego (zwane takze
wskaznikami: zasilania finansowego, struktury
kapitatu, dzwigni finansowej, lewarowania, czy tez
struktury  finansowania  stuzg do oceny
wspomagania finansowego wykorzystania kapitatbw obcych i wlasnych w
finansowaniu majgtku przedsiebiorstwa oraz do
oceny mozliwosci jednostki gospodarczej w
zakresie regulowania swoich zobowigzan w diugim
okresie czasu.

Wskazniki sprawnosci dziatania (asset
management ratios), zwane rowniez wskaznikami
aktywnosci (activity ratios), dostarczajg informacji o
zdolnosci  przedsiebiorstwa do  generowania
przychodéw ze sprzedazy przy wykorzystaniu
zasobow, w ktérych posiadaniu znajduje sie firma.

obrotowo Sci

Wskazniki rentownosci stanowig relacje wyniku
finansowego przedsiebiorstwa wyrazonego w
wielkosciach bezwzglednych do osiggnietego
obrotu lub zaangazowanych w dziatalno$¢ podmiotu
zasobow. Dostarczajg one informacji o szybkosci
zwrotu zaangazowanego w dziatalnos¢ jednostki
gospodarczej kapitalu oraz pozwalajg ocenié
sprawnos¢ kadry zarzadzajgcej w obszarze
generowania zyskow przy uzyciu dostepnych
zasobow.

rentowno S$ci

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Bednarski L. Analiza finansowa przedsiebiorstwa.
PWE, Warszawa 1999; Sierpinska M., Jachna T.: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw
swiatowych. PWN, Warszawa 1997; Jerzemowska M.: Analiza ekonomiczna w
przedsiebiorstwie. PWE, Warszawa 2006.

Podziat wskaznikbw ekonomicznych na wymienione w powyzej tabel
cztery zespoly wyczerpuje w zasadzie w catosci zakres obszarow analizy
finansowej przedsiebiorstwa i jest zgodny z podzialem zalecanym przez
Krajowa Izbe Bieglych Rewidentéw 2. Wskazniki ekonomiczne sg przedmiotem
analizy wskaznikowej, ktéra jest jednym z najwazniejszych obszaréw analizy
ekonomicznej oraz stanowi cenne narzedzie, ktére utatwia podejmowanie
decyzji menedzerom jednostek gospodarczych oraz jest wykorzystywane przy

8 Zob. uchwate nr 144/66/96 z dnia 10 stycznia 1996 r. (Biuletyn KIBR, nr 25).
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ocenie i planowaniu dziatalnosci przedsiebiorstw. Tradycyjne wskazniki
finansowe posiadajg szereg zalet i zastosowan, ale nie sg pozbawione wad i
ograniczen utrudniajgcych ich zastosowanie.

Tabela 2.4 Zalety i wady tradycyjnych wska  znikow finansowych

TRADYCYJNE WSKA ZNIKI FINANSOWE

Zalety i mo zliwo $ci zastosowania Wady i ograniczenia zastosowania

» Umozliwiajg dokonywanie poréwnan z
danymi postulowanymi, okreslenie

» Zwyklte, proste obliczenia wartosci
wskaznikow finansowych jest

odchylen od zamierzonych celdw,
identyfikacje  przyczyn powstatych
odchylen oraz w nastepstwie podjecie
dziatan pozwalajgcych na
odpowiednio  szybkie = wszczecie
dziatan korygujgcych;

Umozliwiajg dokonywanie porownan w
czasie, obliczanie trendow oraz
okreslenie tempa zmian i tendencji do
zmian  wartosci poszczegllnych
wskaznikow;

Umozliwiajg dokonywanie poréwnan w
przestrzeni, przez co dostarczajg
informacji odnosnie do kwestii, czy
uzyskane przez firme  wartosci
wskaznikéw sg lepsze, gorsze, czy tez
réwne przecietnym wartosciom
branzowym, badz wartosciom innych
konkurencyjnych przedsiebiorstw;
Umozliwiajg ustalenie  jednolitych
celow w spoétkach zarzgdzajgcych
wieloma przedsiebiorstwami;

Dzieki ujednoliconej tresci wskaznikéw
mogg byé one w ten sam sposéb

interpretowane  przez  wszystkich
zainteresowanych (menedzeréw,
kontrahentow, kredytodawcow,

udziatowcow, itd.);
Umozliwiajg standaryzacje analizy, co
ma  szczegblne  znaczenie dla

instytucji finansowych przy
podejmowaniu decyzji o udzieleniu
kredytu;

Pozwalajg na syntetyczne

charakteryzowanie réznych aspektéw
ekonomicznych dziatalnosci
przedsiebiorstwa;

Ich analiza jest szybkag i efektywng
metodg  uzyskiwania wgladu w
operacje gospodarcze [
funkcjonowanie firm;

bezuzyteczne i moze prowadzi¢ do
podjecia blednych decyzji, jezeli
zabraknie wiasciwej ich interpretaciji
oraz odpowiedniego doboru
wskaznikow do analizy;
Wiarygodnos¢ wskaznika i dokonanej
na jego podstawie interpretacji jest na
tyle rzetelna i przydatna, na ile
wiarygodne sg dane wykorzystane do
jego obliczenia;

Wykorzystywanie do poréwnan
wystepujgcych w literaturze wartosci
wzorcowych poszczegoblnych
wskaznikoéw uzasadnione jest tylko w
przypadku niektérych branz;

Obliczone i zinterpretowane
prawidtowo wskazniki mogg stanowic
zaledwie pewnego rodzaju
drogowskaz oceny danych

operacyjnych i finansowych;

W praktyce nie istnieje jedna
najlepsza wartos¢ danego wskaznika
— zalezy ona od @ strategii
konkurowania przedsiebiorstwa,
branzy, w ktérej firma dziala,
uwarunkowan zewnetrznych, itp.;
Formutowanie osgdéw na podstawie
wartosci wyznaczonych wskaznikow
wymaga duzej znajomosci specyfiki
przedsigbiorstwa, branzy w ktérej ono
dziata oraz dobrego zrozumienia
stosowanych narzedzi analizy
ekonomicznej;

Mechaniczne wyznaczanie
wskaznikow i dokonywanie ocen na
ich podstawie, bez zastosowania

wiasciwego podejscia
metodologicznego, moze skutkowaéc
wysuwaniem btednych lub

niewtasciwych wnioskow;
W literaturze przedmiotu pod tg sama

62




Zaleznasci miedzy celem nadezinym przedsbiorstwa ...

» Umozliwiajg ustalenie stabych i silnych

stron  firmy  oraz rozpoznanie
mozliwosci jej dalszego rozwoju;
Informacje, jakich dostarcza analiza
wskaznikow finansowych, poszerzone
o analize otoczenia umozliwiajg
przewidywanie warunkow dziatania
podmiotu gospodarczego w
przysztosci;

nazwa wskaznika kryje sie
niejednokrotnie  odmienna  tresc
ekonomiczna oraz bardzo czesto ta
sama formuta wyznaczania
wskaznika  finansowego  posiada
rézne nazwy;,

Wskazniki jako takie pomijajg wymiar
czasowy i odzwierciedlajg sytuacje w
danym momencie;

Obliczone trendy wskaznikéw

pomijajg kwestie oddziatywania na
przedsiebiorstwo czynnikow
wystepujgcych w jego otoczeniu;

» Uzytecznos¢ wskaznikow uzalezniona
jest od precyzyjnego zrozumienia ich
logiki, powigzan strukturalnych oraz
od umiejetnosci  interpretowania
otrzymanych wielkosci;

» Poréwnywanie wartosci wskaznikéw
jest niekiedy niemozliwe ze wzgledu
na  wystepowanie  zaklécen w
porownywalnosci danych
(metodologicznych, finansowych,
organizacyjnych i rzeczowych);

» Osigganie przez przedsiebiorstwo
wartosci wzorcowych, badz
przecietnych wskaznikéw
ekonomicznych nie zawsze swiadczy
0 dobrej kondycji finansowe;j
przedsiebiorstwa;

» Informacje uzyskiwane z analizy
wskaznikéw finansowych dotyczg
najczesciej tylko przesziosci.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Btawat F.: Analiza ekonomiczna. Wydawnictwo
Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001; Sierpinska M., Jachna T.. Ocena przedsiebiorstwa
wedlug standardéw Swiatowych. PWN, Warszawa 1997; Jerzemowska M.: Analiza
ekonomiczna w przedsiebiorstwie. PWE, Warszawa 2006; Pomykalska B., Pomykalski P.:
Analiza finansowa przedsiebiorstwa. PWN, Warszawa 2007.

Dokonujgc interpretacji tradycyjnych wskaznikéw finansowych oraz
wyciggajagc na jej podstawie wnioski nalezy pamietaC o wystepowaniu
wzajemnych relacji pomiedzy wskaznikami finansowymi. Najbardziej istotne z
nich zostaty zaprezentowane na rysunku 2.3.
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Plynno$¢ zalezy od warto$ci kapitatu obrotowego,
ktéra uzalezniona jest z kolei od okresu: sptaty

Weka zniki nalezno$ci, obrotu zapaséw oraz sptaty zobowigzan Wekazniki
ptynno sci < > sptawno sci

finansowej Plynnos¢ determinuje mozliwosci przedsiebiorstwa w dziatania
obszarze ustalania terminéw ptatnosci naleznosci i

© © o a wptyw na pozycje w negacjach odno$nie terminu
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Zyskowno$¢ umozliwia zarzadzanie wtasna strukturg
finansowania

Wskazniki < > .
Struktury Wykorzystywanie w finansowaniu kapitatu obcego i WSkazmk,‘ .
0L zwigzany z nim wptyw dzwigni finansowej wplywa na rentowno sci

rentowno$¢ brzedsiebiorstwa

Dtugos¢ terminu ptatnosci wptywa na warto$¢

zobowigzan krotkoterminowych i udziat kapitatu Rentownos¢ pozwala generowac dodatnie przeptywy
~ obceao w finansowaniu N _ pieniezne i zwiekszac wartos¢ wskaznikow ptynnosci
Struktura finansowania przedsiebiorstwa determinuje Dobra ptynno$¢ pozwala na zacigganie zobowigzar,
zdolno$¢ do zaciggania zobowigzan na okreslonych ktore uruchamiaja efekty dzwigni finansowej i za jej
warunkach po$rednictwem wptywaja na rentowno$¢

Rys. 2.3 Wzajemne relacje mi edzy tradycyjnymi wska znikami
finansowymi

Zrédito: Opracowanie wiasne na podstawie: Pomykalska B., Pomykalski P.: Analiza finansowa
przedsiebiorstwa. PWN, Warszawa 2007.

Wskazniki finansowe oparte na przeptywach pienieznych pozwalajg na
ocene plynnosci przedsiebiorstwa w ujeciu dynamicznym. W Polsce
prekursorami wykorzystania przeptywow pienieznych w analizie wskaznikowej
przedsiebiorstwa byli M. Gottlieb oraz W. Lewczynski ®. Obecnie wskazniki
pienieznej oceny dziatalnosci przedsiebiorstwa przypisuje sie najczesciej do
jednej z trzech grup ¢

» wskazniki struktury przeptywdw pienieznych,
» wskazniki wystarczalnosci pienieznej,
» wskazniki wydajnosci pienieznej.

Wskazniki struktury przeptywow pienieznych stanowig rozwiniecie analizy
wptywow i wydatkbw wchodzgcej w zakres wstepnej oceny rachunku
przeptywéw pienieznych. Wskazniki tworzgce drugg z wymienionych grup

% Jerzemowska M.: op. cit., s. 144.
® Wasniewski T., Skoczylas W.: Jak korzysta¢ ze sprawozdania z przepltywu s$rodkéw
pienieznych. Rachunkowosc¢, 1999, nr 12.
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umozliwiajg ocene zdolnosci przedsiebiorstwa do pokrycia swoich potrzeb
ptatniczych z s$rodkéw generowanych z dziatalnosci operacyjnej. Z kolei
wskazniki wydajnosci pienieznej obrazujg efektywnos¢ gotébwkowg prowadzonej

przez
zastosowania

firme dziatalnosci

gospodarczej
tychze wskaznikbw oraz ewentualne utrudnienia w ich

87 Najwazniejsze mozliwosci

wykorzystywaniu zostaly zebrane przeze mnie w tabeli 2.5.

Tabela 2.5 Zalety i wady wska znikéw opartych na cash flow

WSKAZNIKI FINANSOWE OPARTE NA CASH FLOW

Zalety i mo zliwo $ci zastosowania

Uszczegodtowiajg wnioski plyngce ze
wstepnej analizy rachunku
przeptywdw pienieznych oraz wnioski
ptyngce z analizy statycznej ptynnosci;

Wady i ograniczenia zastosowania

» Zastosowanie ograniczone jedynie do

dokonywania oceny w obszarze

» Umozliwiajg wycigganie wnioskow ptynnosci finansowe;j oraz
odnosnie do  kwestii  zdolnosci ewentualnie rentownosci podmiotu
przedsiebiorstwa do gospodarczego;

samofinansowania swoich potrzeb w
zakresie splaty i obstugi: zadluzenia,

Praktyka pokazuje, iz wnioski ptyngce
z dynamicznej analizy ptynnosci nie

wyptaty dywidendy oraz wydatkow zawsze pokrywajg sie z tymi

inwestycyjnych; uzyskiwanymi podczas analizy
» Dostarczajg informacji o réznych statycznej ptynnosci;

aspektach ptynnosci finansowej; Duza liczba podmiotéw
» Stanowig wazny instrument oceny gospodarczych nie sporzadza

sposobu gospodarowania Srodkami
pienieznymi, zaréwno od strony ich
pozyskiwania, jak i wydatkowania;

sprawozdania finansowego jakim jest
rachunek przeptywow pienieznych, co
uniemozliwia wyznaczenie wiekszosci

» Pozwalajg na dokonanie oceny
gotéwkowej efektywnosci
prowadzonej przez przedsiebiorstwo
dziatalnosci gospodarcze).

wskaznikéw z tej grupy dla tychze
przedsiebiorstw.

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Zwigkszanie wartosci rynkowej akcji spotek notowanych na gietdzie, przez
znaczg czes¢ ekonomistéw jest uznawane za nadrzedny cel funkcjonowania
podmiotéw gospodarczych. Do oceny efektywnosci jednostek gospodarczych
dziatajgcych na rynku kapitatowym stuzg specjalnie skonstruowane do tego celu
wskazniki, zwane wskaznikami rynku kapitalowego 28, Wskazniki rynku
kapitatowego ze wzgledu na kryterium, jakim jest zrodto danych niezbednych do
ich wyznaczenia, dzieli sie na ®:

8 Jerzemowska M. op. cit., s. 144 — 153.
% Pomykalska B., Pomykalski P.: Analiza finansowa przedsigbiorstwa. PWN, Warszawa 2007,
s. 97.

Wspblczesna analiza finansowa. (red.) Micherda B., Kantor Wydawniczy Zakamycze,
Zakamycze 2004, s. 377.
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» wskazniki wewnetrzne — wskazniki wyznaczone na podstawie danych
pochodzgcych z jednostki gospodarczej, w gtdwnej mierze wykorzystujgce
informacje o ilosci akcji, bgdz udziatow;

» wskazniki zewnetrzne — wskazniki wyznaczane przy pomocy danych
pochodzgcych z rynku kapitatowego, w gtdbwnej mierze wykorzystujgce
informacje o cenie rynkowej akcji, bgdz cenie transakcyjnej udziatu.

Wskazniki rynku kapitalowego charakteryzuje szereg zalet, jednakze nie
sg one wolne od pewnych niedogodnosci oraz ograniczeh w zakresie i
stosowania.

Tabela 2.6 Zalety i wady wska znikow rynku kapitatowego

WSKAZNIKI FINANSOWE RYNKU KAPITALOWEGO

Zalety i zastosowanie Wady i ograniczenia zastosowania

Powigzanie wartosci wskaznikéw z

codzienng wyceng rynkowg
przedsiebiorstwa;
Uwzglednienie  wptywu  czynnikow

niematerialnych  wystepujgcych w
przedsiebiorstwie, ktore buduja
przyszig jego wartosc;

Na wartos¢ wskaznikbéw wpltyw ma nie
tylko biezgca kondycja finansowa
przedsiebiorstwa, ale takze jego
perspektywy rozwojowe;

Uwzgledniajg polityke dywidendowg
przedsiebiorstwa;

Uwzgledniajg rynkowg ocene ryzyka
Zwigzanego =z prowadzong przez
przedsiebiorstwo dziatalnoscig;
Wykorzystanie w formule wskaznikow
ceny rynkowej akcji daje mozliwosé
natychmiastowego uwzglednienia w
ich wartosci  kluczowych decyzji
podjetych przez zarzad
przedsiebiorstwa;

Ze wzgledu na publikowanie
wiekszosci wskaznikéw rynku
kapitaltowego w o0golnie dostepnych
tabelach notowan gietdowych, mogag
by¢ one na biezgco wykorzystywane
przez akcjonariuszy i zarzgdzajgcych

spotkami oraz poréwnywane
pomiedzy réznymi podmiotami
podlegajgcymi obrotowi gieldowemu;

Wartos¢ tych wskaznikow
odzwierciedla niemalze

natychmiastowo wszystkie zmiany w
pozyciji konkurencyjnej

> Duza liczba

podmiotéw
gospodarczych nie podlega biezacej
wycenie rynkowej, przez co w ich
przypadku nie istnieje mozliwosc
wyznaczenia wartosci wskaznikow
zewnetrznych;

Wskaznikbw wewnetrznych  rynku

kapitatowego dotyczag niemal
wszystkie mankamenty zwigzane z
tradycyjnymi wskaznikami
finansowymi;

Ryzyko wystepowania zmian wartosci
wskaznikéw w wyniku ogolnych zmian
nastroju na gietdzie, niezwigzanych
bezposrednio z  wypracowanym
efektem  gospodarowania  przez
przedsiebiorstwo;

Wykorzystywanie w formule
niektérych wskaznikow danych
bilansowych, typu zysk ksiegowy,
ktérego poziom moze by¢
uzalezniony od wyboru odpowiedniej
zasady wyceny zapaséw, badz
metody amortyzacji majatku;
Przeprowadzone badania dotyczgce
porownania  warto$ci  niektorych
wskaznikbw rynku kapitatowego z
bogactwem wiascicieli nie wykazaly
zadnej korelacji pomiedzy tymi

wielkosciami;
Zbyt duzy wplyw wartosci stopy
procentowej wynikajagcy z

wystepujgcej na rynku konkurenciji
pomiedzy akcjami, obligacjami i
kredytami — wzrost stopy procentowej
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przedsiebiorstwa;

Wskazniki te pozwalajg na wyrobienie
sobie pogladu w zakresie optacalnosci
inwestowania kapitaltbw w konkretne
jednostki gospodarcze;

W przypadku pozytywnej oceny przy

powoduje przenoszenie kapitaldw na
rynek obligacji, co skutkuje spadkiem
cen akcji oraz wartosci wskaznikow
rynku kapitatowego;

Nie eliminujg wplywu na wartosc
wskaznikow efektow o charakterze

ich wykorzystaniu, przedsiebiorstwo
moze liczy¢ na uzyskanie
dodatkowego kapitalu na cele
rozwojowe,

» Pozytywna ocena wynikajgca z
analizy wskaznikow rynku
kapitalowego chroni przedsiebiorstwo
przed przejeciem przez kontrahentow
drogg wykupu kontrolnego pakietu
akgji.

sezonowym, bgdz przejsciowym.

Zrédio: opracowanie wiasne.

Pod koniec lat 90. XX wieku, pod wplywem wzrostu sity przetargowej
akcjonariuszy w przedsiebiorstwach, wsrod ekonomistow zaczeto dominowac
przekonanie, ze gtbwnym celem kierownictwa firmy jest pomnazanie wartosci
podmiotéw gospodarczych %°. Pojawilo sie zatem zapotrzebowanie na
opracowanie miernikbw umozliwiajgcych Sledzenie zmian w wartosci
przedsiebiorstwa w danym okresie czasu. Na potrzebe tg odpowiedziato wiele
firm konsultingowych, czego efektem byto pojawienie sie calego szeregu miar,
ktérych konstrukcja opierata sie na °*:

» zwyklym, badz skorygowanym zysku ksiegowym (np. zysk ekonomiczny,
ekonomiczna wartos¢ dodana, rynkowa wartos¢ dodana, szacunkowa
wartos¢ wykreowana, itd.)

» przeptywach pienieznych (np. warto$¢ dodana dla akcjonariusza, rezydualne
przeptywy gotowkowe, gotdwkowa wartos¢ dodana, itd.).

Wykorzystywanie  wyzej wymienionych miernikbw wartosci oraz
uczynienie ich podstawg procesu podejmowania decyzji w przedsigbiorstwie
wykazuje wiele zalet, ale moze by¢ takze przyczyng pewnych trudnosci i
komplikacji w przedsiebiorstwie.

Tabela 2.7 Zalety i wady miernikdw kreacji warto ~ $ci przedsi ebiorstwa

MIERNIKI KREACJI WARTO SCI PRZEDSIEBIORSTWA

Zalety i zastosowanie Wady i ograniczenia zastosowania

> Umozliwiajg sprowadzenie wszelkich | > Niektore z tych miernikow odnosza sig
decyzji w firmie do oceny przy do pojedynczych okreséw, co moze
pomocy jednego  Kryterium — przyczyni¢  sie do  odrzucenia

% Rapapport A.: Warto$¢ dla akcjonariuszy. WIG — Press, Warszawa 1999, s. 1.
Nowoczesne mierniki zmiany wartosci przedsiebiorstwa. 509280175.w.interia.pl/mierniki.pdf
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tworzenia wartosci; inwestycji  tworzgcych wartos¢ w

» Umozliwiajg monitorowanie, pbzniejszym czasie;
ocenianie, komunikowanie i | » Niektére z nich zbyt duzy nacisk ktadg
wynagradzanie na podstawie na wygenerowanie natychmiastowych
jednego miernika; rezultatbw, co moze zniechecaé

» Stwarzajg wspdlny jezyk dla menedzerbw do inwestowania w
pracownikéw; innowacyjne produkty i technologie;

» Zachecajg inwestorow do | » Czes¢ badan wskazujg, iz nie
dokonywania inwestycji w papiery wyjasniajg zmian wartosci rynkowej
wartosciowe przedsiebiorstwa; badanych spotek;

» Ulatwiajg podejmowanie decyzji | » W zbyt malym zakresie uwzgledniajg
strategicznych, planowanie oraz aspekt ptynnosci i wyptacalnosci
dokonywanie alokacji kapitatu; przedsiebiorstwa;

» Przy wyborze projektéw | » Prawidlowe wyznaczenie wartosci
inwestycyjnych umozliwiaja sporej czesci z nich jest w praktyce
okreslenie, czy przetozg sie one na bardzo problematyczne;
wzrost wartosci dla akcjonariuszy; » Czes¢ z nich wykorzystuje w swej

» Pozwalajg na uzasadnienie formule ksiegowe wielkosci zysku i
podejmowanych decyzji biezgcych kapitatu, ktore to mogg by¢
oraz wykazanie w jaki sposéb znieksztalcane przez menedzeréw
przetoza sie one na przyszly wzrost przedsiebiorstwa;
wartosci przedsiebiorstwa; » Pokusa manipulacji danymi

» Pozwalajg na budowanie ksiegowymi jest szczegoOlnie duza w
skutecznych planéw motywacyjnych przypadku powigzania wynagrodzenia
dla pracownikdw przedsiebiorstwa; menedzerow z wartoscig tychze

» Zastosowanie jednej miary przy miernikow;
ocenie dziatan operacyjnych, | » Nie pozwalajg identyfikowac
inwestycyjnych [ finansowych jednoznacznie zrédtowych przyczyn
zapewnia zbieznosc tych dziatan ze braku wydajnosci operacyjnej.
sobg oraz z nadrzednym celem
funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Tylec T.. Ekonomiczna warto$¢ dodana i
strategiczna karta wynikow jako nowoczesne narzedzia tworzenia dtugookresowej wartosci
przedsiebiorstwa. Zeszyty Naukowe AE w Krakowie, nr 632, Krakéw 2004, Pienkowska M.:
Analiza skutecznosci zastosowania ekonomicznej i rynkowej wartosci dodanej w ocenie
zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia. w: Ekonomiczne i prawne aspekty upaditosci
przedsiebiorstw. red. Prusak B., Difin, Warszawa 2007.

2.3. Wskazniki finansowe wykorzystane w badaniach

2.3.1. Rentowno $¢ aktywéw jako wiod acy wska znik realizacji
celu maksymalizacji zysku przedsi ebiorstwa

W  koncepcji maksymalizacji zysku jako celu funkcjonowania
przedsiebiorstwa chodzi o optymalizowanie wielkosci jakg jest zysk
ekonomiczny. Zysk netto jest najbardziej zblizong do zysku ekonomicznego
wielkoscig, wystepujacg w sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstw. Zysk
netto wyraza bezwzgledng wartos¢ wyniku finansowego netto podmiotu
gospodarczego, co utrudnia dokonanie poroéwnan pomiedzy réznymi
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przedsiebiorstwami. Niedogodnos$¢ tg mozna usung¢ poprzez wykorzystanie w
analizie poréwnawczej wskaznikow, wykorzystujgcych w swej konstrukcji
miernik w postaci zysku netto. Relacje wyniku finansowego przedsiebiorstwa
wyrazonego w wielkosciach bezwzglednych do osiggnietego obrotu lub
zaangazowanych w dziatalnos¢ podmiotu zasobdw, przedstawiajg wskazniki
rentownosci *2. Wéréd wskaznikéw rentownosci mozna wyszczeg6lnié %

» wskazniki rentownosci obrotu (sprzedazy, handlowe)),
wskazniki rentownosci zasobéw majgtkowych (ekonomicznej),
wskazniki rentownosci zasobéw osobowych,

wskazniki rentownosci kapitatow (finansowej).

YV V V

W praktyce najczesciej wykorzystywanymi wskaznikami zyskownosci sg
wskazniki: rentownosci kapitatdbw wiasnych, rentownosci aktywéw oraz
rentownosci sprzedazy. Wykorzystanie w empirycznej czesci rozprawy
wskaznikdw rentownosci kapitatu wkasnego oraz rentownosci sprzedazy, jako
miernikow realizacji celu maksymalizacji zysku przedsiebiorstwa, niostoby ze
sobg pewne zagrozenia i niedogodnosci. W przypadku wykorzystania
wskaznika rentownosci kapitatdbw wiasnych, istniatoby niebezpieczenstwo
wigczenia do préby badawczej deficytowych przedsiebiorstw,
charakteryzujgcych sie ujemng wartoscig kapitatlu wiasnego (obliczona wartos¢
wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego dla takich podmiotéw gospodarczych
bylaby dodatnia). Z kolei wzrost wartosci wskaznika rentownosci sprzedazy do
zbyt wysokiego poziomu moze, poprzez wynikajgcy z niego spadek wolumenu
sprzedazy, skutkowa¢ obnizkg zysku netto przedsiebiorstwa, co bytoby
sprzeczne z ideg maksymalizacji tegoz zysku. Ponadto, wartosci wskaznika
rentownosci sprzedazy nie traktuje sie w przedsiebiorstwach jako nadrzednego
celu, a raczej jako srodek do osiggniecia celu w postaci maksymalizacji
rentownosci aktywow, czy Kkapitatdbw wihasnych. Cel ten, nawet wsrod
przedsiebiorstw nalezgcych do tego samego sektora gospodarki, osiggniety
moze zostaé przy wykorzystaniu taktyki forsowania wysokiej obrotowosci
aktywow lub taktyki wysokiej rentownosci sprzedazy. W realiach gospodarczych
raczej niemozliwe jest utrzymywanie obu tych wskaznikbw na wysokim
poziomie. Zazwyczaj jeden z nich ksztattuje sie na wysokim poziomie i pracuje
sie nad jego wzrostem, z kolei drugi odgrywa wowczas mniej znaczgca role. W
przypadku przedsiebiorstw stawiajgcych na forsowanie obrotowosci aktywow,
warto§¢ wskaznika rentownosci sprzedazy jest zazwyczaj niska i nie
przywigzuje sie do niej wiekszej uwagi. Podobnymi mankamentami nie jest
obcigzony wskaznik rentownosci aktywow. W zwigzku z powyzszym, w
empiryczne] czesci rozprawy doktorskiej, do pomiaru realizacji celu
nadrzednego przedsiebiorstwa w postaci maksymalizacji zysku, zostat przeze
mnie wybrany wskaznik rentownosci aktywéw (ROA — return on assets).
Wskaznik ten wyraza relacje wartosci wyniku finansowego netto
przedsiebiorstwa do catkowitej wartosci aktywdéw zaangazowanych w
dziatalno$é podmiotu gospodarczego *.

%2 Szczegbtowe omoéwienie wskaznikéw finansowych zaliczanych do grupy rentownosci zostato
przedstawione w zatgczniku nr 1 do niniejszej rozprawy doktorskiej

% Bednarski L. op. cit., s. 103.

% Btawat F.: Analiza ekonomiczna. Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001,
s. 104 — 105.

69



Zaleznasci miedzy celem nadezinym przedsbiorstwa ...

NP
ROA = ——— X100% (2.1)
TA

gdzie: NP — wynik finansowy netto, TA — przecietna warto$¢ aktywéw catkowitych.

Wartosc tego wskaznika dostarcza informacji o liczbie groszy zysku netto,
jaka przypada na kazdg ztotdwke zainwestowang w aktywa przedsiebiorstwa.
Menedzerom zalezy na uzyskaniu jak najwyzszej i rosngcej w czasie
rentownosci aktywdw, czemu stuzy¢ moze zwiekszanie rentownosci sprzedazy,
badz dbanie o wzrost obrotowosci majatku *°.

ROA = ROS x ATR (2.2

gdzie: ROS — rentownos¢ sprzedazy, ATR — obrotowos$¢ aktywow.

2.3.2. Funkcja dyskryminacyjna jako miernik realiza  cji celu
przetrwania przedsi ebiorstwa

Przetrwanie przedsiebiorstwa uzaleznione jest od jego kondycji
finansowej. Im wyzsza jest kondycja finansowa podmiotu gospodarczego, tym
nizsze jest zagrozenie wystgpienia jego upadiosci. Ze wzgledu na
pracochtonno$¢ przeprowadzenia petnej analizy kondycji finansowej
przedsiebiorstwa, ekonomisci opracowali szereg metod, ktére minimalizujgc
liczbe parametréw umozliwiajg szybkie postawienie diagnozy odnosnie do
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. W praktyce, do szybkiej oceny kondycji
finansowej oraz zagrozenia bankructwem przedsiebiorstwa, wykorzystuje sie
modele, ktore ze wzgledu na zastosowane metody matematyczno statystyczne
mozna podzieli¢ na *:

» modele parametryczne (logitowe, probitowe, oparte na analizie
dyskryminacyjnej jedno- i wielowymiarowej, itd.),

» modele nieparametryczne (oparte na sztucznych sieciach neuronowych,
algorytmach genetycznych, drzewach klasyfikacji, modelach najblizszego
sgsiedztwa, itd.).

Wsrdd polskich twércdéw najczesciej wykorzystywang technikg szacowania
modeli zagrozenia wystgpienia upadiosci przedsiebiorstw byta liniowa
wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna. Ostatnimi czasy powstato réwniez
wiele modeli bazujgcych na sztucznych sieciach neuronowych. W empirycznej
czesci rozprawy doktorskiej, za miernik realizacji celu nadrzednego
przedsiebiorstwa w postaci dgzenia do jego przetrwania na rynku, postuzyta mi
liniowa funkcja dyskryminacyjna. Przestanki tego wyboru byty nastepujgce:

® Gabrusewicz W.: Podstawy analizy finansowej. PWE, Warszawa 2007, s. 237 — 238.
% Korol T., Prusak B.: Upadio$é przedsiebiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligenciji.
CeDeWu, Warszawa 2005, s. 87 — 92.
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» sprawnos¢ prognostyczna modeli opartych na wielowymiarowej analizie
dyskryminacyjnej jest poréwnywalna do tej, ktorg uzyskuje sie przy
wykorzystaniu sztucznych sieci neuronowych ¥,

» obliczenie wartosci liniowe] funkcji dyskryminacyjnej jest znacznie mniej
skomplikowane i pracochionne od wyznaczenia prawdopodobienstwa
upadtosci w przypadku sztucznych sieci neuronowych,

» autorzy wiekszosci modeli opartych na sztucznych sieciach neuronowych
nie podajg w swoich publikacjach warto$ci powigzan miedzysynaptycznych,
bez ktérych nie jest mozliwe obliczenie wartosci wyjsciowej sieci
neuronowej,

» w literaturze przedmiotu, w przypadku modeli opartych na analizie
dyskryminacyjnej, wspomina sie o mozliwosci zastosowania wynikow
generowanych przez te modele, do okreslenia kondycji finansowej
przedsiebiorstwa, poza tradycyjng ich uzytecznoscig w postaci oszacowania
zagrozenia upadtosci.

Liniowa funkcja dyskryminacyjna ma nastepujgcg postac:

Z=aptaX;+aXo+ ...... +apXn (23)
gdzie:
Z — wartosc funkcji dyskryminacyjnej,
a,dlai=12,...... ,n —wagi dyskryminacyjne,
ay — Stata,
X, dlai=1,2,...... ,n — mierniki i wskazniki finansowe.

W przypadku wiekszosci funkcji dyskryminacyjnych, przedsiebiorstwa
zalicza sie do grupy jednostek zagrozonych upaditoscig wowczas, gdy wartosc
funkcji Z jest mniejsza od punktu granicznego, a w przeciwnym wypadku
przedsiebiorstwa zaliczane sg do obiektow niezagrozonych bankructwem.
Ponadto uznaje sie takze, ze wyzsza wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej oznacza
wyzszg kondycje finansowg przedsiebiorstwa oraz nizsze prawdopodobienstwo
upadtosci danego podmiotu gospodarczego.

Przeprowadzone przeze mnie badania empiryczne, obejmujgce 7 modeli
krajowych opartych na wielowymiarowej analizie dyskryminacyjnej, wykazaty,
ze najwyzszg sposrod nich sprawnoscig | stopnia charakteryzowat sie model B.
Prusaka (przy wyprzedzeniu czasowym 1 roku sprawnos¢ | stopnia modelu
wynosita 91,11%, a dla wyprzedzenia czasowego 2 lat — 83,33%) *. Wysoka
sprawnos$é prognostyczng opracowanych przez B. Prusaka %° funkcji
dyskryminacyjnych potwierdzajg takze wyniki weryfikacji przeprowadzone przez

%" Zobacz wyniki porownan w: Sharada R., Wilson L.: Bankruptcy Prediction Using Neural
Networks. Decision, Support Systems, nr 11, 1994, s. 550 — 551, Back B. Laitinen T., Sere K.:
Choosing Bankruptcy Predictors Using Discriminant Analysis, Logit Analysis and Genetic
Algorithms. Technical Report, nr 40, Finlandia 1996, s. 13, Lee K.., Han |., Kwon Y.: Hybrid
Neural Network Models for Bankruptcy Prediction. Decision, Support Systems, nr 18, 1996, s.
70, Korol T. Prusak B.: Upadios¢ Przedsiebiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligenciji.
CeDeWu, Warszawa 2005, s. 172.

% Szczegotowe wyniki przeprowadzonych badan mozna znalezé w: Mate i $rednie
przedsiebiorstwa. Szanse i zagrozenia rozwoju. (red.) Daszkiewicz N., CeDeWu, Warszawa
2007, s. 89 — 100.

% Prusak B.: Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsiebiorstw.
Difin, Warszawa 2005, s. 151 — 155.
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samego autora (sprawnos¢ ogolna przy wyprzedzeniu czasowym 1 roku —
94,87%, a dla wyprzedzenia czasowego 2 lata — 84,62%) oraz przez P.
Antonowicza (sprawno$¢ ogolna funkcji dyskryminacyjnej P2 zostata okre$lona
w tych badaniach na poziomie 92,52%) °°. W empirycznej czesci niniejszej
rozprawy doktorskiej, do pomiaru realizacji celu nadrzednego przedsiebiorstwa
w postaci dgzenia do jego przetrwania, zostata wykorzystana przeze mnie
funkcja dyskryminacyjna P2 B. Prusaka. Funkcja ta zostata oszacowana przy
wykorzystaniu proby uczgcej, w sktad ktérej weszio 40 przedsiebiorstw
produkcyjnych zagrozonych bankructwem oraz 40 przedsigbiorstw ,zdrowych”,
dobranych parami do potencjalnych bankrutow. Z kolei proba testowa byla
zlozona z 39 bankrutoéw oraz 39 przedsiebiorstw ocenionych jako niezagrozone
upadkiem. Szczegotowe dane, dotyczgce parametréw funkcji dyskryminacyjnej
P2 oraz oszacowang przez jej autora sprawnosc, zawiera tabela 2.8.

Tabela 2.8 Parametry oraz sprawno $¢ dotycz gca funkcji dyskryminacyjnej
P2 B. Prusaka

Licznik zmiennej Mianownik zmiennej Waga Stata

graniczny

Wynik netto +

: Zobowigzania ogotem | 1,4383
amortyzacja

Wartosc¢ srednia
Koszty operacyjne zobowigzan 0,1878 | -1,8713 -0,295
krétkoterminowych
Srednia warto$¢ sumy
bilansowej

Wynik ze sprzedazy 5,0229

Wyprzedzenie Sprawno $¢ ogodlna Sprawno $¢ | stopnia
1 rok 94,87% 97,44%
2 lata 84,62% 88,46%

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: Prusak B.: Nowoczesne metody prognozowania
zagrozenia finansowego przedsiebiorstw. Difin, Warszawa 2005, s. 151.

2.3.3. Udziat rynkowej warto $ci dodanej w aktywach ogotem
jako wska znik realizacji celu maksymalizacji warto  sci dla
udziatowcow

Najwiekszg popularnos¢, posrod miar oceny przedsiebiorstwa pod
wzgledem mozliwosci tworzenia wartosci dla udzialowcéw, zyskaly sobie
mierniki opracowane przez firme doradczg Stern Steward & Co, czyli
ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA — Economic Value Added) oraz rynkowa
warto$é dodana (MVA — Market Value Added) *°*. Wykorzystanie w empiryczne;
czesci rozprawy wskaznika opierajgcego swojg konstrukcje na EVA, jako
miernika realizacji celu maksymalizacji wartosci dla udziatowcow, bytoby bardzo

1% Antonowicz P. Mozliwosci zastosowania modeli scorigowych w celu relatywizacji ryzyka

upaditosci (na przyktadzie przedsiebiorstw wojewddztwa pomorskiego). w: Ekonomiczne i
prawne aspekty upadtosci przedsiebiorstw, (red.) Prusak B., Difin, Warszawa 2007, s. 199 —
200.

191 buliniec A.: Finansowanie przedsiebiorstwa. PWE, Warszawa 2007, s. 65 — 69.
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trudne, ze wzgledu na brak informacji w sprawozdaniach finansowych,
pozwalajgcych wyznaczyé wartos¢ Sredniego wazonego kosztu kapitatu
(WACC), ktéra jest niezbedna do wyznaczenia wartosci tego miernika. W
zwigzku z powyzszym, w empirycznej czesci rozprawy doktorskiej, do pomiaru
realizacji celu nadrzednego przedsiebiorstwa w postaci maksymalizacji wartosci
dla udziatowcéw, zostat przeze mnie wybrany wskaznik, wykorzystujgcy w swej
formule rynkowg wartos¢ dodang. MVA jest miarg zewnetrzng ukazujgcg w
danym momencie czasu nadwyzke rynkowej wartosci przedsiebiorstwa (V) nad
warto$¢ zainwestowanego w przedsiebiorstwo kapitatu (IC) %2,

MVA =V —IC (2.4)
gdzie: V — wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa, IC — zainwestowany kapitat.

MVA odzwierciedla kondycje zewnetrzng przedsiebiorstwa, czyli to, w jaki
sposob rynek ocenia je na podstawie réznicy pomiedzy jego wartoscig rynkowag
a zainwestowanym wen kapitatem. Zgodnie z interpretacjg autorow tej
koncepcji, MVA wyraza na dany moment czasu biezgcg wartos¢ netto
wszystkich projektow inwestycyjnych, ktore przedsiebiorstwo zrealizowato w
przesztosci oraz tych, ktére planuje przeprowadzié w przysziosci . Zatem
pomiedzy wartosciami EVA i MVA istnieje Scisty zwigzek, ktory wyraza ponizsza
formuta.

n
MVA= ¥ EVA (2.5)

=1 (L+WACC)!

gdzie: MVA — rynkowa warto$¢ dodana, EVA — ekonomiczna wartos¢ dodana, WACC — $redni
wazony koszt kapitatu.

Przedstawienie MVA w postaci zdyskontowanych wzgledem
sredniowazonego kapitatu EVA spotki w literaturze Swiatowej uzyskato nawet
miano E = MC? finanséw przedsigbiorstw .

MVA {3czy w sobie analize retrospektywng z elementami analizy
prospektywnej. Miernik ten umozliwia wycene dotychczasowych efektéw
tworzenia wartosci oraz wskazuje na mozliwosci kreacji bogactwa dla
udzialowcdéw w przysztosci. Ponadto istnieje takze $cisty zwigzek pomiedzy
MVA a popularng w finansach metodg oceny optacalnosci projektéw
inwestycyjnych — NPV. Wedlug G.B. Stewarta MVA ,przedstawia uksztattowang
w danym momencie na rynku akcji NPV wszystkich inwestycji spotki — zaréwno
tych juz podjetych, jak i tych dopiero oczekiwanych w przysziosci” *°°.

192 siowronek — Mielczarek A., Leszczynski Z.: Analiza dziatalnosci i rozwoju przedsiebiorstwa,

PWE, Warszawa 2008, s. 208 — 209.

Pienkowska M. Analiza skutecznosci zastosowania ekonomicznej i rynkowej wartosci

dodanej w ocenie zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia. w: Ekonomiczne i prawne

aspekty upadtosci przedsiebiorstw. red. Prusak B., Difin, Warszawa 2007, s. 142 — 143.

1% Ehrbar A.: Using EVA to Measure Performance and Assess Strategy. Strategy & Leadership,
nr 3, 1999.

1% Stewart 11l G. B.: The Quest for Value. The EVA Management Guide, HarperBusiness, 1991.
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BPRZEDS EBIORS W)

miernik
wewnetrzny

HYNER

miernik
zewnetrzny

EVA
jednostki
biznesowej

EVA !
Drivers przedsiebiorstwa

jednostki
biznesowej

Rys. 2.4 Powi gzanie pomi edzy miernikami EVA i MVA
Zrédio: Cegtowski B.: Finanse MSP. EVA i BSC. bartlomiej-ceglowski.com/prezentacja3.pdf

MVA jest miarg bezwzgledng, co znaczaco utrudnia dokonywanie
poréwnan pomiedzy roznymi przedsiebiorstwami. Niedogodnos¢ tg mozna
usung¢ poprzez wykorzystanie w analizie porownawczej wskaznikéw
wykorzystujgcych w swej konstrukcji miernik MVA. Sposrod uzywanych w
praktyce wskaznikébw tego typu, do wykorzystania w empirycznej czesci
rozprawy doktorskiej, zostat wybrany przeze mnie wskaznik udziatu rynkowej
wartoéci dodanej w aktywach ogétem. Wybor akurat tego wskaznika, do
pomiaru realizacji celu w postaci maksymalizacji wartosci dla udziatowcow,
zostat podjety przeze mnie ze wzgledu na fakt:

» dostepnosci danych potrzebnych do wyznaczenia jego wartosci,

» wczesniejszego wyboru, jako miernika realizacji celu w postaci
maksymalizacji zysku, wskaznika odwotujgcego sie rowniez do wartosci
aktywow ogotem przedsiebiorstwa (wskaznika rentownosci aktywow).

Wskaznik ten wyraza relacje rynkowej wartosci dodanej do catkowitej
wartosci aktywow zaangazowanych w dziatalno$é podmiotu gospodarczego *°°.

MVA
MVATA = — = X100% (2.6)

gdzie: MVA — rynkowa wartos$é dodana, TA — wartos$¢ aktywoéw catkowitych.

106 Cegtowski B.: Finanse MSP. EVA i BSC. bartlomiej-ceglowski.com/prezentacja3.pdf
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Wartos¢ tego wskaznika dostarcza informacji o liczbie groszy rynkowej
wartosci dodanej, ktorg przecietnie generuje kazda ztotowka zainwestowana w
majgtek przedsiebiorstwa.

2.3.4. Wskazniki finansowe poddane badaniu w empirycznej

czesci rozprawy doktorskiej

W empiryczne] czesci rozprawy doktorskiej przebadane zostaly
najpopularniejsze tradycyjne oraz rynkowe wskazniki finansowe '°’. Zwiezle
omowienie wykorzystanych w badaniach wskaznikow finansowych zawierajg
tabele od numeru 2.9 do 2.12.

Tabela 2.9 Poddane badaniu wska zniki z obszaru ptynno $ci finansowej
przedsi ebiorstwa

Wskaznik Kﬁ:;;riwi(:;a Uzyte oznaczenia Interpretacja / komentarze
Dostarcza on informacji o tym, ile
razy zobowigzania biezagce mogag
zosta¢ pokryte z czesci majgtku

biezacej A0 Ao — aktywq obro_towe, pr;edsiebiorstwa skumulowanej
plynnosci ZB — zpboquama w jego aktywach obrotowych. Za
ZB biezgce. wzorcowg wartos¢ tego
wskaznika uznaje sie najczeéciej
takg, ktora miesci sie w

przedziale od 1,5 do 2.
Wyraza on krotnos¢ pokrycia
zobowigzan biezgcych
przedsiebiorstwa z szybko
Ao — aktywa obrotowe, dostepnych do rozliczen
| — zapasy, finansowych sktadnikow aktywéw
szybki A, —1-KRM | KRM - kr(’)_tkotefminowe opro_towych, takich jak: érodk_i
plynnosci T rozliczenia pieniezne, naleznosci
miedzyokresowe, krétkoterminowe oraz
ZB - zobowigzania przeznaczone do obrotu papiery
biezgce. wartosciowe.  Wartosci  tego
wskaznika mieszczace sie w
przedziale od 1 do 1,2 uznaje sie

za referencyjne.

197 5zersze oméwienie, poddanych badaniu wskaznikéw finansowych oraz innych popularnych

miernikébw ekonomicznych realizacji celu przedsiebiorstwa, zostato zawarte przeze mnie w
zalgczniku nr 1 do niniejszej rozprawy doktorskiej.
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Okresla on w jakim stopniu
mozliwa jest bezzwiloczna splata

zobowigzan biezgcych
. : przedsiebiorstwa, bez
- IK IK — inwestycje LY . .
ptynnosci Krotkoterminowe oczekiwania na uiszczenie przez
Srodkow 7B . o kontrahentow swoich naleznosci.
pienieznych ZB—z_0b0W|qzan|a Za pozgdane w przypadku tego
biezgce. - ) 4
wskaznika uznaje sie
przyjmowanie przez niego
wartoéci z przedziatu od 0,1 do
0,2.
Informuje on o tym, jakg czesé
aktywow catkowitych
udziatu przedsiebiorstwa stanowi kapitat
Kapitatu NVC NVC — kapitat obrotowy obrotowy. Pozadana wartos¢
. " | tego wskaznika jest uzalezniona
obrotowego w TA TA — aktywa ogotem. o .
od dtugosci cyklu produkcyjnego
aktywach S , :
w przedsiebiorstwie. Im jest on
diuzszy, tym wyzsza powinna byc¢
wartos¢ omawianego wskaznika.
W przypadku, gdy s$redni okres
ptatnosci zobowigzan jest krétszy
od okresu uptynnienia aktywow
obrotowych, to wartos$¢
e . wskaznika biezgcej ptynnosci
Raksr X CR Rakcsr sredn’l qkres podlega korekcie w dot. Gdy
E— ptatnosci : Ny
R. . - , czas zamiany sktadnikow
ao-$r zobowigzan, . . S
) : majgtku na gotéwke wydtuza sie
. R .0.sr — $redni okres L
skorygowanej o w  stosunku do  terminéw
ptynnosci :E:ynrg\(/avma regulowania zobowigzan,
biezgcej obr}c,)\f[\:)w ch wolwczas utrzymanie ptynnosSci
wyen, na niezmienionym  poziomie

CR — warto$¢ wskaznika ek : -

biesacei wymaga zwigkszenia wartosci
ace| -
lynnosci aktywo_vv _ obrotowych
P ' przedsiebiorstwa. Korekta
wartodci  wskaznika  biezgcej
ptynnosci w gbre ma miejsce,
gdy relacje miedzy cyklami sg
odwrotne.

Rak.¢r— Sredni okres W przypadku, gdy sredni okres
ptatnosci ptatnosci zobowigzan jest krotszy
zobowigzan, od $redniego cyklu  rotacji

R 1, sp-sr — Sredni cykl naleznosci i srodkéw

skorygowanej Racsr QR rotacji naleznoscii | pienieznych, to wartosc
ptynnosci — X srodkow wskaznika szybkiego ptynnosci
szybkiej Rin, spsr pienieznych, podlega korekcie w dét. Korekta

QR — wartos¢ wartosci  wskaznika  szybkiej
wskaznika ptynnosci w gbére ma miejsce,
szybkiej gdy relacje miedzy cyklami sg
ptynnosci. odwrotne.

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: Brigham E.F.: Podstawy zarzgdzania finansami.

tom 1, PWE, Warszawa 1996; Pomykalska B.,

Pomykalski P.:

Analiza finansowa

przedsiebiorstwa. PWN, Warszawa 2007; Jerzemowska M.: Analiza ekonomiczna w
przedsiebiorstwie. PWE, Warszawa 2006; Sierpinska M., Jachna T.: Ocena przedsiebiorstwa
wedlug standardéw $swiatowych. PWN, Warszawa 1997; Btawat F.: Analiza ekonomiczna.
Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001; Skowronek — Mielczarek A., Leszczynhski
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Z.: Analiza dziatalnosci i rozwoju przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2008 oraz Sierpinska M.
Wedzki D.: Zarzadzanie ptynnoscig finansowg w przedsiebiorstwie. PWN, Warszawa 2002.

Tabela 2.10 Poddane badaniu wska zniki z obszaru sprawno $ci dziatania

przedsi ebiorstwa

Konstrukcja

Wskaznik wskaznika

Uzyte oznaczenia

Interpretacja / komentarze

Informuje on o  wartosci
przychodéw netto ze sprzedazy

przypadajgcych na kazdg
0brotowosci S—- przychody.netto ze z_}otowke, _zaangazowang  w
. S sprzedazy, finansowanie aktywow
aktywow _ . . s - :
A TA — $rednia wartos¢ przedsiebiorstwa. Menedzerom
ogoétem TA ] ! . ; .
aktywow ogoétem. zalezy na ksztalttowaniu wartosci
tego wskaznika na jak
najwyzszym poziomie  oraz
statym wzroscie jego wartosci.
Wyraza on warto$¢ przychodow
netto ze sprzedazy produktow,
towaré6w i materialtdbw, ktéra
- S — przychody netto ze przypada na kazdg z}otowk_e
obrotowosci S das przeznaczong na finansowanie
aktywow sprzedazy, iy aktywow trwatych
FA FA — $rednia wartos¢ - .
trwatych . przedsiebiorstwa. Menedzerom
aktywow trwatych.

zalezy na ksztaltowaniu wartosci
tego wskaznika na jak
najwyzszym poziomie  oraz
statym wzro$cie jego wartosci.

Wskaznik ten okresla, co ile dni

| — $redni stan zapaséw, | przedsiebiorstwo przecietnie
ok;zsm;ggxtu ﬂ S — przychody netto ze odnawia swoje zapasy dla
P S sprzedazy. zrealizowania okreslonej wartosci
sprzedazy.

Informuje on o tym, jak dtugo
NK — $redni stan przedsiebiorstwo przecietnie
okresu naleznosci oczekuje na wplyw Srodkow
o ) NK x 365 . . pienieznych za  sprzedane
Sciggania - krétkoterminowych, rodukty  Za wzorcowe uznaie
naleznosci S S — przychody netto ze P! Y. . J
sprzedazy si¢ przyjmowanie przez ten
' wskaznik wartosci z przedziatu

od 23 do 52 dni.
Wyraza on przecietny czas, po
ktorym firma reguluje
7B — $redni stan zobowigzania wzgledem swoich
Zobowiazan kontrahentow. Przyjmuje sie, ze
bies cach im  wyzsza  warto$¢  tego
okres spfaty ZB x 365 KWWS—kgsZt ' wskaznika, tym lepiej, pod
zobowigzan KWWS wytworzenia warunkiem, ze przedsiebiorstwo
Wvrobow sptaca swoje zobowigzania w
sgrze danych terminie. Praktycy za pozytywne

uznajg ksztatltowanie sie wartosci
tego wskaznika w przedziale od
36 do 52 dni.
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cyklu srodkow
pienieznych

DSO + DIO
- DPO

DSO - okres $ciggania

naleznosci,

DIO - okres obrotu
zapasow,

DPO - okres Sciggania
zobowigzan.

Dodatnia warto$¢ tego wskaznika
informuje o czasie, ktéry mija od
momentu odptywu z
przedsiebiorstwa  gotéwki w
zwigzku ze spfatg zobowigzan,
do momentu przyptywu gotowki
w zwigzku ze splatg przez
odbiorcow swoich naleznosci. Z
punktu widzenia
przedsiebiorstwa korzystna jest
sytuacja, gdy cykl $rodkoéw
pienieznych jest krétki, badz
wrecz ujemny.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Finanse przedsiebiorstwa. (red.) Wypych M.,
Absolwent, £6dz 1995; Btawat F.: Analiza ekonomiczna. Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej,
Gdansk 2001; Pomykalska B., Pomykalski P.: Analiza finansowa przedsiebiorstwa. PWN,
Warszawa 2007; Jerzemowska M.: Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie. PWE, Warszawa
2006 oraz Bednarski L. Analiza finansowa przedsiebiorstwa. PWE, Warszawa 1999.

Tabela 2.11 Poddane badaniu wska zniki z obszaru wspomagania

Wskaznik

Konstrukcja

finansowego przedsi ebiorstwa

Uzyte oznaczenia

Interpretacja / komentarze

0golnego
zadluzenia

wskaznika

T
TA

TL — zobowigzania
ogotem,
TA — aktywa ogotem.

Dostarcza on informacji o stopniu
sfinansowania majgtku
przedsiebiorstwa z kapitatow
obcych. Wedlug standardéw
Swiatowych zaleca sige, aby
warto$¢ tego wskaznika miedcita
sie w przedziale od 0,57 do 0,67.

zadluzenia
diugotermino-
wego

LTD

LTD — zobowigzania
diugoterminowe,
E — kapitat wiasny.

Okresla on, jaka wartosc
zobowigzan  dlugoterminowych
przypada na kazdg ztotéwke
pochodzacyg z kapitatow
wiasnych jednostki gospodarczej.
Wartosé tego wskaznika
przekraczajgca jednosé
odczytuje sie jako sygnat bardzo
powaznego zadtuzenia,
zagrazajgcego dalszemu
funkcjonowaniu
przedsigbiorstwa.

pokrycia
aktywow
trwatych
kapitatem
wlasnym

E x 100%

FA

E — kapitat wiasny,
FA — aktywa trwale.

Dostarcza on informacji o tym, w
jakim procencie kapitat wtasny
przedsiebiorstwa pozwala
sfinansowac aktywa trwate danej
jednostki gospodarczej. Zgodnie
ze zlotg regulg bilansowg aktywa
trwale powinny byé w 100%
finansowane z kapitatow
wiasnych przedsiebiorstwa.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Skowronek — Mielczarek A., Leszczynski Z.: Analiza
dziatalnosci i rozwoju przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2008; Sierpinska M., Jachna T.:
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Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw Swiatowych. PWN, Warszawa 1997 oraz
Gabrusiewicz W.: Podstawy analizy finansowej. PWE, Warszawa 2002.

Tabela 2.12 Poddane badaniu wska zniki zewn etrzne rynku kapitalowego

Konstrukcja

Wskaznik wskaznika

Uzyte oznaczenia Interpretacja / komentarze

Informuje on o tym, jaki procent
zysku przynosi inwestycja w
akcje danej firmy w stosunku
EPS x100% do ich ceny gietldowej. Wysoka
— | EPS-zysk netto na 1 wartos¢ tego wskaznika

akcje, stanowi zachete do
P — cena rynkowa 1 akcji. | dokonywania  inwestycji w
akcje dla inwestorow
diugoterminowych,  liczgcych
na wzrost cen akcji w
przysztosci.

zyskownosci P
cenowej akcji

Wyraza on, ile razy wycena
P — cena rynkowa 1 akcji, | rynkowa akcji przedsiebiorstwa
BVPS — kapitat wikasny na | jest wyzsza (bgdz nizsza) od

1 akcje. wartosci ksiegowej jego
kapitatéw wiasnych.

poziomu ceny =)
rynkowej w
kapitale BVPS
wilasnym

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Sierpinska M., Jachna T.: Ocena przedsigbiorstwa
wedlug standardéw s$wiatowych. PWN, Jerzemowska M.: Analiza ekonomiczna w
przedsiebiorstwie. PWE, Warszawa 2006 oraz Wspoétczesna analiza finansowa. (red.) Micherda
B., Kantor Wydawniczy Zakamycze, Zakamycze 2004.

2.4. Przecietne warto $ci wybranych wska znikéw finansowych
w latach 2002 — 2006

Wskaznik finansowy sam w sobie nie stanowi cennego zrodta informaciji o
przedsiebiorstwie. Jego uzyteczno$¢ wzrasta znaczaco w momencie, gdy
zostanie on poréwnany z innymi wskaznikami finansowymi ‘. W praktyce

stosuje sie najczesciej 1%

» poroéwnywanie w czasie (ex post, biezace i ex ante),

» porownywanie z danymi wzorcowymi,

» poréwnywanie w przestrzeni (z konkurentami, z najlepszymi w branzy oraz
ze srednimi wartosciami branzowymi).

Przeprowadzenie analizy poréwnawczej wymaga przygotowania jak
najbardziej zblizonej do préby badawczej bazy porownawczej. Celem
zminimalizowania rdéznic w strukturze ocenianych danych, dokonalem
wyznaczenia wlasnych wartosci przecietnych  wybranych  wskaznikéw
finansowych, na podstawie corocznych danych publikowanych przez Komisje

198 jerzemowska M. op. cit., 5. 120 — 122.

199 Btawat F. op. cit., s. 21 — 23.
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ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP °. Przecietne wartosci
wybranych wskaznikéw finansowych zostaly wyznaczone przeze mnie na
podstawie danych dotyczgcych przedsiebiorstw, ktorych liczebnosc¢ i strukture w
poszczegoblnych latach prezentuje tabela 2.13. Z kolei tabele o numerach od
2.14 do 2.22 zawierajg oszacowane dla poszczegolnych sektoréw gospodarki, z
uwzglednieniem struktury przedsiebiorstw tworzacych probe badawczg w
czesci empirycznej doktoratu, wartosci przecietne wybranych wskaznikow
finansowych.

Tabela 2.13 Struktura przedsi ebiorstw wykorzystanych do ustalenia
przeci etnych warto $ci wska znikow finansowych

llo$¢ spotek poddanych badaniu

Sektor 2002 2003 2004 2005 2006
budownictwo: 2162 951 1075 2005 2047
sektor 45 wg EKD 1338 667 657 1382 1454
sektor 70 wg EKD 824 284 418 623 593
chemiczny: 619 297 386 756 771
sektor 23 wg EKD 23 9 13 17 19
sektor 24 wg EKD 287 142 185 324 328
sektor 25 wg EKD 309 146 188 415 424
2| elektromaszynowy: 984 451 597 1096 1151
S48 sektor 29 wg EKD 458 181 279 503 532
=8 sektor 31 wg EKD 187 102 134 239 243
< E sektor 33 wg EKD 124 63 59 172 164
= sektor 34 wg EKD 130 61 75 122 138
3 sektor 35 wg EKD 85 44 50 60 74
g metalowy: 616 294 373 792 751
S) sektor 27 wg EKD 105 51 67 131 113
s sektor 28 wg EKD 458 220 282 619 590
A sektor 37 wg EKD 53 23 24 42 48
spozywczy: 813 414 507 784 830
sektor 15 wg EKD 813 414 507 784 830
handel: 4016 2099 2112 5168 5558
sektor 50 wg EKD 440 240 289 611 684
sektor 51 wg EKD 2587 1432 1372 3547 3760
sektor 52 wg EKD 733 313 299 805 865
sektor 63 wg EKD 256 114 152 205 249
informatyka: 287 159 154 322 328
sektor 30 wg EKD 35 20 17 46 47
sektor 72 wg EKD 252 139 137 276 281

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: Opracowania Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”

1% Dane te w postaci opracowania zatytutowanego: ,Sektorowe wskazniki finansowe” zawiera

miedzy innymi wkiladka do czasopisma ,Rachunkowos$é”. W opracowaniu tym S$rednie
wartosci wybranych wskaznikéw finansowych zostaly wyznaczone dla poszczego6lnych
sektoréw zgodnie z EKD. Z kolei przedsiebiorstwa w empirycznej czesci doktoratu zostaty
poprzydzielane do sektoréw gospodarki zgodnie z podzialem obowigzujagcym na WGPW. Aby
zapewni¢ wiekszg poréwnywalnos¢ danych, mediany oraz wartosci $rednie wskaznikéw
finansowych zaprezentowane w dalszej czesci rozdziatu, zostaty wyznaczone jako $rednie
wazone. Do wyznaczenia srednich wazonych zostaty wykorzystane dane opublikowane w
opracowaniu oraz wagi, ktére stanowity procentowe udziaty przedsiebiorstw z danego sektora
EKD w catkowitej liczbie przedsiebiorstw z tych sektorow wedlug EKD, ktoére tworzg dany
sektor w klasyfikacji obowigzujgcej na WGPW.
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Tabela 2.14 Warto $ci rentowno $ci kapitatu wkasnego [%0]

Dziat gospodarki

gdzie:

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: Opracowania Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”

Przemyst

Ustugi ‘

W — warto$¢ srednia wskaznika, M — mediana, Rentownos¢ kapitatu wiasnego - (wynik

2002 2003 2004 2005 2006

Sektor

budownictwo 0,97 | 0,66 | 2,80 | 2,01 | 323 | 2,23 | 497 | 3,43 | 24,43 | 18,26
chemiczny 1,77 | 1,19 | 3,78 | 339 | 4,51 | 3,79 | 6,92 | 4,88 | 19,42 | 15,43
elektromaszynowy | 1,60 | 1,04 | 3,46 | 2,77 | 518 | 4,22 | 7,01 | 4,87 22,24 | 17,78
metalowy 1,30 | 0,95 | 3,07 | 252 | 579 | 5,21 | 7,18 | 546 | 2559 | 27,43
spozywczy 3,04 [ 2,07 | 2,58 | 2,00 | 2,95 | 2,79 | 4,48 | 2,82 | 14,8 | 10,32
handel 091|056 | 4,90 | 395|718 | 535|725 53526452074
informatyka 0,86 | 048 | 530 | 3,69 | 569 | 4,87 | 8,58 | 5,83 |28,48 | 22,59

finansowy netto * 100%) / przecietna warto$¢ kapitatu wtasnego.

Tabela 2.15 Warto $ci rentowno $ci sprzeda zy [%)]

Dziat gospodarki

gdzie:

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: Opracowania Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”

Przemyst

Ustugi ‘

Sektor

budownictwo 1,92 | 1,61 | 3,00 | 211 ] 3,26 | 2,14 | 535 | 2,96 | 7,58 | 4,53
chemiczny 2,09 | 1641699 | 627|709 625|746 | 6,26 | 6,66 | 539
elektromaszynowy | 2,34 | 1,54 | 550 | 5,37 | 6,17 | 5,73 | 6,43 | 5,71 | 6,83 | 5,82
metalowy 2,49 | 1,56 | 4,80 | 4,05 | 6,40 | 560 | 6,09 | 5,06 | 6,46 | 5,58
spozywczy 1,96 | 1,64 | 2,83 | 223 | 3,12 | 245 | 3,41 | 250 | 3,2 | 242
handel 2,37 | 1,98 | 2,76 | 240 | 3,57 | 2,74 | 4,18 | 3,07 | 4,34 | 3,20
informatyka -1,15]-0,58 | 6,83 | 517 | 6,78 | 6,05 | 8,00 | 566 | 7,81 | 573

W — wartos¢ srednia wskaznika, M — mediana, Rentownos¢ sprzedazy - (wynik ze
sprzedazy * 100%) / przychody ze sprzedazy.

Tabela 2.16 Warto sci ptynno $ci | stopnia

Dziat
aosnodarki

Przemyst

2002 2003 2004 2005 2006
Sektor W M W M W M W M W M
budownictwo 128 | 122 | 141 [ 141|153 | 147 | 171 | 148 | 1,81 | 152
chemiczny 136 | 1,29 | 1,67 | 1,54 | 1,76 | 1,62 | 2,05 | 1,66 | 2,05 | 1,67
elektromaszynowy | 1,30 | 1,22 | 1,58 | 1,42 | 1,74 | 1,63 | 2,05 | 1,67 | 2,08 | 1,69
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metalowy 1,26 | 1,19 | 1,52 | 1,39 | 1,52 | 1,48 | 1,80 | 1,57 | 1,87 | 1,58

Spozywczy 148 | 1,34 | 1,24 | 119125 | 1,20 | 1,45 | 1,26 | 1,43 | 1,26

handel 1,30 | 1,22 | 1,28 | 1,20 | 144 | 1,31 | 1,72 | 1,45 | 1,74 | 1,48

informatyka 0,76 | 0,79 11,93 | 1,79 | 2,16 | 1,95 ] 2,81 | 1,99 | 2,56 | 2,10

gdzie:

W — wartos¢ srednia wskaznika, M — mediana, Ptynnos$¢ | stopnia - (aktywa obrotowe ogétem —
naleznosci z tytutu dostaw i ustug ptatne powyzej 12 m-cy) / (zobowigzania krotkoterminowe —
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug ptatne powyzej 12 m-cy).

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie: Opracowania Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”

Tabela 2.17 Warto s$ci ptynno $ci |l stopnia

2002 2003 2004 2005 2006

w M w M w M w M w M
budownictwo 0950891116 | 1,16 | 1,25 | 125 | 1,41 | 1,25 1,51 | 1,28
= chemiczny 0,96 | 09 | 1,13 | 1,02 | 1,14 | 1,06 | 1,33 | 1,08 | 1,33 | 1,13
% eIektromaszynowy 091]08211,07 |09 |112 | 104|135 | 1111135 | 1,11
§ = metalowy 0,90 | 0,89 1 1,05 | 0911099 |09 | 1,26 | 1,05 | 1,29 | 1,06
§ spozywczy 117 11,07 08 |0,78]079|0,75]0,98 | 083]0,94 | 083
=] handel 092 (0851079 |0,78]0,90 0801|106 |091] 108 | 091
3 informatyka 0,54 | 057 11,60 | 153|173 |161]232|168]217 | 1,80

gdzie:

W — wartos$¢ srednia wskaznika, M — mediana, Ptynnos¢ Il stopnia - (aktywa obrotowe ogétem —
naleznosci z tytutu dostaw i ustug ptatne powyzej 12 m-cy — zapasy — krétkoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe) / (zobowigzania krétkoterminowe — zobowigzania z tytutu dostaw i
ustug ptatne powyzej 12 m-cy).

Zrodilo: Opracowanie witasne na podstawie: Opracowania Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”

Tabela 2.18 Warto sci ptynno $ci lll stopnia

om0 2004 205 2006

w ] w ] w ] w ] w ]

budownictwo 0,25]015]043 | 035] 051|047 063|044 | 065 | 0,46

— chemiczny 0220131022 |012]0,21 | 0,45 0,35 | 0,17 | 0,33 | 0,17

% eIektromaszynowy 01710121018 | 0,13 ] 0,24 | 0,14 | 0,35 | 0,20 | 0,37 | 0,19
§ = metalowy 019101131018 | 011 ] 0,22 | 0,14 | 0,29 | 0,16 | 0,28 | 0,16
§ spozywczy 03510231011 | 0,07 ]0,11 | 0,07 | 0,19 | 0,09 | 0,17 | 0,09
g-, handel 0,20 10,101} 0,45 | 0,11 ] 0,20 | 0,72 | 0,29 | 0,15 | 0,30 | 0,17

g informatyka 0,07 | 0,06 | 0,54 | 0,44 ] 062 | 0,49 | 1,01 | 0,51 | 0,90 | 0,57
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gdzie:

W — wartos¢ srednia wskaznika, M — mediana, Plynnosé Il stopnia — inwestycje
krotkoterminowe / (zobowigzania krétkoterminowe — zobowigzania z tytutu dostaw i ustug ptatne
powyzej 12 m-cy).

Zrédito: Opracowanie wtasne na podstawie: Opracowania Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”

Tabela 2.19 Warto $ci okresu $ciggania nale znosci [dni]

Dziat gospodarki

gdzie:

Przemyst

Ustugi

2002 2003 2004 2005 2006
Sektor W M W M W M W M W M
budownictwo 43,42 |41,41150,29 | 48,38 46,34 | 44,19]148,90 | 43,57 ] 50,25 | 42,63
chemiczny 39,21(36,73| 49,72 | 48,76 | 48,93 | 48,37 | 47,72 | 44,42 | 53,26 | 50,91
elektromaszynowy | 39,40 | 35,35 | 58,20 | 55,20 | 52,22 | 51,17 | 50,35 | 46,32 | 54,42 | 50,88
metalowy 40,99 | 39,64 | 44,64 | 43,00]43,91 | 42,21]45,15 | 39,991 50,05 | 45,02
Spozywczy 28,73 (26,05 | 35,5 | 34,03 33,40 | 31,45 35,00 | 29,57 | 36,24 | 31,44
handel 49,30 | 47,10 | 33,49 31,13 | 35,23 | 30,84 | 35,46 | 29,49 | 38,09 | 32,34
informatyka 33,00 | 31,07 | 57,45 | 50,46 | 60,07 | 56,73 | 48,45 | 41,48 | 59,20 | 51,85

W — wartos¢ srednia wskaznika, M — mediana, Okres $ciggania naleznosci — (przecietna
wartos¢ naleznosci * 365) / przychody netto ze sprzedazy.

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie: Opracowania Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”

Tabela 2.20 Warto sci okresu sptaty zobowi

azan [dni]

2002 2003 2004 2005 2006

Sektor W M W M W M W M W M

budownictwo 41,11 | 38,40 | 43,82 | 43,61 | 42,88 | 41,68 | 43,69 | 38,78 | 42,85 | 37,93

= chemiczny 38,97 | 33,10 | 37,94 | 33,19 | 34,58 | 32,74 | 38,97 | 32,80 | 39,96 | 35,35

% § elektromaszynowy | 38,08 | 34,93 | 38,46 | 36,44 | 36,66 | 34,14 | 40,21 | 33,30 | 40,03 | 36,00
§ = metalowy 37,15|33,15] 38,48 | 35,41 35,73 | 30,83 | 36,29 | 31,51 ] 39,09 | 35,37
§ spozywczy 28,89 123,22 27,94 | 26,07 | 27,66 | 25,86 | 32,56 | 27,57 | 32,29 | 27,08
3| handel 43,89 | 39,39 41,91 38,59 | 39,40 | 35,58 | 40,34 | 33,80 | 41,45 | 36,21

g informatyka 51,10 | 43,96 | 36,38 | 31,251 32,97 | 32,01 | 33,45 | 26,56 | 37,19 | 26,89

gdzie:

W — wartos¢ srednia wskaznika, M — mediana, Okres sptaty zobowigzan — (przecietna wartosé
zobowigzan z tytutu dostaw i ustug * 365) / przychody netto ze sprzedazy.

Zrédilo: Opracowanie wtasne na podstawie: Opracowania Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”
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Tabela 2.21 Warto $ci okresu obrotu zapasow [dni]

2002 2003 2004 2005 2006

Sektor W M W M W M W M W M

budownictwo 13,95 (11,31111,65| 8,99 | 9,73 | 8,26 112,59 | 8,70 | 15,45 | 8,57

= chemiczny 13,16 | 11,68 35,02 | 34,82 38,76 | 37,67 | 38,12 | 34,00 | 42,73 | 38,36

g gE.T elektromaszynowy | 12,64 | 10,34 | 41,97 | 43,60 | 43,33 | 42,94 | 42,77 | 37,68 | 46,48 | 40,47
% = metalowy 11,84 (10,64 | 34,99 | 35,411 34,71 | 33,04 | 34,68 | 28,55 36,98 | 30,57
-§ spozywczy 9,05 | 7,61 126,64 | 21,5 | 26,34 | 21,15] 25,91 | 19,72 28,48 | 21,04
g handel 17,12 114,44 129,13 | 26,14 | 30,94 | 26,82 | 36,98 | 29,53 | 38,08 | 30,98

g informatyka 13,76 | 11,88 14,27 | 12,35 14,66 | 13,96 | 17,80 | 11,50 | 18,70 | 12,90

gdzie:

W — wartos¢ srednia wskaznika, M — mediana, Okres obrotu zapaséw — (przecietna warto$¢
zapasow * 365) / przychody netto ze sprzedazy.

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: Opracowania Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”

Tabela 2.22 Warto $ci pokrycia aktywéw trwatych kapitatem wiasnym

2002 2003 2004 2005 2006

Sektor W M W M W M W M W M

budownictwo 1,08 | 1,06 | 1,36 | 1,27 | 1,29 | 1,28 | 1,91 | 1,68 | 2,02 | 1,62

= chemiczny 1,57 11351137 1130|131 ]127]1189|153] 1,72 | 1,46

g elektromaszynowy 127 (1,16 | 1,41 | 1,31 | 1,54 | 1,48 | 250 | 1,87 | 249 | 1,86
% = metalowy 132 (1111135 (140|162 | 152|208 | 1,65 1,78 | 1,53
-§ spozywczy 2,78 | 2,03 11,08 | 1,03 ]1,02 | 097|119 | 1,03 | 1,14 | 1,02
g handel 1,07 | 1,06 | 1,93 | 155] 221|160 ] 364 | 224|343 | 2,15

g informatyka 0,81 10,90 | 262 | 254 ] 3,00 | 237|466 | 3,25 4,82 | 3,38

gdzie:

W — wartosc¢ srednia wskaznika, M — mediana, Pokrycie aktywéw trwatych kapitatem wlkasnym —
(kapitat wtasny + rezerwy) / (aktywa trwate + nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug ptatne powyzej
12 m-cy).

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: Opracowania Komisiji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”

Bardziej szczegotowy opis zmian, dotyczgcych ksztattowania sie wartosci
zaprezentowanych powyzej wskaznikéw finansowych w latach 2002 — 2006,
zostat zawarty w tabelach o numerach od 2.23 do 2.26 ***.

™ Na zmiany te poza czynnikami ekonomiczno — gospodarczymi wptyw niewatpliwy miaty

réwniez réznice w liczebnosci préb badawczych w poszczegdlnych latach oraz fakt, iz w
kolejnych latach objetych analizg nie zawsze te same przedsiebiorstwa trafiaty do populaciji
poddanej badaniu. Przeprowadzony w niniejszych tabelach opis nie uwzglednia wptywu
tych roznic.
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Tabela 2.23 Ksztaltowanie si e przeci etnych warto $ci wska znikéw z
obszaru rentowno $ci w latach 2002 — 2006

Sektor Obszar rentowno $ci

W analizowanym okresie przecietna wartos¢ rentownosci
kapitalu wlasnego wzrosta z poziomu 0,97% w roku 2002 do
24,43 % w roku 2006. Najbardziej dynamiczne wzrosty przecietnej
wartosci tego wskaznika nastgpity miedzy 2002 a 2003 rokiem
(wzrost o 189%) oraz pomiedzy 2005 a 2006 rokiem (wzrost o
391%).

Ciagly trend wzrostowy towarzyszyt réwniez zmianom
dotyczgcym  wartosci  przecietnej wskaznika  rentownosci
sprzedazy. W okresie od 2002 do 2006 roku wartos¢ tego
wskaznika wzrosta o 5,66 p.p., co stanowi wzrost o blisko 300%.

budownictwo

Przecietna rentownos¢ kapitalu wlasnego wzrastata w catym
okresie objetym analizg. Pomiedzy 2002 a 2006 rokiem srednia
wartos¢ tego wskaznika wzrosta prawie jedenastokrotnie.
Najwiekszy w ujeciu bezwzglednym wzrost analizowanego
wskaznika nastgpit pomiedzy 2005 a 2006 rokiem i wyniost on
chemiczny wowczas 12,5 p.p.

Srednia  rentowno$é  sprzedazy podlegata  trendowi
wzrostowemu pomiedzy 2002 a 2005 rokiem. W tym czasie
wartos¢ tego wskaznika wzrosta z poziomu 2,09% do poziomu
7,46%, po czym w kolejnym roku nastgpit spadek sredniej
wartosci tego wskaznika o blisko 11%.

W analizowanym okresie czasu przecietna rentownosc¢ kapitatu
wiasnego znajdowata sie w statym trendzie wzrostowym.
Pomiedzy 2002 a 2006 rokiem wzrosta ona blisko o 14 razy
startujgc z poziomu 1,6% w roku 2002. Najwiekszy wzrost tego
wskaznika w ujeciu bezwzglednym nastgpit pomiedzy 2005 a
elektromaszynowy | 2006 rokiem i wynidst on 15,23 p.p.

Ciggly trend wzrostowy towarzyszyt roéwniez zmiang
przecietnej rentownosci sprzedazy. Najwieksza dynamika wzrostu
wartosci tego wskaznika miata miejsce pomiedzy 2002 a 2003
rokiem i wyniosta 135%. W poézniejszym okresie dynamika
wzrostu nie przekraczata juz 15% w skali roku.

Ciggtemu wzrostowi wartosci w analizowanym okresie czasu
podlegat wskaznik przecietnej rentownosci kapitatu wtasnego. Od
2002 do 2006 roku tgcznie wartosé tego wskaznika wzrosta o
24,29 p.p. Najwiekszy procentowy wzrost wartosci analizowanego
wskaznika miat miejsce pomiedzy 2005 a 2006 rokiem i wyniost
on wowczas 256%.

Srednia rentowno$¢ sprzedazy wzrastata stale od 2002 do
2004 roku tgcznie o 3,91 p.p. Pomiedzy 2004 a 2005 rokiem miato
miejsce obnizenie wartosci tego wskaznika o 5% a w roku
kolejnym znOw nastagpit wzrost przecietnej rentownosci sprzedazy
0 0,37 p.p., czyli nieznacznie powyzej wartosci tego wskaznika z
roku 2004.

metalowy

spozywczy Pomiedzy 2002 a 2003 rokiem miat miejsce spadek przecietnej
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wartosci wskaznika rentownosci kapitalu wlkasnego o niespetna
0,5 p.p., nastepnie wartos¢ tego wskaznika juz stale rosta. W
latach 2003 — 2005 roczne wzrosty wartosci analizowanego
wskaznika nie przekraczaly 1,5 p.p., by nastepnie pomiedzy 2005
a 2006 rokiem wartos¢ tego wskaznika wzrosta az o0 10,32 p.p.

Tak dynamicznym zmianom nie podlegata warto$¢ przecietnej
rentownosci sprzedazy. Po utrzymywaniu sie tendencji wzrostowej
tego wskaznika w latach 2002 — 2005, ktéra spowodowata wzrost
wartosci tego wskaznika z poziomu 1,96% do wartosci 3,41%, w
roku kolejnym odnotowany zostat spadek wartosci przecietnej
rentownosci sprzedazy o okoto 6%.

W catym okresie objetym analizg rosta wartos¢ sredniej
rentownosci kapitalu wlasnego. Najwieksza dynamika zmian
wartosci tego wskaznika miata miejsce pomiedzy 2002 a 2003
rokiem (wzrost o 438%) oraz pomiedzy 2005 a 2006 rokiem
(wzrost 0 265%). Tak dynamiczne zmiany przyczynily sie do
handel wzrostu przecietnej rentownosci kapitalu wtasnego z poziomu
0,91% w roku 2002 do poziomu 26,45% w roku 2006.

Ciggly trend wzrostowy dotyczyt takze przecietnych wartosci
wskaznika rentownosci sprzedazy. Wskaznik ten w poddanym
analizie okresie czasu wzrést z poziomu 2,37% w roku 2002 do
wartosci 4,34% w roku 2006.

W calym okresie objetym analizg rosta wartos¢ przecietnej
rentownosci kapitatlu wiasnego, co przyczynito sie do wzrostu
wartosci tego wskaznika z poziomu 0,86% w roku 2002 do
28,48% w roku 2006. Najbardziej dynamiczne zmiany
analizowanego wskaznika mialy miejsce pomiedzy 2002 a 2003
rokiem (wzrost o 516%) oraz pomiedzy 2005 a 2006 rokiem
(wzrost 0 232%).

Cechujgca sie najwiekszg dynamikg zmiana przecietnej
rentownosci sprzedazy miata miejsce miedzy 2002 a 2003 rokiem,
kiedy to warto$¢ tego wskaznika w ujeciu bezwzglednym wzrosta
0 blisko 8 p.p. z poziomu (-1,15)%. W latach kolejnych miaty
miejsce nieznaczne (zblizone do 1 p.p.) wahania wartosci tego
wskaznika, ktére doprowadzity w efekcie do uksztaltowania sie
jego wartosci na poziomie 7,81% w roku 2006.

informatyka

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 2.24 Ksztaltowanie si e przeci etnych warto $ci wska znikéw z
obszaru ptynno $ci w latach 2002 — 2006

Sektor Obszar ptynno $ci

W calym okresie czasu widoczny byt trend wzrostowy
wszystkich analizowanych wskaznikow ptynnosci.

Pomiedzy 2002 a 2006 rokiem wskaznik przecietnej ptynnosci |
. stopnia wzrést tgcznie o0 41,4% z poziomu 1,28 do poziomu 1,81.
budownictwo Stata tendencja wzrostu wartosci towarzyszyta réwniez
wskaznikowi Sredniej ptynnosci Il stopnia. W jej wyniku wskaznik
ten z poziomu 0,95 w roku 2002 zyskat na wartosci blisko 60% i w
roku 2006 jego wartos¢ wynosita juz 1,51.

Rowniez przecietna ptynnos¢ finansowa Il stopnia rosta w
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catym okresie objetym analizg. Najbardziej dynamiczna zmiana
wartosci tego wskaznika miata miejsce pomiedzy 2002 a 2003
rokiem, kiedy to zyskat on na wartosci 72%. W calym okresie
nastgpit wzrost wartosci omawianego wskaznika o 146% z
poziomu 0,25 w roku 2002.

chemiczny

W analizowanym okresie czasu nastgpita poprawa ptynnosci
przedsiebiorstw nalezgcych do tego sektora.

Przecietna ptynnosc¢ finansowa | stopnia rosta przez caly okres
poddany analizie. Z poczgtkowego poziomu 1,36 w roku 2002
wartos¢ tego wskaznika przybrata na wartosci o ponad 50% i w
roku 2006 przyjeta wartos¢ 2,05.

Srednia warto$é wskaznika szybkiego plynnosci znajdowata
sie w trendzie wzrostowym pomiedzy 2002 a 2005 rokiem. W
okresie tym wskaznik ten zyskat na wartosci 38,5% i osiggnat
wartos¢ 1,33, ktéra utrzymata sie réwniez w roku 2006.

Wskaznik przecietnej ptynnosci gotowkowej utrzymywat sie w
okresie od 2002 do 2004 roku na stabilnym poziomie
przekraczajgcym nieznacznie wartos¢ 0,2. Pomiedzy 2004 a 2005
rokiem miat miejsce dynamiczny wzrost wartosci tego wskaznika o
prawie 67%, po czym w kolejnym okresie rocznym nastgpita
stabilizacja wartosci omawianego wskaznika na nowym poziomie.

elektromaszynowy

W calym okresie objetym analizg mieliSmy do czynienia ze
statym wzrostem $rednich wartosci wszystkich poddanych
badaniu wskaznikow ptynnosci.

Przecietna plynnosc¢ biezgca z poczatkowej wartosci 1,3 w
roku 2002 rosta systematycznie az do poziomu 2,08 w roku 2006.

Srednia ptynnosé Il stopnia podlegata wzrostowi w okresie od
2002 do 2005 roku. W tym czasie zostat odnotowany jej wzrost z
poziomu 0,91 o 45%, a nastepnie w kolejnym roku nastgpita
stabilizacja wartosci tego wskaznika na poziomie 1,35.

Staty trend wzrostowy od 2002 do 2006 roku dotyczyt takze
wskaznika przecietnej pitynnosci Il stopnia. W okresie tym
wskaznik ten zyskat na wartosci prawie 118% i osiggnat
ostatecznie w roku 2006 wartosc¢ 0,37.

metalowy

W analizowanym okresie czasu nastgpita poprawa ptynnosci
przedsiebiorstw nalezgcych do tego sektora.

W okresie od 2002 do 2006 roku przecietna ptynnosé
finansowa | stopnia podlegata wzrostowi z poziomu 1,26 o 48%,
czyli do wartosci 1,87.

Pomiedzy 2003 a 2004 rokiem odnotowany zostat spadek
wartosci sredniej ptynnosci szybkiej przedsiebiorstw nalezgcych
do tego sektora o blisko 6%. W pozostatych latach przecietna
ptynnosc Il stopnia rosta. W efekcie tych zmian z wartosci 0,9 w
2002 roku ptynnos¢ 1l stopnia poprawita sie o 43% osiggajac w
roku 2006 poziom 1,29.

spozywczy

Pomiedzy 2002 a 2004 rokiem miato miejsce pogarszanie
ptynnosci przedsiebiorstw nalezgcych do tego sektora, po czym w
okresie od 2004 do 2006 przeciethe wskazniki plynnosci
podlegaly wzrostowi.

Srednia plynnosé | stopnia w analizowanym okresie czasu
oscylowala w przedziale od 1,24 do 1,48. W pierwszym roku
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poddanym analizie ulegta ona obnizeniu o 16%, zeby nastepnie
ustabilizowac¢ sie na obnizonym poziomie, po czym z powrotem
wzrosngé¢ i ustabilizowaé sie na poziomie zblizonym do tego z
roku 2002.

Od 2002 do 2004 roku przecietny wskaznik ptynnosci szybkiej
obnizyt sie fgcznie z poczagtkowego poziomu 1,17 o 32%.
Nastepnie pomiedzy 2004 a 2005 rokiem miata miejsce poprawa
wartosci tego wskaznika o 24% i nastepnie jego stabilizacja na
poziomie ponizej jednosci.

W podobny spos6b zmieniala sie wartos¢ wskaznika
przecietnej plynnosci gotéwkowej. Po spadku wartosci tego
wskaznika pomiedzy 2002 a 2004 rokiem z poziomu 0,35 o prawie
70%, w nastepnym okresie nastgpit wzrost wartosci omawianego
wskaznika do poziomu 0,19 i nastepnie jego stabilizacja wokot
nowej wartosci.

handel

W analizowanym okresie czasu nastgpita poprawa ptynnosci
przedsiebiorstw nalezgcych do tego sektora.

Pomiedzy 2002 a 2006 rokiem przecietna ptynnos¢ biezgca
wzrosta tgcznie z poczatkowej wartosci 1,3 o blisko 34%, czyli do
poziomu 1,74.

Pomiedzy 2002 a 2003 rokiem miat miejsce spadek wartosci
sredniej ptynnosci Il stopnia z poziomu 0,92 o 14%, po czym
wartos¢ tego wskaznika stale rosta uzyskujgc w roku 2006 poziom
1,08.

Podobny przebieg zmian warto$ci dotyczyt rowniez wskaznika
sredniej ptynnosci gotéwkowej. Po poczagtkowym spadku wartosci
tego wskaznika o 50% do poziomu 0,1 w roku 2003, nastepnie
jego wartosc juz tylko rosta uzyskujgc w roku 2006 poziom 0,3.

informatyka

W analizowanym okresie czasu miat miejsce wzrost wartosci
wszystkich wskaznikdw ptynnosci poddanych analizie.

Przecietna ptynnos¢ | stopnia z poczatkowego, niskiego
poziomu 0,76 w roku 2002 w wyniku statlego trendu wzrostowego
wartosci tego wskaznika wywindowata sie w efekcie do poziomu
2,56 w roku 2006. Najbardziej dynamiczna zmiana wartosci
omawianego wskaznika miata miejsce pomiedzy 2002 a 2003
rokiem, kiedy to jego wartos¢ wzrosta az o ponad 150%.

Srednia pltynno$é Il stopnia w analizowanym okresie czasu
wzrosta z poczatkowej wartosci 0,54 w roku 2002 o 300% do
poziomu 2,17 w roku 2006. Cechujaca sie najwiekszg dynamikg
zmiana wartosci tego wskaznika miata miejsce pomiedzy 2002 a
2003 rokiem, kiedy to warto§¢ omawianego wskaznika wzrosta o
blisko 200%.

Tendencja wzrostowa wartosci wskaznika sredniej ptynnosci Il
stopnia miata miejsce od 2002 do 2005 roku. W tym czasie
wartos¢ tego wskaznika wzrosta ponad czternastokrotnie do
poziomu 1,01. W ostatnim roku analizy miat miejsce z kolei
spadek wartosci przecietnej ptynnosci gotéwkowej o 11% do
poziomu 0,9.

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Tabela 2.25 Ksztaltowanie si € przeci etnych warto $ci wska znikéw z
obszaru sprawno sci dziatania w latach 2002 — 2006

Sektor Obszar sprawno $ci dziatania

W analizowanym okresie czasu $redni okres S$ciggania
naleznosci oscylowat pomiedzy 43 a 50 dni. Z kolei przecietny
okres splaty zobowigzan utrzymywal sie na w miare stabilnym
_ poziomie zblizonym do 42 dni. Znaczniejszym fluktuacjg nie
budownictwo podlegat rowniez $redni okres transformacji zapaséw w wyroby
gotowe, ktory przyjmowat wartosci od 10 do 15 dni. Wyraznego
trendu zmian nie mozna dopatrzy¢ sie réwniez w przypadku
przecietnego cyklu srodkéw pienieznych, ktéry w analizowanym
okresie czasu przyjmowat wartosci z przedziatu od 13 do 23 dni.

Przecietny okres Sciggania naleznosci wydtuzyt sie pomiedzy
2002 a 2003 rokiem z 39 do blisko 50 dni, po czym w kolejnych
latach utrzymywat sie on juz na zblizonym do ustalonego w 2003
roku poziomu. Sredni okres sptaty zobowigzan w calym okresie
objetym analizg utrzymywat sie na w miare stabilnym poziomie
przyjmujgc wartosci od 35 do 40 dni. Z kolei przecietny okres
obrotu zapasow podlegat trendowi wzrostowemu, ktory
chemiczny spowodowat iz wydtuzyt sie on z 13 dni w roku 2002 do blisko 43
dni w roku 2006. Najbardziej dynamiczna zmiana wartosci tego
wskaznika miata miejsce pomiedzy 2002 a 2003 rokiem kiedy to
zyskat on na wartosci o prawie 170%. W analizowanym okresie
czasu znacznemu wydluzeniu ulegt réwniez przecietny cykl
srodkéw pienieznych, ktéry to w roku 2002 wynosit okoto 13 dni, a
w latach kolejnych przyjmowat on wartosci z przedziatu od 47 do
56 dni.

W analizowanym okresie czasu wydluzyt sie sredni okres
Sciggania naleznosci. W roku 2002 wynosit on 40 dni, a w latach
kolejnych przyjmowat on wartosci z przedziatu od 50 do 58 dni. W
sposoOb stabilny ksztattowat sie z kolei przecietny okres splaty
wlasnych zobowigzah. W calym okresie poddanym analizie
przyjmowat on wartosci zblizone do 40 dni. Znacznemu
wydtuzeniu ulegt natomiast okres transformacji zapaséw w wyroby
gotowe. Z niespetna 13 dni w roku 2002 wydluzyt sie on w
przeciggu roku do 42 dni, po czy w latach kolejnych wartos¢ tego
wskaznika ustabilizowata sie na tym wysokim poziomie. Wszystko
to przyczynito sie do znacznego wydiuzenia sie cyklu srodkéw
pienieznych z 14 dni w roku 2002 do nawet 62 dni w roku 2003.

elektromaszynowy

Przecietny okres $ciggania naleznosci w czasie objetym
analizg znajdowat sie w powolnym trendzie wzrostowym, ktory
przyczynit sie do jego wydtuzenia z 41 dni w roku 2002 do 50 dni
w roku 2006. Bardziej znaczacych zmian wartosci nie odnotowat
w tym czasie wskaznik $redniego okresu sptaty zobowigzan, ktéry
metalowy to przyjmowat wartosci z przedziatu od 36 do 39 dni. Z kolei w
sposob dynamiczny pomiedzy 2002 a 2003 rokiem zmienita sie
wartos¢ przecietnego okresu obrotu zapasow, ktéra wzrosta z 12
dni 0 195% i w kolejnych latach utrzymywala sie na poziomie
zblizonym do 35 dni. Opisane powyzej zmiany przyczynity sie do
stalego wzrostu wartosci wskaznika przecietnego cyklu srodkéw
pienieznych, ktory to wydtuzyt sie z 16 dni w roku 2002 do 48 dni
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w roku 2006.

spozywczy

Sredni okres windykacji naleznoéci w latach 2002 — 2006
wydtuzyt sie z 29 do 36 dni. Z kolei wartos¢ wskaznika
przecietnego okresu sptaty zobowigzan oscylowata w przedziale
od 28 do 32 dni. Dynamiczna zmiana wartosci zostata
odnotowana w przypadku wskaznika okresu rotacji zapasow
pomiedzy 2002 a 2003 rokiem, kiedy to jego wartos¢ z
poczatkowych 9 dni wzrosta o 194% i w kolejnych latach
utrzymywata sie na poziomie zblizonym do tego z roku 2003.
Podobna charakterystyka zmian wartosci dotyczyla takze
wskaznika przecietnej dtugosci cyklu srodkéw pienieznych. Jego
wartos¢ z niespetna 9 dni w roku 2002 wzrosta dynamicznie do 34
dni w roku 2003 i w latach kolejnych utrzymywata sie juz na tym
wyzszym poziomie.

handel

W analizowanym okresie czasu nastgpito skrocenie sredniego
okresu sciggania naleznosci. Najbardziej dynamiczna zmiana
miata miejsce pomiedzy 2002 a 2003 rokiem, kiedy to wartosc
analizowanego wskaznika obnizyta sie o 32% z poziomu
poczatkowego 49 dni. W latach kolejnych warto$¢ tego wskaznika
podlegala juz tylko nieznacznym wahaniom wzgledem poziomu 35
dni. W przypadku wskaznika przeciethnego okresu splaty
zobowigzan mieliSmy do czynienia z utrzymywaniem sie jego
wartosci na stabilnym poziomie zblizonym do 40 dni. Z kolei
wskaznik Sredniego okresu obrotu zapaséw wykazywat w catym
okresie objetym analizg tendencje do wzrostu swojej wartosci,
ktéra to spowodowala wydluzenie sie czasu transformacji
zapasow w wyroby gotowe z 17 dni w roku 2002 do 38 dni w roku
2006. Wszystkie te zmiany tgcznie doprowadzity do wystgpienia
pomiedzy 2003 a 2006 rokiem statej tendencji wzrostowej sredniej
wartosci wskaznika cyklu srodkow pienieznych, ktéry to w
wspomnianym czasookresie wydtuzyt sie z 21 do 35 dni.

informatyka

W analizowanym okresie czasu dochodzito do dynamicznych
zmian sredniego okresu sciggania naleznosci, ktére to ostatecznie
spowodowaty wzrost wartosci tego wskaznika z 33 dni w roku
2002 do blisko 60 dni w roku 2006. Niekorzystne dla
przedsiebiorstw z tego sektora zmiany zachodzity réwniez w
przypadku wskaznika przecietnego okresu sptaty zobowigzan. W
okresie poddanym analizie wartos¢ tego wskaznika zmalata z
51dni w roku 2002 do 37 dni w roku 2006. Temu wszystkiemu
towarzyszyta powolna tendencja wzrostowa dotyczgca wskaznika
Sredniego okresu obrotu zapasow. Czas transformacji zapaséw w
produkty ulegt wydtuzeniu z niespetna 14 dni w roku 2002 do
blisko 19 dni w roku 2006. Wszystko to razem przyczynito sie do
tego, iz poczatkowo ujemny przecietny cykl srodkow pienigznych
(- 4 dni w roku 2002) wydtuzyt sie do blisko 41 dni w roku 2006.

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Tabela 2.26 Ksztaltowanie si € przeci etnych warto $ci wska znika struktury
kapitalowo - maj atkowej w latach 2002 — 2006

Sektor

Obszar struktury kapitatowo - maj gtkowej

budownictwo

W analizowanym okresie czasu wzrosto srednie pokrycie
aktywéw trwalych kapitatem wlasnym. W roku 2002 warto$é
kapitatlu wlasnego byta przecietnie o 8% wieksza od wartosci
aktywoéw trwatych przedsiebiorstw nalezacych do tego sektora,
gdy w roku 2006 wystarczala ona juz ponad dwukrotnie na
pokrycie tej czesci aktywdw przedsiebiorstwa. Temu 87%
wzrostowi wartosci omawianego wskaznika w okresie poddanym
analizie, towarzyszyto stabilne utrzymywanie sie udziatu kapitatu
statego w finansowaniu catosci aktywow na poziomie zblizonym
do 65%.

chemiczny

W okresie poddanym analizie wartos¢ wskaznika przecietnego
pokrycia aktywow trwatych kapitalem wlkasnym wahata sie od 131
do 172%. Jednoczesnie udziat kapitatu statego w finansowaniu
aktywéw z poziomu 52% w roku 2002 wzrést w przeciggu
kolejnego roku o blisko 27% i w kolejnych latach podlegat
wahaniom wokét wartosci 65%.

elektromaszynowy

Pomiedzy 2002 a 2006 rokiem $rednie pokrycie aktywow
trwatych kapitalem wlasnym wzrosto az 0 96% i z poczgtkowej
wartosci 127% zwiekszyto sie do blisko 250%. Towarzyszylo temu
utrzymywanie sie udziatu kapitatu statego w catosci pasywow w
przedziale od 55 do 61%.

metalowy

W latach 2002 — 2005 srednie pokrycie aktywéw trwatych
kapitatem wiasnym rosto. W 2002 roku wartos¢ kapitatu wiasnego
Srednio o 32% przewyzszata wartosC majatku trwatego
przedsiebiorstw nalezgcych do omawianego sektora. W roku 2005
z kapitatu wtasnego mozna byto juz ponad dwukrotnie pokry¢
wartos¢ aktywow trwatych. Jednakze pomiedzy 2005 a 2006
rokiem nastgpito obnizenie wartosci wskaznika przecietnego
pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym o ponad 14%, co
spowodowato spadek jego wartosci do poziomu 178%. Zmiany te
nastepowaly przy jednoczesnym utrzymywaniu sie udziatu
kapitatu statego w finansowaniu aktywow na poziomie zblizonym
do 57%.

spozywczy

Cechujace sie wysokg dynamikg zmiany w tym obszarze miaty
miejsce pomiedzy 2002 a 2003 rokiem. Woéwczas pokrycie
aktywoéw trwatych kapitatem wtasnym spadio o 61% a udziat
kapitatu stalego w finansowaniu aktywow wzrést o 11%.
Nastepnie w latach 2003 — 2006 warto$¢ przecietnego pokrycia
aktywéw trwatych kapitalem wlasnym ustabilizowata sie na
poziomie przekraczajgcym 100%, a z kolei udziat kapitatu statego
w pasywach przyjmowat wartosci zblizone do 60%.
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W poddanym analizie okresie czasu nastgpit dynamiczny
wzrost (0 220%) wartosci przecietnego pokrycia aktywow trwatych
kapitatem wlasnym. W roku 2002 warto$¢ omawianego wskaznika
wynosita 107%, a w roku 2006 kapitatl wkasny przedsiebiorstw z
tego sektora pozwalat juz na prawie 3,5 — krotne sfinansowanie
ich aktywow trwatych. Wzrostowi tego wskaznika towarzyszyto
obnizenie udziatu kapitatu stalego w finansowaniu aktywéw z 61%
w roku 2002 do wartosci zblizonej do 50% w latach kolejnych.

handel

W analizowanym okresie czasu mial miejsce staly wzrost
wartosci sredniego pokrycia aktywéw trwatych z Srodkéw
pochodzacych z kapitatu wiasnego przedsiebiorstw nalezgcych do
tego sektora gospodarki. W roku 2002 z kapitatu wlasnego mozna
bylo sfinansowac przecietnie 81% wartosci aktywow trwatych. W
roku 2006 kapitat wtasny pozwalat srednio na niemal pieciokrotne
sfinansowanie aktywéw trwatych pozostajgcych do dyspozyciji
przedsiebiorstw z tego sektora. Jednoczesnie pomiedzy 2002 a
2003 rokiem nastgpit spadek wudzialu kapitalu stalego w
finansowaniu aktywOw z poziomu 77% o 20 p.p. a nastepnie miata
miejsce stabilizacja wartosci tego wskaznika w okolicach wartosci
60%.

informatyka

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Dla lepszego zobrazowania sytuacji usrednione z okresu objetego analizg
wartosci przecietne wybranych wskaznikéw finansowych zostaly przedstawione
w postaci graficznej na rysunkach o numerach od 2.5 do 2.11.

Rysunek 2.5 U srednione z lat 2002 — 2006 warto $ci ptynno $ci | stopnia

2,50

2,04

2,00

W Srednia
B mediana 1,00

ffé&f“ e B
&£

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”

92




Zaleznasci miedzy celem nadgglnym przedsbiorstwa ...

Rysunek 2.6 U srednione z lat 2002 — 2006 warto $ci ptynno $ci Il stopnia

2,00

1,67

B Srednia

B mediana
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”

Rysunek 2.7 U srednione z lat 2002 — 2006 warto sci ptynno sci lll stopnia

0,75
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0,50 -
B Srednia 0.27
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,25 ’
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Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”

Rysunek 2.8 U srednione z lat 2002 — 2006 warto $ci okresu $ciggania
naleznosci w dniach

o0 50,92 51,63
17,84 47,77 Py

38,31

B Srednia

B mediana

20

j;P g s
o

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”
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Rysunek 2.9 U srednione z lat 2002 — 2006 warto $ci okresu spfaty
zobowi gzan w dniach

60—

2,87 41,40
38,08 38,69 37,35 38,22

29,87

B Srednia

B mediana
20
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”

Rysunek 2.10 U srednione z lat 2002 — 2006 warto $ci okresu obrotu
zapasow w dniach

40 -

B Srednia
B mediana
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&

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”

Rysunek 2.11 U srednione z lat 2002 — 2006 warto s$ci wska znika pokrycia
aktywow trwatych kapitatem wtasnym

400% -
318,2%

300%

184 2%

M Srednia 200% | 163,0%

53,200 157.2% 144,2%

B mediana

100% -
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej SKwP — ,Sektorowe wskazniki finansowe”
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ROZDZIAL IlI

SZACOWANIE REKOMENDOWANYCH WARTO SCI
WSKAZNIKOW FINANSOWYCH W PRZEKROJU SEKTOROWYM
| W ZALE ZNOSCI OD REALIZOWANEGO

CELU PRZEDSIEBIORSTWA

3.1. Wprowadzenie

Rozdziat ten poswiecony jest probie zbadania oraz porOGwnania ze sobg
wartosci wybranych wskaznikow finansowych ksztattowanych przez spoiki
gieldowe, bedgce sektorowymi liderami w realizowaniu odmiennych celi
nadrzednych.

Gloéwnym celem badawczym jest:

préba oszacowania nowych, autorskich przedziatbw wa rto sci
referencyjnych dla  wybranych  wska znikbw finansowych, w
poszczegodlnych  sektorach  polskiej gospodarki i przy réznie
zdefiniowanym celu funkcjonowania przedsi  ebiorstwa.

Realizacja niniejszego celu badawczego ma umozliwic weryfikacje
nastepujgcych hipotez gtownych oraz nawigzujgcych do nich hipotez
szczegotowych:

Hipoteza gtéwna nr 1:

» Obecnie zalecane przedziaty wartosci wzorcowych wskaznikow finansowych
nie stanowig skutecznego kryterium oceny kondycji finansowej znaczgcej
liczby przedsigbiorstw.

Hipotezy szczegdbtowe:

la) Wartosci rekomendowane oraz przedzialy wartosci referencyjnych sg
istotnie zréznicowane w poszczegolnych sektorach gospodarki polskiej.

1b) Przedsigbiorstwa bedace liderami sektorowymi kreujg warto$ci wskaznikdw
finansowych istotnie odbiegajgce od literaturowych warto$ci wzorcowych.

Hipoteza gtéwna nr 2:

» Rozktady wartosci wskaznikow finansowych, wyznaczone dla firm
realizujgcych odmienne cele nadrzedne, réznig sie istotnie miedzy soba.

Hipotezy szczegotowe:

2a) Przedsiebiorstwa, ktérych celem jest wzrost wartosci dla witascicieli oraz
osigganie wysokiej rentownosci, ksztaltujg wskazniki ptynnosci na
poziomie nizszym od firm o wysokiej kondycji finansowej.
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2b) Przedsiebiorstwa osiggajgce wysokg rentownos¢ sg relatywnie bardziej
zadtuzone niz firmy o wysokiej kondycji finansowej, badz liderujgce w
osigganiu wzrostu wartosci dla wiascicieli.

2c) Przedsiebiorstwa osiggajgce wysokag rentownos$¢ relatywnie czesciej
dokonujg odnowienia przecietnego stanu swoich naleznosci, zobowigzan i
kapitatu obrotowego od firm kreujgcych wysokg wartos¢ dla wiascicieli, ale
rzadziej anizeli czynig to firmy o wysokiej kondycji finansowe.

2d) Przedsiebiorstwa, ktérych celem jest wzrost wartosci dla wiascicieli oraz
osigganie wysokiej rentownosci, charakteryzujg sie ksztaltowaniem
relatywnie krotszego cyklu srodkéw pienieznych od firm o wysokiej
kondycji finansowej.

3.2. Przebieg i charakterystyka bada n

Analizie zostaty poddane sprawozdania finansowe przedsiebiorstw
notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych za lata 2001 —
2008. Zrodiem sprawozdan finansowych byta baza danych firmy ,Notoria
Serwis”. Spotki do poszczegdllnych sektoréw gospodarki zostaty przypisane
zgodnie z klasyfikacjg obowigzujgcg na Gieldzie Papierow Wartosciowych. W
sklad préby badawczej weszly wszystkie spoOtki notowane na Warszawskiej
Gieldzie Papierbw Wartosciowych za wyjgtkiem firm nalezagcych do
makrosektora finanse. Rezygnacja z udzialu przedsiebiorstw zaliczanych do
makrosektora finanse w probie badawczej podyktowana byta faktem, iz w
analizie ich sprawozdan uzywa sie przewaznie innych wskaznikow od tych,
ktore stanowity przedmiot badania. Ze wzgledu na cel badania zostaly
wyodrebnione trzy préby badawcze. Sktad préb badawczych stanowit
nastepstwo podjetych decyzji odnosnie do:

» wybranych do wykorzystania w empirycznej czesci rozprawy trzech
nadrzednych celow, do realizacji ktorych powotuje sie podmioty
gospodarcze **?,

» wskaznikOw, ktore zostaly przypisane do pomiaru realizacji wybranych celi

nadrzednych 3,

Préby badawcze zostaly utworzone z przedsiebiorstw, ktére spetniaty
kryteria przedstawione w tabeli 3.1.

12 gzczegétowe uzasadnienie dokonanego wyboru celéw nadrzednych funkcjonowania

podmiotéw gospodarczych, do wykorzystania w empirycznej czesci rozprawy doktorskiej
zostato zawarte w konkluzjach do rozdziatu pierwszego (podrozdziat 1.5, s. 50 — 55).

13 s5zczegotowe uzasadnienie dokonanego wyboru odnosnie do wskaznikow, ktdre zostaty
przypisane do pomiaru realizacji poszczegélnych celi nadrzednych funkcjonowania
podmiotow gospodarczych, zostatlo zawarte w podrozdziatach od 2.3.1 do 2.3.3 niniejszej
rozprawy doktorskiej (s. 68 — 75).
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Tabela 3.1 Kryteria doboru przedsi

badawczych

ebiorstw do poszczegolnych prob

Préba badawcza

1

Ztozona ze spotek, ktore w
poszczegoblnych latach w
najlepszy sposoéb realizowaty
cel, jakim jest

maksymalizacja zysku.

Zostaty zaliczone do niej
spokki, ktorych:
wskaznika
aktywow
wartosci

1. wartosé
rentownosci
przyjmowata
dodatnie,

2. laczna liczebnos¢ spotek z
danego sektora
gospodarki, spehiajgcych
warunek pierwszy, byta
niemniejsza od 10 w
przynajmniej szesciu
latach, sposrod tych
objetych analiza.

2

Ztozona ze spotek, ktére w
poszczegoblnych latach w
najlepszy sposoéb realizowaty
cel, jakim jest d agzenie do
przetrwania.

Zostaly zaliczone do niej spotki,
ktorych:

1. warto§¢ wybranej funkgciji
prognozujagcej  zagrozenie
upadtosciag byta najwyzsza,

2. laczna liczebnosé spétek z
danego sektora gospodarki
w danym roku, byla taka
sama, jak w przypadku
préby badawczej nr 1.

3

Ztozona ze spotek, ktore w
poszczego6lnych latach w
najlepszy sposéb
realizowaly cel, jakim jest
maksymalizacja warto $ci
dla swoich udziatowcow.

Zostaly zaliczone do niej
spokki, ktorych:

1. wartosci wskaznika
udzialu rynkowej
wartoéci dodanej w
aktywach ogétem byty
najwyzsze,

2. 1gczna liczebnos¢é
spoétek z danego sektora
gospodarki w danym

roku, byta jak najblizsza
liczebno$ci wystepujgcej
w prébie badawczej nr
1.

Zréodio: Opracowanie wiasne

Przy tak sprecyzowanych warunkach do préby badawczej

zostaly

zakwalifikowane przedsiebiorstwa z nastepujgcych sektorow gospodarki:
budownictwo, chemicznego, elektromaszynowego, metalowego, spozywczego,
handel, informatycznego oraz innych ustug. Szczegétowe dane dotyczgce
liczebnosci i struktury wykorzystanych w czasie badan sprawozdan
finansowych podmiotéw z tychze sektoréw zawiera tabela 3.2.

n

Tabela 3.2 Struktura liczebno $ci wykorzystanych w badaniu sprawozda
finansowych

Liczba sprawozda n finansowych
uwzgl ednionych w trakcie bada n

budownictwo 324

S chemiczny 174
.‘E =fl elekiromaszynowy 202
% nt_' metalowy 133
S spozywczy 160
[ handel 378
A .g informatyka 240
=N inne ustugi 189
Razem: 1 800

Zrédio: Opracowanie wiasne
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Badanie przebiegatlo zgodnie z nastepujgcym schematem. Spoiki
wewnatrz sektorow zostaly podzielone na dwie grupy wedtug kryterium, ktére
stanowit miernik realizacji wybranego celu - w przypadku proby badawczej nr 1
bytla nim rentownos¢ aktywow, w przypadku proby badawczej nr 2 byta nim
warto$¢ funkcji prognozujgcej zagrozenie upadio$ci P2 B. Prusaka ', a w
przypadku préby badawczej nr 3 miernikiem tym byt udziat rynkowej wartosci
dodanej w aktywach '*°. Do podziatu spétek nalezacych do préby badawczej nr
1 zostat wykorzystany wskaznik przecietnej rentownosci aktywoéw, wyznaczony

zgodnie z nastepujgcym wzorem:

RA, = —— 3.1

gdzie:

RA ;- $rednia rentownos¢ aktywdw spotek nalezacych do j - tego sektora,
ZN; — zysk netto i — tej spotki z j — tego sektora,
AO;; — warto$¢ aktywow ogotem i — tej spokki z j —tego sektora,

n; — liczba badanych spotek w j — tym sektorze w danym roku.

Do pierwszej grupy zostaly zaliczone spotki o rentownosci aktywow
wyzszej od $redniej w danym sektorze, natomiast do drugiej grupy przypisane
zostaly wszystkie pozostate spoiki.

W przypadku préby badawczej nr 2 do podzialu spotek zostata

wykorzystana srednia wartos¢ funkcji prognozujgcej zagrozenie upadtosci P2 B.
116

Prusaka ~, wyznaczona zgodnie z nastepujgcym wzorem:
Z,:
ZPj = L 3.2
n;
gdzie:

ZPJ- — $rednia wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej B. Prusaka dla j-tego sektora,

14 przeprowadzone przeze mnie badania empiryczne dotyczace weryfikacji sprawnosci |

stopnia kilkunastu krajowych modeli stuzgcych do prognozowania upadtosci wykazaty, ze
model P2 B. Prusaka charakteryzowat sie w nich najwyzszg sprawnoscig | stopnia, sposrod
wszystkich poddanych testowaniu modeli opartych na analizie dyskryminacyjnej.

Rynkowa warto$¢ dodana jest miarg zewnetrzng ukazujgcg w danym momencie czasu
nadwyzke rynkowej warto$ci przedsiebiorstwa (V) nad warto$¢ zainwestowanego w
przedsiebiorstwo kapitatu (IC).

115

MVA=V-IC
Z Kkolei udziat rynkowej wartosci dodanej w aktywach informuje o liczbie groszy rynkowej
wartosci dodanej, ktérg generuje kazda ziotdbwka zainwestowana w majgtek
przedsiebiorstwa.
Wartosé funkcji prognozujgcej zagrozenie upadfosci B. Prusaka wyznaczana byta zgodnie z
nastepujgcym wzorem:
Zp =-1,8713 + 1,4383X; + 0,1878X, + 5,0229X;

116

gdzie:
X1 —Wynik netto + amortyzacja/ Zobowigzania ogétem
X, — Koszty operacyjne/ Wartos¢ srednia zobowigzan krotkoterminowych
X3 - Wynik ze sprzedazy/ Srednia warto$¢ sumy bilansowej
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ZP;; — warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej B. Prusaka i — tej spoiki z j — tego sektora,
n; — liczba badanych spotek w j — tym sektorze w danym roku.

Do pierwszej grupy zostaly zaliczone spotki o wartosciach funkcji Z,
wyzszej od $redniej w danym sektorze, natomiast do drugiej grupy przypisane
zostaly wszystkie pozostate spoiki.

Z kolei w przypadku préby badawczej nr 3 do podziatu spétek zostat
wykorzystany wskaznik przecietnego udziatu rynkowej wartosci dodanej w
aktywach, wyznaczony zgodnie z nastepujgcym wzorem:

MVA
v

MVA/AQ;= —— 3.3

gdzie:
MVA/ AO, — Srednia wartos¢ wskaznika udziatu rynkowej wartosci dodanej w aktywach

ogo6tem w j-tym sektorze,
MVA;— rynkowa warto$¢ dodana i-tej spotki z j-tego sektora,
AO; — warto$¢ aktywow ogotem i — tej spotki z j-tego sektora,
n; — liczba poddanych badaniu spétek z j — tego sektora w danym roku.

Do pierwszej grupy zostaly zaliczone spotki o udziale rynkowej wartosci
dodanej w aktywach wyzszej od sredniej w danym sektorze, natomiast do
drugiej grupy przypisane zostaty wszystkie pozostate spoiki.

W przypadku kazdej z prob badawczych w dalszej czesci badan zostaty
wykorzystane tylko te spotki, ktére charakteryzowaty sie w danym roku
ponadprzecietng  wartoscig  miernika  realizacji  okreslonego  celu
przedsiebiorstwa. Aby na uzyskane wyniki nie wptywaty przypadkowe, skrajne
wartosci poszczegoélnych wskaznikow finansowych, przeprowadzono dalszg
selekcje spotek. Polegata ona na odrzuceniu tych podmiotow, w przypadku
ktorych warto$¢ badanego wskaznika miescita sie w 10% najwyzszych i
najnizszych wartosci sposrod calej zbiorowosci. Szczego6towg strukture
uzyskanej w ten sposéb zbiorowosci przedstawiono w tabeli 3.3.

Dla tak dobranych spétek i dla kazdego ze wskaznikow poddanych
analizie z osobna, w przekroju sektorowym zostaly wyznaczone wartosci
Srednie, mediany, odchylenia standardowe oraz przedziaty mieszczgce w sobie
okoto 70% wszystkich wartosci danego wskaznika. Wykorzystano nastepujgce
wskazniki finansowe **':

obrotowos$ci aktywow,
obrotowosci aktywow trwatych,
okresu obrotu zapasow,
okresu $ciggania naleznosci,

» biezacy ptynnosci,
» szybki ptynnosci,
» ptynnosci srodkow pienieznych,

YV V VYV

17 \W zatgczniku nr 2 przedstawiono dodatkowo analogiczne wyniki badan przeprowadzone dla

wybranych wskaznikéw finansowych, ktérych konstrukcja oparta jest na przeptywach
pienieznych.
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» udzialu kapitatu obrotowego w > okresu sptaty zobowigzan,
aktywach, » cyklu kapitatu obrotowego,

» skorygowany biezgcej ptynnosci, » cyklu srodkéw pienieznych,

» skorygowany szybki ptynnosci, » zyskownos$ci cenowej akcji,

» 0go6lnego zadtuzenia, » poziomu ceny rynkowej w kapitale

» zadtuzenia diugoterminowego, wiasnym.

» pokrycia aktywow trwatych

kapitatem wiasnym,

Tabela 3.3 Struktura badanej zbiorowo $ci

Liczebno $¢ préby badawczej
1 2 3

budownictwo 76 67 61
chemiczny 44 46 40
elektromaszynowy 47 47 46
metalowy 30 29 31

Sektor

Przemyst

spozywczy 43 48 43
handel 87 98 59
informatyka 58 59 44
inne ustugi 41 36 25

Razem: 426 430 349

Dziat gospodarki

Ustugi

Zrédio: Opracowanie wiasne

Nastepnym krokiem przeprowadzonych badah bylo wykonanie testéw
normalnosci rozktadéw wartosci poszczegoélnych wskaznikéw finansowych
poddanych badaniu. Uzyskane wyniki zostaly zebrane w tabelach o numerach
od 3.4 do 3.6.

Tabela 3.4 Normalno §¢ rozkladu warto $ci poszczegolnych wska znikow
finansowych uzyskanych dla proby badawczej nr 1 w t escie

Shapiro — Wilka
SEKTOR

WSKAZNIK i E]:Zfzr; Metalo Spozy Handlo Inform

nowy wy wezy wy atyka
Biezacy ptynnosci nie tak nie nie nie nie tak nie
Szybkl' . nie tak tak nie tak nie tak nie
ptynnosci
Ptynnosci pienieznej nie nie nie nie nie nie nie nie

Udziat kapitatu

tak tak tak tak tak tak tak nie
obrotowego w aktywach
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Ogolnego zadtuzenia tak tak tak tak tak nie tak tak

Zadtuzenia
dtugoterminowego

Pokrycia aktywow

nie nie nie nie nie nie nie nie

trwatych kapitatem nie nie nie tak tak nie nie nie
wiasnym
Obrotowos¢ aktywdw tak tak tak tak tak tak nie nie
Obrotowos¢ aktywow nie tak tak tak nie nie nie nie
trwatych
Okres obrotu zapaséw nie tak tak nie tak nie nie nie
Okres obrotu naleznosci nie tak tak tak tak nie nie tak
Okres obrotu zobowigzan nie tak tak tak nie tak nie nie
Cykl kapitatu obrotowego nie tak tak nie tak tak tak tak
Cykl $rodkow pienieznych nie tak tak nie tak tak nie nie
Zyskowno$ci cenowej . . . . . . . .
- nie nie nie nie nie nie nie nie
akcji
Pozpmu ceny rynkowej w nie tak tak nie tak tak tak nie
kapitale wtasnym
Skorygowany ptynnosci . . . . . . .
bie2ace] nie nie tak nie nie nie nie nie
Skorygowany piynnoscl nie nie nie nie nie nie nie nie

szybkiej

Zrédio: Opracowanie wlasne

Tabela 3.5 Normalno §¢ rozkladu warto $ci poszczegolnych wska znikow
finansowych uzyskanych dla proby badawczej nr 2 w t escie

Shapiro — Wilka
SEKTOR
WSKAZNIK Budow Chemi Metalo Spozy Handlo Inform
nictwo  czny wy wezy wy
Biezacy ptynnosci nie nie tak nie nie nie nie nie
Szybki' . nie nie tak nie nie nie nie nie
ptynnosci
Plynnosci pienieznej nie nie tak nie nie nie nie nie
Udziat kapitatu tak tak tak tak tak tak tak tak
obrotowego w aktywach
Ogolnego zadtuzenia tak tak tak tak tak nie tak tak
Zadtuzenia

) nie nie nie nie nie nie nie nie
dtugoterminowego
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Pokrycia aktywow

trwatych kapitatem nie tak nie nie tak nie nie nie
wiasnym

Obrotowos$¢ aktywow tak tak tak tak tak nie nie nie
Obrotowos¢ aktywow nie tak nie tak tak nie nie nie
trwatych

Okres obrotu zapaséw nie nie tak nie tak nie nie nie
Okres obrotu naleznosci nie tak tak tak tak nie nie tak
Okres obrotu zobowigzan nie tak tak nie nie nie nie nie
Cykl kapitatu obrotowego nie nie tak nie tak tak nie nie
Cykl $rodkow pienieznych nie tak tak tak tak tak nie tak
Zys.l.( OWNOSCI cenowey nie tak nie nie nie nie tak tak
akcji

Pozpmu ceny rynkowej w nie nie tak tak tak nie nie tak
kapitale wtasnym

S.quygo.wany plynnosci nie tak nie nie nie nie nie nie
biezacej

Skoryngany plynnosci nie nie tak nie nie nie nie nie
szybkiej

Zrédio: Opracowanie wlasne

Tabela 3.6 Normalno $¢ rozkladu warto $ci poszczegolnych wska znikow
finansowych uzyskanych dla proby badawczej nr 3 w t escie

Shapiro — Wilka
SEKTOR
e Budow Chemi Spozy Handlo
nictwo  czny wezy wy

Biezacy ptynnosci tak tak nie nie nie nie tak nie
Szybki’ . tak tak nie nie nie nie tak nie
ptynnosci

Plynnosci pienieznej nie nie nie nie nie nie tak nie

Udziat kapitatu obrotowego tak tak tak tak tak tak tak tak

w aktywach
Ogolnego zadtuzenia tak tak nie tak tak tak tak nie
Zadtuzenia . : : : . . . .

; nie nie nie nie nie nie nie nie
dtugoterminowego
Pok'rycia aktywow trwatych tak tak tak tak tak nie nie tak
kapitatem wtasnym
Obrotowos$¢ aktywow tak tak tak tak tak tak tak nie
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Obrotowosc aktywow nie tak tak nie nie tak nie nie
trwatych

Okres obrotu zapasow nie nie nie nie tak nie nie nie
Okres obrotu nalezno$ci nie nie tak tak tak tak tak nie
Okres obrotu zobowigzan nie nie tak tak nie nie tak nie
Cykl kapitatu obrotowego nie nie tak tak tak tak tak nie
Cykl $rodkéw pienieznych nie tak tak tak nie tak tak nie
Zyskownosci cenowej akcji tak tak tak tak tak tak tak tak
Pozllomu ceny rynkowej w nie tak nie nie tak tak tak nie
kapitale wtasnym

Slquygo.wany plynnosci nie nie nie nie nie nie nie nie
biezacej

Skoryggwany ptynnosci nie nie nie nie nie nie nie nie
szybkiej

Zrédio: Opracowanie wlasne

W zdecydowanej wiekszosci przypadkow, w ktérych stwierdzono brak
normalnosci rozktadu wartosci danego wskaznika finansowego, obserwowana
byla asymetria prawostronna tegoz rozktadu. Oznacza to, ze w rozktadach tych
odlegtos¢ pomiedzy trzecim kwartylem a mediang byta wieksza, niz miedzy
mediang a kwartylem pierwszym. Jedynym wyjgtkiem od tej reguty byt wskaznik
cyklu Srodkéw pienieznych. Rozkiady wartosci tego wskaznika finansowego
cechowaly sie  asymetrig  lewostronng. Najwiekszg  liczebnoscig
charakteryzowaly sie przedziaty klasowe wartosci wskaznika cyklu srodkow
pienieznych skupiajgce wartosci zblizone do zera. Poza nimi w uzyskanych
rozkladach widoczne byto takze wydtuzone lewe ramie rozktadu, ktére tworzyty
przedziaty klasowe mieszczgce w sobie wartosci ujemne.

W kolejnym etapie badan potgczono ze sobg spoétki z sektorow, w
przypadku ktorych rozktady uzyskanych wartosci poszczegdélnych wskaznikdw
finansowych byly zblizone, ale roznity sie od pozostatych. Uzyskane wyniki
przeprowadzonych testow normalnosci sugerowaly, ze w tym celu nalezato
postuzy¢ sie testami nieparametrycznymi. W pierwszej kolejnosci weryfikowana
byla hipotezy o réwnosci median wskaznikbw wyznaczonych dla
przedsiebiorstw z poszczegolnych sektoréw gospodarki z wykorzystaniem testu
ANOVA rang Kruskala — Wallisa. Nastepnie przeprowadzany byt test
wielokrotnego pordéwnania rang dla wszystkich sektorow. Opierajac sie na
uzyskanych w ten sposob wynikach oraz wykresach ramka — wasy w przypadku
kazdego ze wskaznikow tgczone byly ze sobg sektory, dla ktorych nie
wystepowaly statystycznie istotne réznice w wartosciach median. Czynnosci te
miaty na celu okreslenie, w przypadku ktérych sektorow mozna zaproponowac
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jeden wspolny przedziat wartosci rekomendowanych, a w przypadku ktorych
sektoréw konieczne jest wyznaczenie odmiennych, specyficznych tylko dla nich
przedziatow wartosci referencyjnych danego wskaznika finansowego.

Nastepnym etapem badan bylo wyznaczenie przedzialdbw wartosci
rekomendowanych dla spotek nalezgcych do sektoréw, w przypadku ktérych
zostala potwierdzona hipoteza o rownosci median testem ANOVA rang
Kruskala — Wallisa. Zostaly one wyznaczone jako przedziaty mieszczgce w
sobie 50% s$rodkowych wartosci danego wskaznika finansowego, sposréd
wszystkich  wartosci  obliczonych dla przedsiebiorstw nalezgcych do
potgczonych ze sobg w wczesniejszym etapie sektoréw gospodarki.

Kolejnym etapem badan bylo poréwnanie uzyskanych wynikow z
literaturowymi wartosciami wzorcowymi *'® oraz przecietnymi wartosciami **°
wybranych wskaznikow finansowych z okresu objetego analiza.

Ostatnig fazg procedury badawczej byto przeprowadzenie weryfikacji
hipotezy o rownosci median wartosci poszczegoélnych wskaznikow finansowych
obliczonych przy wykorzystaniu réznych prob badawczych. Ta czes¢ badan
byla realizowana przy zalozeniu, ze: ,Spoitka realizuje cel nadrzedny
(niekoniecznie swiadomie), jezeli charakteryzuje sie ponadprzecietng wartoscig
wskaznika, przypisanego do pomiaru realizacji tego celu”. Przy takim zatozeniu,
niepotwierdzenie hipotezy o réwnosci median poddanych badaniu wskaznikéw
finansowych wyznaczonych z wykorzystaniem poszczegolnych préob
badawczych, bedzie wskazywac¢ na to, ze przy realizacji odmiennych celéw
nadrzednych, firmy powinny dgzy¢ do osiggania odmiennych wartosci tychze
wskaznikéw finansowych.

Y8 W zwiazku ze znaczng liczbg réznigcych sie od siebie przedziatéw referencyjnych dla

poszczegoblnych wskaznikéw finansowych, ktére mozna odnalez¢ w literaturze przedmiotu,
do poréwnan zostaty wybrane te, ktére najczesciej sie powtarzaty w publikacjach réznych
autoréw i zostaty przytoczone w zatgczniku nr 1 do niniejszej rozprawy doktorskiej.

Wartosci przecietne zostaly wyznaczone na podstawie danych zaprezentowanych w
podrozdziale 2.4 niniejszej rozprawy doktorskiej. Konkretnie ich wartosci zostaty obliczone
jako $rednia z wartosci wystepujacych w latach 2002 — 2006 danego wskaznika
finansowego i to dla wszystkich potaczonych ze sobg sektorow gospodarki.
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3.3. Wyniki bada n uzyskanych przy zalo zeniu maksymalizaciji

zysku, jako celu funkcjonowania przedsi  ebiorstwa
3.3.1. Prezentacja i oméwienie uzyskanych wynikéw

W przypadku 17 sposréd 18 wskaznikow finansowych, przeprowadzone
testy ANOVA rang Kruskala — Wallisa wykazaly, ze na poziomie istotnosci 5%
rozktady wartosci poddanych badaniu wskaznikow finansowych w
poszczegolnych sektorach polskiej gospodarki réznity sie miedzy soba.
Hipotezy o braku sektorowego zréznicowania wartosci nie udato sie potwierdzi¢
jedynie w przypadku wskaznika poziomu ceny rynkowej w kapitale wkasnym.

Jako pierwsze zostaly zaprezentowane wyniki dotyczgce wskaznika
biezacej pitynnosci. Przeprowadzone w przypadku tego wskaznika testy
wielokrotnego poréwnywania rang, analiza uzyskanych wykreséw ramka —
wagsy oraz dokonane testy Kruskala — Wallisa dla przedsiebiorstw z
potgczonych sektorow gospodarki w roznych konfiguracjach, wykazaty
wystepowanie trzech grup skupiajgcych w sobie sektory gospodarki, dla ktorych
nalezaloby rozwazy¢ zaproponowanie osobnych przedzialtbw wartosci
rekomendowanych dla omawianego wskaznika finansowego. Najnizszymi
warto$ciami tego wskaznika cechowaly sie przedsiebiorstwa nalezgce do
sektorow: budownictwo oraz spozywczego. Statystycznie istotne, wyzsze
wartosci tego wskaznika wykazano dla firm z sektora handel. Z kolei najwyzsze,
réznigce sie statystycznie od poprzednio wymienionych, wartosci wskaznika
biezgcej ptynnosci cechowaly firmy z pozostatych, poddanych badaniu sektorow
gospodarki. Szczegotowe wyniki uzyskane w trakcie badan, zestawione z
przecietnymi wartosciami tego wskaznika uzyskanymi w badaniach
ogoélnokrajowych *?°, zostaly zaprezentowane w tabeli 3.7. Z zestawionych w tej
tabeli danych wynika, ze przedsiebiorstwa o ponadprzecietnej rentownosci
aktywow 2! cechowaly sie wyzszymi wartosciami wskaznika biezacej ptynnosci

20 Jlekro¢ w niniejszym podrozdziale bedzie mowa o przecietnych warto$ciach jakiegos

wskaznika, uzyskanych w badaniach ogélnokrajowych, to bedzie chodzito o srednig warto$¢
wyznaczong na podstawie danych zawartych w podrozdziale 2.4 niniejszej rozprawy
doktorskiej. Konkretnie bedzie przywotywana warto$¢ obliczona jako $rednia z wartosci
wystepujacych w latach 2002 — 2006 danego wskaznika finansowego i to wsréd wszystkich
potaczonych ze sobg sektoréw gospodarki.

llekro¢ w niniejszym podrozdziale bedzie wystepowa¢ odwotanie do przedsigbiorstw
tworzacych probe badawcza, to bedzie chodzito w nim o spéiki charakteryzujgce sie
ponadprzecietng rentownoscig aktywéw. Ze wzgledu na potrzebe wielokrotnego
wykorzystania tego sformutowania w niniejszym podrozdziale, bedzie ono niekiedy
zastepowane sformutowaniem w wersji skréconej ,ponadprzecietnie rentowne
przedsiebiorstwa”, ,najbardziej zyskowne przedsiebiorstwa”’, badz odnoszacym sie do
wypracowywania przez spoiki jak najwyzszych zyskéw, czy tez proby jego maksymalizacji.
Wskaznik rentownosci aktywéw zostat wybrany na potrzeby empirycznej czesci rozprawy,
jako miernik realizacji celu w postaci maksymalizacji zysku przez przedsiebiorstwa, stad tez
zasadne jest stosowanie powyzszych sformutowan do okreslenia przedsiebiorstw
tworzgcych prébe badawcza.
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od pozostatych podmiotéw gospodarczych. Na uwage zastuguje ponadto fakt,
ze zrbznicowanie przecietnych wartosci tego wskaznika w wyodrebnionych w
trakcie badan grupach jest wyzsze w przypadku najbardziej zyskownych firm,
od tego wystepujgcego wsrdd ogotu jednostek gospodarczych.

Tabela 3.7 Rekomendowane oraz przeci etne warto $ci wska znika bie zacej

ptynno Sci
Préba badawcza Krajowe
Warto sci .
it 9w rekomendowane W M
Q9 i
=4 budownictwo 1,64 [ 1,44 | 066 | 120-19 | 146 | 1,34
K-l spozywczy
=
N o
SRR handel 1,86 | 1,60 | 064 | 145-215 | 150 1,33
R
O
D metalowy
£ il €lektromaszynowy
S=l chemiczny 2,36 | 2,10 | 1,01 | 1,60-2,85 | 1,79 | 1,56
=l informatyka
inne ustugi
gdzie:
W — wartosc¢ $rednia, Ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M — érednia z median.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Zaproponowane dla przedsiebiorstw z poszczegollnych sektorow
gospodarki przedzialy wartosci rekomendowanych wskaznika biezgcej
ptynnoéci, wyznaczone na  podstawie wartosci tego  wskaznika
charakterystycznych dla najbardziej rentownych przedsiebiorstw gietdowych,
roznig sie istotnie od tych, ktére mozna spotka¢ w literaturze przedmiotu.

Rysunek 3.1 Warto $ci rekomendowane i literaturowe wska znika bie zacej
ptynno $ci

literaturowe
che, ele, met, inf, ust

han

bud, spo

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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W wiekszosci sektorow gospodarki przedsiebiorstwa wyrdzniajgce sie pod
wzgledem realizacji celu, jakim jest wypracowywanie jak najwyzszych zyskow,
osiggaly wyzsze od zalecanych w literaturze wartosci wskaznika biezgcej
ptynnosci. Z kolei w przypadku firm z sektora budownictwo i spozywczego
osigganiu ponadprzecietnej rentownosci aktywow towarzyszylo czesto
kreowanie wartosci omawianego wskaznika na poziomie nizszym, od tego
postulowanego przez wielu autorow podrecznikow. Najbardziej zaskakujgcy
wydaje sie jednak fakt, ze najbardziej zblizone do postulowanych w literaturze
przedmiotu  wartosci  wskaznika  biezgcej ptynnosci przyjmowaty
przedsiebiorstwa nalezgce do sektora handel. Tymczasem w literaturze
przedmiotu to wiasnie dla nich robi sie czesto wyjgtek i dopuszcza
ksztaltowanie wartosci wskaznika biezgcej ptynnosci przez te przedsiebiorstwa
na poziomie nizszym od postulowanego dla og6tu podmiotéw gospodarczych.

Jako kolejny przebadany zostat wskaznik szybki  ptynnosci.
Przeprowadzone w jego przypadku badania statystyczne doprowadzity do
wyodrebnienia dwéch grup skupiajgcych w sobie sektory gospodarki, dla
ktorych wystepowaly statystycznie istotne roznice w wartosciach, wokot ktorych
grupowaty sie uzyskane w trakcie badahn wyniki dotyczgce tego wskaznika.
Szczegbétowe informacje na ten temat zostaly zebrane w tabeli 3.8.
Zaprezentowane w tej tabeli dane wskazujg, ze przecietne sektorowe wartosci
wskaznika szybkiego ptynnosci, uzyskiwane przez ponadprzecietnie rentowne
przedsiebiorstwa gieldowe, byly wyzsze od analogicznych $rednich,
charakteryzujgcych ogoét krajowych podmiotow gospodarczych. Ponadto wsrod
firm tworzgcych probe badawczg, sektorowe zréznicowanie srednich wartosci
wskaznika szybkiego ptynnosci byto duzo wyzsze, niz w przypadku catkowitej
zbiorowosci krajowych jednostek gospodarczych.

Tabela 3.8 Rekomendowane oraz przeci etne warto s$ci wska znika
szybkiego ptynno sci

Préba badawcza Krajowe
W M Ow Warto sci W M
rekomendowane
g 9 budownictwo
= il Spozywczy 1,19 | 1,03 | 0,53 0,80-1,10 1,04 | 0,96
PR handel
X
wn
= metalowy
Al €lektromaszynowy
e N chemiczny 1,71 | 1,57 | 0,81 1,45-2,10 1,28 | 1,12
g §‘ informatyka
inne ustugi
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M — $rednia z median.

107



Zaleenasci miedzy celem nadegdinym przedsbiorstwa ...

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Warto zwroci¢ uwage, ze w grupie przedsiebiorstw charakteryzujgcych sie
nizszymi warto$ciami wskaznika szybkiego ptynnosci, poza przytaczanym w
literaturze przedmiotu podmiotami gospodarczymi z sektora handel, znalazly sie
rowniez firmy z sektora spozywczego oraz budownictwo. Uzyskane w trakcie
badan wyniki wskazujg, ze w realnym zyciu gospodarczym najbardziej
zyskowne firmy ksztattujg wartosci omawianego wskaznika finansowego na
poziomach znacznie odbiegajgcych od tych, ktére sg zalecane w literaturze
przedmiotu.

Rysunek 3.2 Warto sci rekomendowane i literaturowe wska znika
szybkiego ptynno $ci

literaturowe

che, ele, met, inf, ust

bud, spo, han

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Analizujgc dane zaprezentowane na rysunku 3.3 oraz zawarte w tabeli 3.8
mozna zauwazy¢, ze blisko 50% ponadprzecietnie rentownych przedsiebiorstw
gieldowych z sektorow budownictwo, przemyst spozywczy i handel ksztattowato
wartosci wskaznika szybkiego ptynnosci na poziomie nizszym, od zalecanego
przez wiekszos¢ podrecznikow z analizy ekonomicznej. Z kolei zdecydowana
wiekszos¢ (ponad 75%) najzyskowniejszych spotek gietdowych z pozostatych
poddanych badaniu sektoréw gospodarki wedtug literaturowych standardéw
cechowalaby sie nadptynnoscig finansowg. Zaprezentowane powyzej
rozbieznosci pomiedzy zaleceniami literaturowymi a praktykg Zzycia
gospodarczego, wydajg sie wskazywaé¢ na koniecznos¢ dokonania korekty w
tym obszarze w literaturze przedmiotu.

Jako nastepne zostaly zaprezentowane wyniki uzyskane podczas analizy
wskaznika  ptynnosci  $rodk6éw  pienieznych. Ksztaltowane przez
przedsiebiorstwa z sektora spozywczego i handel wartosci wskaznika ptynnosci
srodkéw pienieznych roznity sie statystycznie istotnie od tych, kreowanych
przez firmy z pozostatych, przebadanych sektorow. Szczegétowe dane,
dotyczgce  ksztaltowania sie  wartosci omawianego wskaznika w
poszczegolnych sektorach polskiej gospodarki, zostaly zaprezentowane w
tabeli 3.9.
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Tabela 3.9 Rekomendowane oraz przeci etne warto sci wska znika
ptynno sci srodkow pieni eznych

Préba badawcza Krajowe
Sektor Sci
M Ow Warto sci W M
rekomendowane
()
% spozywczy 0,15 | 0,08 | 0,18 0,05-0,20 0,19 | 0,11
C
©
= 2
‘c'; % handel 0,29 | 0,18 | 0,30 0,10-0,35 0,23 | 0,13
G ®
s .
‘S budownictwo
I M etalowy
s 3 elektromaszynowy | o 53 | 935 | 055 | 0,10-0,75 | 038|025
24 chemiczny
=l informatyka
inne ustugi
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M™ — érednia z median.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Poza  przypadkiem  przedsiebiorstw z  sektora  spozywczego,
ponadprzecietnie rentowne firmy poddane badaniu ksztattowaly wartosci
wskaznika ptynnosci srodkéw pienieznych na poziomie wyzszym, niz ogoét
podmiotow krajowych. Osigganie najnizszych warto$ci omawianego wskaznika
finansowego byto domeng firm nalezgcych do sektora spozywczego, a nie do
handlu, jak to zazwyczaj opisujg podreczniki akademickie. W sposéb bardziej
obrazowy poroéwnanie literaturowych wartosci referencyjnych, z rzeczywistymi
wskaznikami spotek gieldowych osiggajacych najwyzszg zyskownosé,
przedstawiono na rysunku 3.3.

Rysunek 3.3 Warto sci rekomendowane i literaturowe wska znika
ptynno sci srodkow pieni eznych

literaturowe

bud, che, ele, met, inf, ust

han

spo

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Z powyzszego rysunku wynika, ze najczesciej prezentowany w literaturze
przedmiotu przedziat wartosci referencyjnych dotyczgcy wskaznika ptynnosci
srodkow pienieznych, w praktyce gospodarczej stanowi ewentualny wzor
jedynie dla najrentowniejszych firm z sektora spozywczego. W przypadku
przedsiebiorstw z pozostatych sektoréw gospodarki wydaje sie on zbyt waski.
Wprawdzie w literaturze przedmiotu mozna spotkac sie réwniez z podejsciem
postulujgcym, aby wartosci wzorcowe omawianego wskaznika rozpoczynaty sie
od 0,5 ¥, ale réwniez takie rozwigzanie znaczaco odbiega od tego, co
prezentujg w praktyce najbardziej zyskowne spotki gietdowe.

Jako kolejny przebadany zostat wskaznik udziatu kapitatu obrotowego w
aktywach. Analiza statystyczna uzyskanych w trakcie badan wynikdw
doprowadzita ostatecznie do wyodrebnienia czterech grup sektorow gospodarki,
pomiedzy ktérymi wystepowaly istotne roznice w rozkladach wartosci
omawianego wskaznika finansowego. Szczegotowe wyniki uzyskane w trakcie
badan, dotyczgce wskaznika udziatu kapitatu pracujgcego w aktywach, zostaty
zamieszczone w tabeli 3.10. Tradycyjnie, jako dla wskaznika z obszaru
ptynnoéci finansowej, wokot najnizszych wartosci byly skupione wyniki
uzyskiwane przez ponadprzecietnie rentowne przedsiebiorstwa z sektora
spozywczego. Ponadto za pewne zaskoczenie mozna uznacC skupianie sie
wartosci wskaznika udziatu kapitatu obrotowego w aktywach na stosunkowo
wysokim poziomie w przypadku przedsiebiorstw handlowych. Ze wzgledu na
brak szczegdétowych danych, trudno jest odnies¢ sie precyzyjnie do opisywanej
w literaturze przedmiotu kwestii zaleznosci wartosci tegoz wskaznika od
diugosci cyklu produkcyjnego w przedsiebiorstwie. Jednakze watpliwe wydaje
sie, aby cykl produkcyjny w przedsiebiorstwach informatycznych byt znaczgco
diuzszy niz w sektorze budownictwa. Co za tym idzie, uzyskane w trakcie
badan wyniki raczej nie potwierdzajg wystepowania w realiach 2zycia
gospodarczego wspomnianej powyzej zaleznosci.

Tabela 3.10 Parametry rozktadu oraz warto $ci rekomendowane wska znika
udziatu kapitatu obrotowego w aktywach

Warto Sci

Sektor W M Ow rekomendowane

spozywczy 14,15% | 15,30% | 13,28% 2,5% - 25%

najni zsze

budownictwo
inne ustugi

Warto sci
wska znika

22,62%18,71% | 17,05% 10% - 35%

9
=
2

c

122 7 takim podejsciem do wartosci referencyjnych wskaznika ptynnosci srodkdw pienieznych

mozna sie spotka¢ miedzy innymi w opracowaniu pod redakcjg B. Micherdy, op. cit. s. 331.
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chemiczny
metalowy 26,91%|26,11% | 11,53% 20% - 35%
handel
informatyka 32,43% | 32,74% | 12,34% 25% - 45%
elektromaszynowy
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.

M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

W literaturze przedmiotu podaje sie, ze pewnym sposobem na
zniwelowanie zrdéznicowania sektorowego wartosci wskaznikOw ptynnosci jest
korygowanie ich, polegajgce na uwzglednieniu przy ich wyznaczaniu okresu
uptynnienia poszczegolnych pozycji aktywow oraz okresu sptaty zobowigzan.
Aby zweryfikowac prawdziwosc¢ tego twierdzenia, kolejnym, poddanym badaniu
wskaznikiem finansowym jest skorygowany wskaznik ptynnosci biezacej **.
Przeprowadzone testy wielokrotnego poréwnywania rang, analiza
wygenerowanych wykresOw ramka — wagsy oraz dokonane testy Kruskala —
Wallisa dla przedsiebiorstw z potgczonych sektorow gospodarki w réznych
konfiguracjach, wykazaly wystepowanie trzech grup skupiajgcych w sobie
sektory gospodarki, w przypadku ktérych mialy miejsce statystycznie istotne
réznice w rozktadach wartosci wskaznika skorygowanego ptynnosci biezgcej.
Dodajmy, ze wyodrebnione w ten sposoéb grupy sektorow grupowaty w sobie
przedsiebiorstwa dokladnie z tych samych sektoréw, co w przypadku
przeprowadzonego wczesniej badania dotyczgcego wskaznika plynnosci
biezgcej. Szczegodtowe wyniki uzyskane w trakcie przeprowadzonych badan
zostaty zestawione w tabeli 3.11.

Tabela 3.11 Parametry rozkiadu oraz warto $ci rekomendowane
skorygowanego wska znika ptynno $ci bie zgcej

Warto Sci

Sektor W M Ow rekomendowane

5 S budownictwo 3.66 | 3,02 | 2,06 250 —4.10
@ Z spozywczy

o N

s S

=g handel 425 | 3,75 | 1,97 2,90 — 5,00

22 Procedura korygowania wskaznika biezacej plynnosci zostata szerzej opisana w

podrozdziale 1.2 zatgcznika nr 1 do niniejszej rozprawy doktorskiej. Ze wzgledu na brak
szczeg6towych danych, odnosnie do okreséw rotacji poszczegdlnych rodzajow zobowigzan
w poddanych badaniu przedsiebiorstwach, w zastosowanej w trakcie badan procedurze
nastgpito uproszczenie polegajgce na tym, ze zamiast postulowanego sredniego okresu
zobowigzan w procedurze korygowania wskaznikéw ptynnosci zostat wykorzystany ogolny
okres sciggania wszystkich zobowigzan.
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chemiczny
elektromaszynowy
metalowy 541 | 4,30 | 3,66 3,20 - 6,00
informatyka
ustugi inne

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

W  przypadku ponadprzecietnie rentownych spotek gietdowych
przeprowadzony zabieg korygowania spowodowat w zdecydowane] wiekszosci
przypadkow znaczgcy wzrost wartosci poddanego tej procedurze wskaznika
ptynnoéci biezacej (0o ponad 50%). Ponadto przeprowadzona procedura
korygowania nie przyniosta zadnych innych znaczgcych rezultatow. Niemalze
wszystkie wnioski, ktore byly wyciggane w przypadku analizy wskaznika
ptynnoéci biezgcej mozna bytoby powtérzy¢ takze odnosnie do wynikow
uzyskanych podczas badania skorygowanej wersji tego wskaznika. Tym samym
mozna stwierdzi¢, ze przeprowadzone badanie nie potwierdzito
opisywanego w literaturze przedmiotu twierdzenia, |j akoby procedura
korygowania wska znika bie zacego pitynno sci eliminowata wptyw
zrGznicowania warto sci omawianego wska znika, wynikaj gcego ze
specyfiki sektorowe.

Ostatnim przebadanym wskaznikiem, zaliczanym do obszaru ptynnosci
finansowej, jest skorygowany wskaznik pltynnosci szybkiej ***. Szczegétowe
badania statystyczne doprowadzity w przypadku tego wskaznika do
wyodrebnienia trzech grup sektoréw, mieszczacych w sobie przedsiebiorstwa,
pomiedzy ktérymi rozklady warto$ci skorygowanego wskaznika plynnosci
szybkiej réznity sie w sposéb statystycznie istotny. Zastosowana procedura
korygowania omawianego wskaznika doprowadzita zatem do wiekszego
zroznicowania wynikow, w porownaniu do rezultatbw badan uzyskanych
podczas analizy zwyklego wskaznika szybkiego ptynnosci. Zamiast
postulowanego w literaturze przedmiotu ujednolicenia uzyskanych dla
przedsiebiorstw z réznych sektoréw gospodarki wynikOw, nastgpito jeszcze
wieksze ich rozproszenie i skupienie sie wokét trzech, a nie jak to miato miejsce
wczesniej tylko dwéch wartosci. Szczegdtowe wyniki uzyskane w trakcie
badania skorygowanego wskaznika ptynnosci szybkiego zostaly zebrane w
tabeli 3.12.

124 Procedura korygowania wskaznika ptynnosci szybkiej zostata szerzej opisana w

podrozdziale 1.2 zatgcznika nr 1 do niniejszej rozprawy doktorskiej. Ze wzgledu na brak
szczeg6towych danych, odnosnie do okreséw rotacji poszczegdlnych rodzajow zobowigzan
w poddanych badaniu przedsiebiorstwach, w zastosowanej w trakcie badan procedurze
nastgpito uproszczenie polegajgce na tym, ze zamiast postulowanego sredniego okresu
zobowigzan w procedurze korygowania wskaznikéw ptynnosci zostat wykorzystany ogolny
okres sciggania wszystkich zobowigzan.
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Tabela 3.12 Parametry rozktadu oraz warto $ci rekomendowane
skorygowanego wska znika ptynno $ci szybkiej

Warto sci

Sektor W M Ow rekomendowane

spozywczy 2,34 | 1,98 | 1,00 1,70 — 2,90

budownictwo
chemiczny 345 | 2,43 | 2,64 1,80 -3,95
handel

elektromaszynowy
metalowy
informatyka

ustugi inne

5,06 | 3,58 | 4,40 2,20-5,85

Warto $ci wska znika
wysokie $rednie niskie

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

W poréwnaniu do wynikow badan uzyskanych podczas analizy wskaznika
ptynnosci szybkiej, po jego skorygowaniu nastgpito rozbicie grupy sektoréw
charakteryzujgcych sie nizszymi wartosciami tego wskaznika na dwie. Po raz
kolejny najnizszymi wartosciami charakteryzowaly sie ponadprzecietnie
rentowne spotki z sektora spozywczego. Za godne odnotowania mozna uznac
takze przesuniecie sie firm z sektora chemicznego z grupy sektorow
charakteryzujgcych sie wysokimi wartosciami wskaznikow ptynnosci, do grupy
firm o Srednich wartosciach analizowanego wskaznika.

Jako kolejne zostaty omowione wyniki uzyskane w trakcie badania
wskaznikbw z obszaru wspomagania finansowego. W pierwszej kolejnosci
zostaly zaprezentowane wyniki dotyczgce najpopularniejszego wskaznika z
tego obszaru, czyli wskaznika ogolnego zadtuzenia. Wykonane testy
statystyczne przyczynity sie do wydzielenia trzech grup sektorow gospodarki,
ktdre charakteryzowaly sie grupowaniem wartosci omawianego wskaznika
wok6t odmiennych pozioméw. Szczegotowe wyniki uzyskane w trakcie badan
zostaty zaprezentowane w tabeli 3.13.
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Tabela 3.13 Parametry rozktadu oraz warto $ci rekomendowane wska znika
0g6lnego zadtlu zenia

Warto sci

Sektor W M Ow rekomendowane

chemiczny
elektromaszynowy | 32,42%|33,17%10,12% 25% - 40%
metalowy

informatyka

: . 41,72%140,89% | 15,48% 30% - 55%
inne ustugi

budownictwo
spozywczy 50,86%151,31%|15,31% 40% - 65%
handel

Warto $ci wska znika

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Z zaprezentowanych w tabeli 3.13 danych wynika, ze w najmniejszym
stopniu sktadniki aktywéw byly finansowane z obcych zrédet, w przypadku
najbardziej rentownych firm z sektora chemicznego, elektromaszynowego i
metalowego. Z kolei przedsiebiorstwa budowlane, spozywcze i handlowe w
najwiekszym stopniu wykorzystywaty finansowanie skladnikbw majgtku
kapitalem obcym dla wypracowywania ponadprzecietnej zyskownosci. Ponadto
wypadatoby zwroci¢é uwage takze na fakt, ze wynikajgcy ze standardow
Swiatowych, prezentowany w literaturze przedziat warto$ci rekomendowanych
dla omawianego wskaznika, byt uwzgledniany w praktyce gospodarczej tylko
przez przedsiebiorstwa z sektoréw charakteryzujgcych sie najwyzszymi
warto$ciami wskaznika ogoélnego zadtuzenia. W przypadku firm z pozostatych
sektorow gospodarki, ponad 75% najbardziej rentownych podmiotow
nalezacych do nich ksztattowato swoje zadluzenie na poziomie nizszym, od
zalecanego w literaturze przedmiotu. W formie graficznej omowione
rozbieznosci zostaly przedstawione na rysunku 3.4.
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Rysunek 3.4 Warto $ci rekomendowane i literaturowe wska znika ogélnego
zadtu zenia

literaturowe

bud, spo, han

inf, ust

che, ele, met

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Jako nastepne zostaly opisane wyniki badan dotyczgce wskaznika
zadtuzenia  dlugoterminowego. Przeprowadzone badania statystyczne
zakonczyty sie wyodrebnieniem przedsiebiorstw z sektora informatycznego,
jako tych charakteryzujgcych sie najnizszymi warto$ciami omawianego
wskaznika oraz firm z sektora spozywczego, ktére to ksztattowaty wartosc
zobowigzan dtugoterminowych przypadajgcych na kazdg ziotowke kapitatu
wilasnego jednostki gospodarczej na najwyzszym poziomie. W przypadku
ponadprzecietnie rentownych podmiotéw z pozostatych, poddanych badaniu
sektoréw gospodarki nie stwierdzono wystepowania statystycznie istotnych
réznic w uzyskanych rozkladach wartosci wskaznika zadtuzenia
dtugoterminowego. Uzyskane w trakcie badan szczegétowe wyniki, dotyczgce
omawianego wskaznika, zostaly zebrane w tabeli 3.14. Uzyskane w trakcie
badan sektorowe przedziaty wartosci referencyjnych wskaznika zadtuzenia
diugoterminowego skupiaty w sobie warto$ci znaczgco nizsze od opisywanej w
literaturze przedmiotu wartosci krytycznej wynoszacej 1. Nalezatoby w tym
miejscu zaznaczy¢, ze spoiki gietdowe, z ktérych ztozona byta préba badawcza,
cechuje generalnie fatwy dostep do finansowania na drodze emisji kolejnych
pakietow akcji. Fakt ten mogt przyczyni¢ sie do tego, ze szczegdlnie w
przypadku omawianego wskaznika, ustalone w trakcie badan wartosci
rekomendowane mogtly byé zanizone wzgledem tych, charakterystycznych dla
przedsiebiorstw nienotowanych na gietdzie papieréw wartosciowych.
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Tabela 3.14 Parametry rozktadu oraz warto $ci rekomendowane wska znika
zadtu zenia dtugoterminowego

Warto sci

Sektor W M Ow rekomendowane

informatyka 0,03 | 0,02 | 0,03 0,00-0,04

najni zsze

budownictwo
chemiczny
elektromaszynowy
metalowy

handel

inne ustugi

0,08 | 0,04 | 0,12 0,01-0,10

niskie

Warto sci wska znika

spozywczy 0,20 | 0,15 | 0,17 0,05 — 0,30

©
0

‘N

£
©
=

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Ostatnim z przebadanych wskaznikbw wspomagania finansowego, byto
pokrycie aktywéw trwatych kapitatem wlasnym. Z wykonanych testow
statystycznych wynika, ze najrentowniejsze spotki gieldowe 2z sektora
informatycznego i handlowego mogty sie poszczyci¢ ksztattowaniem wartosci
wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym, skupionych na
najwyzszym z zaobserwowanych pozioméw. Szczegodtowe wyniki, opisujgce
ksztattowanie sie wartosci omawianego wskaznika wsréd przedsiebiorstw w
skali catego kraju oraz tych tworzgcych probe badawczg, zostaly zestawione w
tabeli 3.15. Z zaprezentowanych w tej tabeli danych wynika, ze wartosci
wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapitalem wilasnym ksztaltowane byty
przez najbardziej rentowne podmioty gieldowe na poziomach nizszych od tych,
ktére charakteryzowaly ogot przedsiebiorstw krajowych. W poszczegdélnych
sektorach gospodarki gérne granice, ustalonych w trakcie badan przedziatdw
rekomendowanych dla omawianego wskaznika finansowego, przyjmowaty
wartoéci zblizone do wartoéci S$rednich, obliczonych dla ogo6tu krajowych
jednostek gospodarczych. Ponadto, nalezatoby zwrdci¢ réwniez uwage na fakt,
ze wartosci wspomnianych, goérnych granic zaproponowanych przedziatow
referencyjnych znaczgco przekraczaty, opisywang w literaturze przedmiotu, a
wynikajgcg ze ziotej zasady bilansowej, optymalng wartos¢ dla wskaznika
pokrycia aktywow trwatych kapitatem wikasnym wynoszgcg 100%.
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Tabela 3.15 Rekomendowane oraz przeci etne warto $ci wska znika
pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym

Préba badawcza Krajowe
extor W M o Wartosci W M
rekomendowane
[}
Al SpOZyWCZYy 110,2% | 101,8% | 36,1% 85% - 140% 144,2% | 126,5%
g =
g budownictwo
8 .g chemiczny
2 3 elektromaszynowy | 151,5% | 134,1% | 70,4% 110% - 185% 164,4% | 142,6%
Sl Metalowy
2 inne ustugi
S o
- handel 241,9% | 190,6% | 143,3% |  140%- 285% | 281,9% | 2104%
<l informatyka
=
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M’ — $rednia z median.

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Kolejna czes¢ niniejszego podrozdziatu rozprawy doktorskiej zostata
poswiecona wskaznikom z obszaru sprawnosci dziatania. Jako pierwsze zostaty
przedstawione wyniki dotyczgce najbardziej ogélnego wskaznika rotacji, jakim
jest wskaznik obrotowosci aktywow ogdétem '2°. Przeprowadzone testy
statystyczne wykazaly, ze wartosci wskaznika obrotowosci aktywéw
ponadprzecietnie rentownych spétek gietdowych z sektora elektromaszynowego
grupowaty sie wokot nizszych wartosci, a z kolei przedsiebiorstw handlowych
wokot wyzszych wartosci, anizeli mialo to miejsce w przypadku firm z
pozostatych, poddanych badaniu sektoréw gospodarki. Szczegétowe informacje
o ksztattowaniu sie wartosci omawianego wskaznika wsrod przedsiebiorstw z
poszczegoblnych sektorow gospodarki zostaty zebrane w tabeli 3.16. Zgodnie z
literaturowym wskazaniem, najwyzsze wartosci wskaznika obrotowosci
aktywow ogotem byly obserwowane ws$rdd przedsiebiorstw o stosunkowo
niskiej kapitatochtonnosci, czyli takich jak na przyktad firmy handlowe. Z kolei
najnizsze wartosci omawianego wskaznika byly charakterystyczne dla firm
elektromaszynowych, czyli dziatajgcych w sektorze gospodarki o relatywnie
wysokiej majgtkochtonnosci.

125 Do wyznaczenia wartosci tego wskaznika w trakcie badan zostat wykorzystany wzér opisany

w czesci teoretycznej rozprawy, w ktdrego mianowniku znajduje sie $rednia wartosé
aktywow ogétem z danego okresu czasu.

117



Zaleznasci miedzy celem nadezinym przedsbiorstwa ...

Tabela 3.16 Parametry rozktadu oraz warto $ci rekomendowane wska znika
obrotowo $ci aktywow

Warto Sci
rekomendowane

elektromaszynowy| 1,23 | 1,14 | 0,36 1,00 -1,50

budownictwo
chemiczny
metalowy
spozywczy
informatyka
inne ustugi

155|144 10,78 1,10-1,80

Warto sci wska znika

handel 2,18 12,011 0,82 1,60 - 2,55

gdzie:
W — warto$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Kolejnym wskaznikiem z obszaru sprawnosci dziatania, ktory zostat
poddany badaniom, byt wskaznik obrotowosci aktywéw trwatych. Efektem
finalnym przeprowadzenia testow wielokrotnego poréwnywania rang byto
wyodrebnienie trzech grup sektorow, réznigcych sie miedzy sobg ze wzgledu
na poziomy, wokoét ktorych skupialy sie wartosci analizowanego wskaznika.
Uzyskane podczas badan, bardziej szczegotowe dane dotyczgce opisywanego
wskaznika zostaty zaprezentowane w tabeli 3.17.

Tabela 3.17 Parametry rozktadu oraz warto $ci rekomendowane wska znika
obrotowo $ci aktywow trwatych

Warto Sci

o}
w rekomendowane

chemiczny
elektromaszynowy
metalowy 3,78 | 3,10 | 3,70 2,10 -4,30
spozywczy
inne ustugi

budownictwo 5,28 | 5,02 | 3,39 2,85-7,20

Warto sci wska znika

handel

) 10,10 7,32 | 8,24 3,85-15,30
informatyka

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.
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Zestawione w tabeli 3.17 wyniki potwierdzity wystepowanie w praktyce
zycia gospodarczego, prezentowanej w literaturze przedmiotu, relacji pomiedzy
kapitatlochtonnoscig a obrotowoscig aktywow trwatych. Najbardziej rentowne
spotki z sektorow o wysokiej majgtkochtonnosci charakteryzowaly sie nizszymi
wartosciami omawianego wskaznika, od tych przedsiebiorstw, ktore prowadzity
dziatalno$¢ gospodarczg w sektorach, w przypadku ktérych nie jest wymagane
posiadanie aktywow trwatych o znaczgcej wartosci.

Jako nastepne zostaly omowione wyniki badah dotyczgce wyrazonego w
dniach okresu obrotu zapasow. W wyniku wykonanych badan statystycznych
zostaty wyodrebnione cztery grupy sektoréw gospodarki, grupujgce
przedsiebiorstwa réznigce sie miedzy sobg w statystycznie istotny sposob, pod
wzgledem osigganych przez te firmy wartosci wskaznika okresu obrotu
zapasow. Zestawienie wynikow uzyskanych podczas przeprowadzonych badan,
z tymi odnoszgcymi sie do ogoétu krajowych podmiotéw gospodarczych, zostato
przedstawione w tabeli 3.18.

Tabela 3.18 Rekomendowane oraz przeci etne warto sci wska znika okresu
obrotu zapasow

Préba badawcza Krajowe
SENf Warto $ci
%W rekomendowane W M
&
“ 1. . brak brak
) c inne ustugi 584 | 3,73 | 6,42 1-10 danych | danych
N =
E S bud ict
S 3 inL;o?n\gv;];;kV;O 18,74 | 11,12 | 18,62 5-29 14,26 | 10,84
N =
s
VR spOzywczy 30,57 | 29,38 | 10,79 22 - 38 23,28 | 18,20
2 w
g Bl chemiczny
= ailgglgvn;;szynowy 44,75 | 41,73 | 19,70 30-57 33,02 | 29,88
g handel
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M — $rednia z median.

Zrodlo: Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Przecietny okres transformacji zapaséw w przychody uzyskiwane ze
sprzedazy byt dluzszy w przypadku ponadprzecietnie rentownych spotek
gietldowych od tego, ktory charakteryzowat ogot krajowych jednostek
gospodarczych. Przeprowadzone badania potwierdzity ponadto, ze na
najnizszym  poziomie wartosci omawianego wskaznika ksztattowaty
przedsiebiorstwa zajmujgce sie swiadczeniem szeroko rozumianych ustug, w
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tym informatycznych i budowlanych. Z kolei dtuzszy okres rotacji zapasow byt
charakterystyczny dla przedsiebiorstw produkcyjnych oraz handlowych.

Nastepnie zbadano wskaznik prezentujgcy w dniach czas oczekiwania
przez firmy na wplyw srodkéw pienieznych za sprzedane produkty. Pogtebione
badania statystyczne pozwolity na wydzielanie czterech grup, skupiajgcych w
sobie przedsiebiorstwa nalezgce do sektoréw gospodarki, w przypadku ktorych
rozktady wartosci omawianego wskaznika na poziomie istotnosci 5% réznity sie
miedzy sobg. Szczegbtowe wyniki badan zostaty zestawione w tabeli 3.19.

Tabela 3.19 Rekomendowane oraz przeci etne warto sci wska znika okresu
obrotu nale znosci

Proba badawcza Krajowe
W M O Warto sci W M
rekomendowane
-'g metalowy 45,10 | 41,77 | 15,94 32-54 44,95 | 41,97
g ¥
= .
LU chemiczny
g % handel 60,62 | 55,87 | 27,27 42 —-76 43,04 | 40,01
= Ustugi inne
'g 2 elektromaszynowy
e 3 spozywczy 81,76 | 76,20 | 30,99 61 -97 45,44 | 41,54
SRRl informatyka
= o
é budownictwo 99,63 | 94,58 | 40,47 66 - 120 47,84 | 44,04
s
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M — $rednia z median.

Zrodlo: Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Za wyjatkiem firm z sektora metalowego, przecietny okres $ciggania
naleznosci przez najrentowniejsze spotki gieldowe byt znaczgco diuzszy, od
odpowiadajgcej mu wartosci sredniej omawianego wskaznika, wyznaczonej dla
ogotu  krajowych  podmiotow  gospodarczych.  Najwiekszg  roznice
zaobserwowano w przypadku przedsiebiorstw budowlanych. Przecietny czas
odzyskiwania swoich naleznoséci, przez spotki budowlane, byt ponad dwukrotnie
dluzszy, od $redniego okresu rotacji naleznosci ogotu przedsiebiorstw
krajowych z tegoz sektora gospodarki. Godng odnotowania wydaje sie ponadto
kwestia znaczgcego zroznicowania w okresie $ciggania naleznosci przez
ponadprzecietnie rentowne spotki gieldowe 2z poszczegodlnych sektorow
gospodarki, w kontekscie braku wystepowania praktycznie takich roznic w
przypadku ogotu krajowych podmiotow gospodarczych. Przeprowadzone
badania wykazaty ponadto, ze osiggajgce najwyzsze zyski spotki gieldowe w
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zdecydowane] wiekszosci nie stosowaly sie do formowanych w literaturze
przedmiotu zalecen, dotyczacych dtugosci cyklu inkasa naleznosci.

Rysunek 3.5 Warto sci rekomendowane i literaturowe wska znika okresu
sciggania nale znosci

literaturowe

bud

ele, spo, inf

che, han, ust

met

Zrédio: Opracowanie wlasne

Z zaprezentowanych na rysunku 3.5 danych wynika, ze postulowany w
literaturze przedmiotu przedziat wartosci wzorcowych dla omawianego
wskaznika pokrywat sie w praktyce z wartosciami ksztattowanymi przez
najrentowniejsze spotki z sektora metalowego i czesciowo chemicznego,
handlowego i ustugowego. W przypadku przedsiebiorstw z pozostatych
sektoréw gospodarki, literaturowy przedziat wartosci wzorcowych oraz
przedziaty rekomendowane, wyznaczone na podstawie ksztattowanych przez
najzyskowniejsze spoiki gieldowe wartosci omawianego wskaznika, nie miaty
praktycznie zadnych wartosci wspolnych.

Jako nastepne <zostaly zaprezentowane wyniki badan dotyczgce
wskaznika okresu sptaty zobowigzan. Dzieki wykonanym testom wielokrotnego
poréwnywania rang oraz przeprowadzeniu testow Kruskala — Wallisa dla
przedsiebiorstw z potgczonych sektorow gospodarki w réznych konfiguracjach,
udato sie wyodrebni¢ trzy grupy sektoréw, skupiajgce w sobie przedsiebiorstwa
o0 zblizonym okresie sptaty zobowigzan, ale r6znigcym sie statystycznie od tego,
charakterystycznego dla firm z pozostalych sektorow gospodarki. Zestawienie
wynikdbw uzyskanych w tym obszarze w trakcie badan, z tymi
charakteryzujgcymi catos¢ krajowej populacji podmiotéw gospodarczych,
zostaly przedstawione w tabeli 3.20.
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Tabela 3.20 Rekomendowane oraz przeci etne warto $ci wska znika okresu
sptaty zobowi gzan

Préba badawcza Krajowe
Sektor $Ci
M Gu Warto sci W M
rekomendowane
[°)l chemiczny
__‘§ il metalowy 94,85 | 81,16 | 51,22 66 — 108 37,35]33,35
ASEE inne ustugi
& EWl elektromaszynowy
g il informatyka 117,34 |110,29| 45,55 80 — 144 39,43 | 34,60
2w handel
e g :
g 3 budownictwo 151,45|122,47|91,57|  94-172 36,37 |33,02
? spozywczy
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M — érednia z median.

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Przecietny okres, po ktérym sptacaty swoje zobowigzania ponadprzecietne
rentowne spoiki gieldowe, byt znaczgco dluzszy od analogicznego okresu
dotyczacego ogo6tu podmiotow gospodarczych. W zaleznosci od przynaleznosci
sektorowe] przedsiebiorstw wartos¢ Srednia okresu splaty zobowigzan firm
tworzgcych prébe badawczg byta od 2,5 do 4 razy wyzsza, od analogicznej
wartosci dotyczgcej przedsiebiorstw z catej populacji krajowej. Godnym
odnotowania wydaje sie ponadto fakt, ze wsrod przedsiebiorstw z catkowitej
populacji krajowych podmiotéw gospodarczych przynaleznos¢ sektorowa nie
miata tak istotnego wplywu na ksztaltowanie sie wartosci omawianego
wskaznika finansowego, jak w przypadku firm tworzgcych prébe badawcza.
Znaczacych rozbieznosci mozna doszukac sie takze pomiedzy zalecanymi
przez praktykéw, a cytowanymi w literaturze przedmiotu wartosciami wskaznika
okresu splaty zobowigzah oraz tymi osigganymi rzeczywiscie przez
najrentowniejsze spotki gietdowe. Otéz, ponad 75% sposrdd najlepiej radzgcych
sobie z generowaniem zyskow przedsiebiorstw z poddanych badaniu sektorow
gospodarki, sptacato swoje zobowigzania po dluzszym okresie czasu, od tego
postulowanego w literaturze przedmiotu. W sposob graficzny szczegdty
dotyczgce tej kwestii zostaty zaprezentowane na rysunku 3.6.
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Rysunek 3.6 Warto $ci rekomendowane i literaturowe wska Znika okresu
sptaty zobowi gzan

literaturowe

bud, spo

ele,han, inf

che, met, ust

Zrédio: Opracowanie wlasne

Kolejnym wskaznikiem zaliczanym do obszaru sprawnosci dziatania, ktory
zostat poddany procedurze badawczej, byt wskaznik cyklu kapitatu obrotowego.
Przeprowadzone w jego przypadku testy statystyczne doprowadzity do
wyodrebnienia czterech grup sektorow o odmiennych poziomach, wokot ktérych
grupowaly sie wartosci omawianego wskaznika finansowego. Szczegétowe
dane, opisujgce ksztattowanie sie dilugosci cyklu kapitatu obrotowego wsréd
przedsiebiorstw z poszczegolnych sektorow gospodarki, zostaty zebrane w
tabeli 3.21.

Tabela 3.21 Parametry rozkladu oraz rekomendowane  warto s$ci wska znika
cyklu kapitatu obrotowego

Warto sci

Sektor W M Ow rekomendowane

ustugi inne 72,51 | 70,28 | 37,97 36 — 100

najni zsze

]

X

S

ks % metalowy 90,23 | 82,08 | 19,98 80-96
c

0

= Ml chemiczny

(&) e .

R >POZYWezy 108,32 [ 107,32 32,38 84— 128

ISBR informatyka

= handel

; (<)
gl budownictwo 130,81 | 119,65 | 45,57 103 — 142
> elektromaszynowy

gdzie:
W — wartosc¢ s$rednia, Ow — odchylenie standardowe.

M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.
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Najkrotszy cykl kapitalu obrotowego byt charakterystyczny dla
ponadprzecietnie rentownych firm z sektora ustugowego oraz metalowego. Z
kolei najwiecej czasu, od zakupu surowcéw do spieniezenia naleznosci za
wyprodukowane z nich wyroby, mijalo w przypadku najrentowniejszych spoétek
gietdowych, dziatajgcych w sektorze elektromaszynowym oraz budowlanym.

Ostatnim wskaznikiem z obszaru sprawnos$ci dziatania przedsiebiorstwa,
ktory zostat poddany badaniom, byt wskaznik cyklu $srodkéw pienieznych.
Wykonane testy statystyczne doprowadzity do wydzielenia dwoch grup
sektorow, grupujgcych przedsiebiorstwa o zblizonym rozktadzie wartosci cyklu
srodkéw pienieznych, ale r6znigcym sie statystycznie od tego, wystepujacego
wsrod firm  tworzgcych drugg z wyselekcjonowanych grup. Bardziej
szczegotowe informacje, dotyczgce diugosci cyklu srodkow pienieznych firm z
poszczegoblnych sektorow gospodarki, zostaty zaprezentowane w tabeli 3.22.

Tabela 3.22 Parametry rozkiadu oraz rekomendowane  warto $ci wska znika
cyklu srodkow pieni eznych

Warto Sci

Sektor W M Ow rekomendowane

budownictwo
spozywczy
handel -15,01) -5,33 | 41,70 -32-12
informatyka
inne ustugi

nizsze

Warto sci
wska znika

metalowy
elektromaszynowy | 12,78 | 13,60 | 28,73 -6 -33
chemiczny

(O]
N
n
‘N
Pe
=

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Z zestawionych w tabeli 3.22 informacji wynika, ze w przypadku ponad
50% najrentowniejszych spotek gietdowych, z sektoréw zgrupowanych w grupie
firm o nizszych warto$ciach omawianego wskaznika finansowego, przyptyw
gotowki, z powstatych po sprzedazy wyrobdéw naleznosci, nastepowat przed
odptywem gotowki, wynikajacym ze sptaty zobowigzan. Ujemne wartosci cyklu
srodkéw pienieznych nie byly niczym nadzwyczajnym takze w przypadku
przedsiebiorstw z sektorow gospodarki, zaliczonych do grupy o wyzszych
wartosciach analizowanego wskaznika finansowego. Efektem tego byto
ustalenie dolnej wartosci przedzialu rekomendowanego dla tychze
przedsiebiorstw na poziomie nizszym od zera. W literaturze przedmiotu trudno
jest doszukac sie precyzyjnych sformutowan dotyczgcych wartosci wzorcowych
dla dlugosci cyklu srodkéw pienieznych. Najczesciej mozna znalez¢é tam
sformutowania, ze cykl srodkow pienieznych powinien by¢ jak najkrétszy, badz
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wrecz ujemny. Wynikajgce z praktyki najrentowniejszych spétek gietdowych,
zaproponowane przedziaty rekomendowane w zasadzie spetniajg te
pojawiajgce sie w literaturze przedmiotu wymogi. Ich przewaga nad
literaturowymi zaleceniami odnosnie do dtugosci cyklu $rodkéw pienieznych
polega na tym, ze sg one konkretnie liczbowo okreslone oraz wskazujg
precyzyjnie, w przypadku ktérych sektorow gospodarki naturalne jest
ksztaltowanie wartosci omawianego wskaznika na poziomie nizszym, a w
przypadku ktérych na troche wyzszym poziomie.

Jako ostatnie zostaly zaprezentowane wyniki badan dotyczgce
wskaznikoéw rynku kapitatowego. W przypadku wskaznikow finansowych z tego
obszaru, w trakcie badan zostata wykorzystana proba badawcza liczgca tgcznie
285 sprawozdan finansowych *?°. Pierwszym, poddanym badaniu wskaznikiem
finansowym z tego obszaru, byt wskaznik zyskownosci cenowej akcji.
Przeprowadzone badania statystyczne wykazaly, ze ponadprzecietnie rentowne
spoiki gietdowe z sektora innych ustug uzyskiwaly nizsze wartosci omawianego
wskaznika finansowego, anizeli przedsiebiorstwa z pozostatych sektorow
gospodarki  polskiej. W ich przypadku przecietnie kazda zlotowka
zainwestowana w akcje takiej firmy przynosita 6 groszy zysku. W tym samym
czasie inwestycja w walory spotek z pozostatych, przebadanych sektorow
gospodarki, pozwalata srednio na osiggniecie 13% zyskownosci w relacji do ich
ceny rynkowej. Bardziej szczegdtowe informacje odnosnie do ksztaltowania sie
zyskownosci cenowej akcji wsrdod ponadprzecietnie rentownych spotek
gietdowych z r6znych sektoréw gospodarki polskiej, zostaly przedstawione w
tabeli 3.23. Ze wzgledu na fakt, ze omawiany wskaznik wykorzystywany jest do
poréwnywania korzysci z kapitatow lokowanych w r6zne firmy, mozna sie byto
spodziewaé braku statystycznie istotnych roznic w rozkladach wartosci
wskaznika zyskownosci cenowej akcji wsrod przedsiebiorstw zgrupowanych w
poszczegoblnych sektorach gospodarki. Tymczasem zawarte w tabeli 3.23 dane
wyraznie wskazujg na wystepowanie wyjgtku w postaci spotek ustugowych,
ktore ewidentnie charakteryzowaly sie nizszg od pozostatych firm zyskownoscig
cenowg akcji.

126 Mniejsza liczebno$é wykorzystanej w tej czesci badan proby badawczej byta podyktowana

faktem, iz konstrukcja wskaznikéw finansowych z tego obszaru wymagata znajomosci
rynkowej wyceny walorow danej spoétki, a w wczesniejszych badaniach zostaty
wykorzystane takze dostepne w bazie danych firmy ,Notoria Service” sprawozdania
finansowe podmiotow gospodarczych z okresu przed ich debiutem gietdowym.
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Tabela 3.23 Parametry rozktadu oraz warto $ci rekomendowane wska znika
zyskowno sci cenowej akcji

Warto sci

Sektor W M Ow rekomendowane

inne ustugi 0,06 | 0,06 | 0,04 0,04 - 0,07

nizsze

budownictwo
chemiczny
elektromaszynowy
metalowy 0,13 | 0,09 | 0,17 0,06 - 0,13
spozywczy
handel
informatyka

Warto sci wska znika

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Ostatnim wskaznikiem rynku kapitalowego, ktéry zostat poddany
procedurze badawczej, byt wskaznik poziomu ceny rynkowej w Kkapitale
wlkasnym. W przypadku tego wskaznika przy pomocy testu ANOVA rang
Kruskala — Wallisa nie udalo sie odrzuci¢ hipotezy o rownosci median,
wyznaczonych dla przedsiebiorstw z poddanych badaniu sektorow gospodarki.
Fakt ten moze wskazywac¢ na brak sektorowego zréznicowania w rozkladach
wartoéci wskaznika poziomu ceny rynkowej w Kkapitale wtasnym. Dane,
charakteryzujgce ksztattowanie sie wartosci omawianego wskaznika przez
poddane analizie podmioty gospodarcze, zostaty zebrane w tabeli 3.24.

Tabela 3.24 Parametry rozkladu oraz warto sci rekomendowane wska 2znika
poziomu ceny rynkowej w kapitale wkasnym

Warto Sci

Sektor W M Ow rekomendowane

budownictwo
chemiczny
elektromaszynowy
metalowy
spozywczy

handel
informatyka

inne ustugi

2,39 | 2,07 | 1,65 1,25-3,20

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.
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Z zaprezentowanych w tabeli 3.24 danych wynika, ze przecietnie wartos¢
rynkowa najrentowniejszych spotek gietdowych byla okoto 2,5 razy wyzsza od
ich wartosci ksiegowej. W przypadku co najmniej 50% podmiotéw tworzgcych
probe badawczg cena rynkowa akcji przewyzszata dwukrotnie wartos¢ kapitatu
wilasnego przypadajgcego na jedng akcje, a w przypadku okoto 25% z nich,
wycena rynkowa byta ponad trzykrotnie wyzsza od wartosci ksiegowej.

”

3.3.2. Podsumowanie wynikéw bada n

W przypadku 17 sposréd 18 wskaznikow finansowych, przeprowadzone
testy ANOVA rang Kruskala — Wallisa wykazaty, ze na poziomie istotnosci 5%
rozktady wartosci poddanych badaniu wskaznikow finansowych w
poszczegolnych sektorach polskiej gospodarki roznity sie miedzy sobg. W
zdecydowanej wiekszosci sektorow gospodarki, skupione w nich
ponadprzecietnie rentowne spotki gietldowe ksztattowaly wartosci poddanych
badaniu wskaznikow finansowych na poziomach odbiegajgcych od tych
zalecanych w literaturze przedmiotu. Rozbieznosci te byly na tyle znaczace i
powszechne, iz wydaje sie zasadne stwierdzenie, ze literaturowe wartosci
wzorcowe wymagajg korekty oraz uwzglednienia przy ich wyznaczaniu specyfiki
poszczegolnych sektorow gospodarki. W sposéb syntetyczny wazniejsze
informacje oraz wnioski plyngce z przeprowadzonych badah zostaly
przedstawione w tabelach 3.25 oraz 3.26.

Tabela 3.25 Ksztattowanie si @ warto $ci wska znikow finansowych
ponadprzeci etnie rentownych spotek gietdowych w
poszczegolnych obszarach dziatalno  sci

Wska zniki

Whioski ptyn gce z badan

zespotu

* najnizsze wartosci wskaznikow ptynnosci byty
charakterystyczne dla firm z sektora spozywczego,

» stosunkowo niskie wartosci wskaznikéw ptynnosci cechowaly
ponadto przedsiebiorstwa budowlane i handlowe

» przecietne wartosci wskaznikéw ptynnosci, ksztattowanych
przez najrentowniejsze spoétki gieldowe byly wyzsze od tych,
charakteryzujgcych ogét krajowych podmiotoéw gospodarczych

o » ponad 75% ponadprzecietnie rentownych spotek z sektorow:

ptynno scl chemicznego, elektromaszynowego, metalowego,

Statyczne| informatycznego oraz innych ustug, ksztattowaly wartosci
swoich wskaznikbw ptynnosci na poziomie wyzszym, od
zalecanego w literaturze przedmiotu

» okoto 50% najrentowniejszych gietldowych firm z sektorow:
budownictwo, spozywczy oraz handel, ksztattowato wartosci
wskaznika szybkiego ptynnosci na poziomie nizszym, od
postulowanego w literaturze przedmiotu

= przeprowadzone badania nie potwierdzity niwelowania
sektorowego zroznicowania wartosci wskaznikéw ptynnosci na
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drodze ich korygowania, polegajgcego na uwzglednieniu przy
ich wyznaczaniu okresu uptynnienia poszczegolnych skfadnikow
majgtku przedsiebiorstwa oraz okresu sptaty zobowigzan
zastosowanie techniki korygowania wskaznikdw ptynnosci w
przypadku ponadprzecietnie rentownych spoétek powodowato
przewaznie wzrost wartosci wyznaczonych w ten sposob
wskaznikow

przeprowadzone korygowanie wskaznikow ptynnosci szybkiej
najrentowniejszych spétek gietdowych z poddanych badaniu
sektorow gospodarki doprowadzito do wiekszego rozproszenia
uzyskanych wynikéw i skupienie sie ich wokot trzech, a nie jak
miatlo to miejsce w przypadku wskaznika ptynnosci szybkiej
wokot dwdch wartosci

wspomagania
finansowego

w najwiekszym stopniu z finansowania majgtku kapitatem
obcym korzystaly ponadprzecietnie rentowne przedsiebiorstwa
z sektora spozywczego

najnizsze wartosci wskaznikow zadtuzenia byty
charakterystyczne dla najrentowniejszych spétek gietdowych z
sektoréw: chemicznego, elektromaszynowego oraz metalowego
ponad 75% najrentowniejszych spoétek nalezgcych do sektorow:
chemicznego, elektromaszynowego, metalowego,
informatycznego i innych ustug oraz ponad 50% firm skupionych
w pozostalych poddanych badaniu sektorach gospodarki,
ksztaltowalo swoje zadluzenie na poziomie nizszym, od
zalecanego w literaturze przedmiotu

na niskie wartosci wskaznikdw opisujgcych zadluzenie mogta
mie¢ wplyw relatywnie wysoka dostepnos¢ do finansowania
majgtku na drodze emisji akcji przez podmioty notowane na
gietdzie, a takowe tworzyly prébe badawczg

ponadprzecietnie rentowne spotki gieldowe cechowato nizsze,
od tego wystepujacego w przypadku ogotu krajowych jednostek
gospodarczych, pokrycie aktywow trwatych kapitatem wtasnym
najnizsze wartosci wskaznika pokrycia aktywow trwatych
kapitatem wlasnym odnotowano w przypadku ponadprzecietnie
rentownych spotek z sektora spozywczego

ponad 50% najrentowniejszych spétek z sektora spozywczego
oraz ponad 75% firm z pozostalych, poddanych badaniu
sektoréw gospodarki, ksztattowato wartosci wskaznika pokrycia
aktywéw trwatych kapitatem wlasnym na poziomie wyzszym, od
wynikajagcego z opisywanej w literaturze przedmiotu ziotej
zasady bilansowej

sprawno $ci
dziatania

najnizsze  wartosci  wskaznika  obrotowosci  aktywow
charakteryzowaty ponadprzecietnie rentowne spotki z sektora
elektromaszynowego, z kolei najwyzsze wartosci tego
wskaznika odnotowano wsréd firm handlowych

w przypadku wskaznika obrotowosci aktywow trwatych badania
potwierdzity prezentowane w literaturze przedmiotu twierdzenie,
ze firmy z sektorow o wysokiej majgtkochtonnosci (chemiczny,
elektromaszynowy, metalowy, spozywczy) charakteryzujg sie
nizszymi wartosciami omawianego wskaznika, od tych
dotyczacych przedsiebiorstw, ktore prowadzg dziatalnos¢
gospodarczg w sektorach o niskiej kapitatochtonnosci (handel,
informatyka)

128




Zaleznasci miedzy celem nadezinym przedsbiorstwa ...

» okres obrotu zapaséw, naleznosci oraz zobowigzanh
najrentowniejszych spétek gietdowych z poddanych badaniu
sektorow gospodarki byt diuzszy, od tego charakteryzujgcego
09Ot przedsiegbiorstw krajowych

» zréznicowaniu dlugosci okresu obrotu zapasow, naleznosci i
zobowigzan pomiedzy ponadprzecietnie rentownymi spotkami
gieldowymi nalezgcymi do odmiennych sektoréw gospodarki
towarzyszyt brak takowego wsrod ogotu firm krajowych

» najkrotszy okres obrotu zapasow byt charakterystyczny dla
ponadprzecietnie rentownych spoétek $wiadczacych szeroko
rozumiane ustugi

» ponad 75% najrentowniejszych  spbélek z  sektorow:
budownictwo, elektromaszynowy, spozywczy oraz informatyka,
Sciggato swoje naleznosci w okresie dtuzszym, od zalecanego
w literaturze przedmiotu

» ponad 75% najzyskowniejszych firm z wszystkich poddanych
badaniu sektorow gospodarki sptacalo swoje zobowigzania w
terminie  pOzniejszym, od postulowanego w literaturze
przedmiotu

» przeszio 25% ponadprzecietnie rentownych spétek gietdowych z
sektorow: chemicznego, elektromaszynowego i metalowego
oraz ponad 50% firm 2z pozostalych poddanych badaniu
sektorébw gospodarki, ksztaltowato warto$¢ cyklu Srodkéw
pienieznych na poziomie nizszym od zera

» przecietnie kazda zlotbwka zainwestowana w akcje firmy z
sektora innych ustug przynosita 6 groszy zysku, gdy w tym
samym czasie inwestycja w walory spoétek z pozostatych,
poddanych badaniu sektorow gospodarki, pozwalata srednio na
osiggniecie 13% zyskownosci w relacji do ich ceny rynkowej

» przeprowadzone  testy  statystyczne nie  potwierdzity
wystepowania sektorowego zréznicowania w rozktadach
wartosci wskaznika poziomu ceny rynkowej w kapitale wlasnym

»w przypadku 75% najrentowniejszych spoétek gietdowych,
rynkowa wycena spotki nie przewyzsza 3,2 — krotnie ksiegowe;j
wartosci kapitatu wlkasnego

rynku
kapitatowego

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 3.26 Ksztaltowanie si e warto $ci wska znikéw finansowych ponadprzeci
poszczegolnych sektorach gospodarki

Wskaznik

budownictwo

chemiczny

Warto sci charakterystyczne dla sektora

elektroma
szynowy

metalowy

Spo zywczy

handel

informatyka

etnie rentownych spotek gietdowych w

inne ustugi

niskie, wyzsze od | wysokie, wyzsze wysokie, wyzsze wysokie, wyzsze | niskie, wyzsze od $rednie, wyzsze wysokie, wyzsze wysokie, wyzsze
bie; przecietnych od przecigtnych od przecietnych od przecietnych przecietnych od przecigtnych od przecietnych od przecietnych
lezacy krajowych krajowych krajowych krajowych krajowych krajowych krajowych krajowych
plynnosci Jowyeh, jowyen, jowycn, jowycn, jowyen, jowyen, jowych, jowych,
zgodne z wyzsze od wyzsze od wyzsze od zgodne z zgodne z wyzsze od wyzsze od
literaturowymi literaturowych literaturowych literaturowych literaturowymi literaturowymi literaturowych literaturowych
niskie, wyzsze od | wysokie, wyzsze wysokie, wyzsze wysokie, wyzsze | niskie, wyzsze od | niskie, wyzsze od | wysokie, wyzsze wysokie, wyzsze
szybki przecietnych, od przecietnych, od przecietnych, od przecietnych, przecietnych, przecietnych, od przecietnych, od przecietnych,
ptynno$ci nizsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od nizsze od nizsze od wyzsze od wyzsze od
literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych
wysokie, wyzsze wysokie, wyzsze wysokie, wyzsze wysokie, wyzsze niskie, nizsze od Srednie, wyzsze wysokie, wyzsze wysokie, wyzsze
ptynnosci od przecietnych, od przecigtnych, od przecigtnych, od przecigtnych, przecietnych, od przecietnych, od przecietnych, od przecietnych,
pienieznej wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od zgodne z wyzsze od wyzsze od wyzsze od
literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowymi literaturowych literaturowych literaturowych
udziatu kapitatu
obrotowego w niskie Srednie wysokie Srednie najnizsze $rednie wysokie niskie
aktywach
skorygowany
ptynnosci niskie wysokie wysokie wysokie niskie $rednie wysokie wysokie
biezacej
skorygowany
ptynnosci Srednie Srednie wysokie wysokie niskie Srednie wysokie wysokie
szybkiej
obrotoyv osc Srednie Srednie niskie Srednie $rednie wysokie $rednie Srednie
aktywow
obrotowo$ci
aktywow Srednie niskie niskie niskie niskie wysokie wysokie niskie
trwatych
okresu obrotu niskie, wyzsze od wysokie, wyzsze wysokie, wyzsze wysokie, wyzsze $rednie, wyzsze wysokie, wyzsze niskie, wyzsze od -
. . . . . ) . . najnizsze
zapasow przecietnych od przecietnych od przecietnych od przecietnych od przecietnych od przecietnych przecietnych
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Wskaznik

budownictwo

chemiczny

elektroma

metalowy

Spo zywczy

informatyka

inne ustugi

szynowy

wysokie, wyzsze niskie, wyzsze od Srednie, wyzsze r]ajnlzsze, Srednie, wyzsze niskie, wyzsze od $rednie, wyzsze niskie, wyzsze od
. . . poréwnywalne z , . . )
okresu obrotu od przecietnych, przecietnych, od przecietnych, rzecietnvmi od przecietnych, przecietnych, od przecietnych, przecietnych,
nalezno$ci wyzsze od wyzsze od wyzsze od P 7 oc?neyz ' wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od
literaturowych literaturowych literaturowych 4 . literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych
literaturowymi
wysokie, wyzsze niskie, wyzsze od $rednie, wyzsze niskie, wyzsze od wysokie, wyzsze Srednie, wyzsze Srednie, wyzsze niskie, wyzsze od
okresu obrotu od przecietnych, przecietnych, od przecigtnych, przecietnych, od przecigtnych, od przecietnych, od przecietnych, przecietnych,
zobowigzan wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od
literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych
oyklu kapitafu wysokie Srednie wysokie niskie Srednie Srednie Srednie najnizsze
obrotowego
ovklu $rodkow nizsze, w ponad wyzsze, w ponad wyzsze, w ponad wyzsze, w ponad nizsze, w ponad nizsze, w ponad nizsze, w ponad nizsze, w ponad
?/eni nveh 50% przypadkéw | 25% przypadkow | 25% przypadkow | 25% przypadkéw | 50% przypadkéw | 50% przypadkow | 50% przypadkéw | 50% przypadkéw
pieniczny ujemne ujemne ujemne ujemne ujemne ujemne ujemne ujemne
ogblnego wysokie, zgodne niskie, nizsze od niskie, nizsze od niskie, nizsze od wysokie, zgodne wysokie, zgodne $rednie, nizsze Srednie, nizsze
zadtuzenia z literaturowymi literaturowych literaturowych literaturowych z literaturowymi z literaturowymi od literaturowych od literaturowych
- $rednie, nizsze Srednie, nizsze Srednie, nizsze Srednie, nizsze wysokie, nizsze $rednie, nizsze niskie, nizsze od Srednie, nizsze
zadtuzenia . . . . : . : . ) ; : . . . : .
diugoterminow od literaturowej od literaturowej od literaturowej od literaturowej od literaturowej od literaturowej literaturowe; od literaturowej
g warto$ci warto$ci warto$ci warto$ci warto$ci warto$ci wartoSci warto$ci
€go . , , , . . . .
krytyczne; krytycznej krytycznej krytycznej krytycznej krytyczne; krytyczne;j krytycznej
pokrycia $rednie, nizsze $rednie, nizsze $rednie, nizsze $rednie, nizsze niskie, nizsze od wysokie, nizsze wysokie, nizsze $rednie, nizsze
aktywow " ' ' ' przecietnych, w y ! "
irwalveh od przecietnych, od przecietnych, od przecietnych, od przecietnych, 50% przvpadkow od przecietnych, od przecietnych, od przecietnych,
vy wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od ° Przyp wyzsze od wyzsze od wyzsze od
kapitatem . . . . nizsze od . . .
literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych . literaturowych literaturowych literaturowych
witasnym literaturowych
zyskownosci . . . . . . . .
wyzsze wyzsze wyzsze wyzsze wyzsze wyzsze wyzsze nizsze

cenowej akcji

poziomu ceny
rynkowej w
kapitale
wlasnym

nie potwierdzono wystepowania roznic

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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3.4. Wyniki bada n uzyskanych przy zalo zeniu dazenia do

przetrwania, jako celu funkcjonowania przedsi  ebiorstwa
3.4.1. Prezentacja i oméwienie uzyskanych wynikow

Przeprowadzone testy ANOVA rang Kruskala — Wallisa wykazaty, ze na
poziomie istotnosci wynoszgcym 5% sektorowe rozktady wartosci wszystkich
przebadanych wskaznikéw finansowych roznity sie miedzy sobg. Swiadczy to o
tym, ze przynalezno$¢ sektorowa przedsigbiorstw wptywata w sposob istotny na
ksztattowane przez nie wartosci poszczegoélnych wskaznikow finansowych.

Jako pierwsze zostaly opisane wyniki badan dotyczgce wskaznikéw z
obszaru plynnosci finansowej. Pierwszym wskaznikiem, ktéry zostat poddany
procedurze badawczej, byt wskaznik biezgcy ptynnosci. Przeprowadzone testy
wielokrotnego poréwnywania rang oraz analiza wygenerowanych wykresow
ramka — wasy, doprowadzity ostatecznie do wyodrebnienia trzech grup,
skupiajgcych w sobie przedsiebiorstwa z sektoréw gospodarki, w przypadku
ktorych uzyskane rozklady wartosci wskaznika biezgcego ptynnosci byty
zblizone, ale réznigce sie istotnie od tych wystepujgcych w pozostatych grupach
sektorow. Szczegotowe wyniki badan opisujgce te kwestie, zestawione z
wynikami dotyczacymi ogétu krajowych podmiotéw gospodarczych ', zostaly
zaprezentowane w tabeli 3.27. Dane zawarte w tej tabeli wskazujg na fakt, ze
spokki gieldowe charakteryzujace sie ponadprzecietng kondycjg finansowg '*
ksztaltowaly Srednie sektorowe wartosci wskaznika biezgcej ptynnosci na
poziomie wyzszym od wystepujgcego wsrdod ogotu krajowych jednostek
gospodarczych. Ponadto, wypadatoby zwréci¢é uwage na fakt, ze jedynie
najmniej zagrozone upadtoscig spétki: budowlane, spozywcze i handlowe,
charakteryzowaly sie wartosciami omawianego wskaznika finansowego,
zblizonymi do wzorcowych wartosci zalecanych w literaturze przedmiotu. Okoto
75% przedsiebiorstw tworzgcych probe badawczg, z pozostatych poddanych

127 |lekro¢ w niniejszym podrozdziale bedzie mowa o wynikach dotyczgcych ogotu krajowych

podmiotdw gospodarczych, czy tez o przecigtnych wartosciach jakiego$s wskaznika,
uzyskanych w badaniach ogdlnokrajowych, to bedzie chodzito o $rednie wartosci
wyznaczone na podstawie danych zawartych w podrozdziale 2.4 niniejszej rozprawy
doktorskiej. Konkretnie bedzie przywotywana warto$¢ obliczona jako $rednia z wartosci
wystepujacych w latach 2002 — 2006 danego wskaznika finansowego i to wsréd wszystkich
potaczonych ze sobg sektoréw gospodarki.

llekro¢ w niniejszym podrozdziale bedzie wystepowa¢ odwolanie do przedsiebiorstw
tworzacych prébe badawcza, to bedzie chodzito w nim o spotki charakteryzujgce sie
ponadprzecietng wartoscig funkcji dyskryminacyjnej P2 B. Prusaka. Poniewaz wartosc¢ tej
funkcji zostata wybrana na potrzeby empirycznej czesci rozprawy, jako miernik realizacji
celu w postaci dgzenia do przetrwania przedsiebiorstw, to do okreslenia podmiotéw
gospodarczych tworzacych prébe badawczg bedg wykorzystywane takze sformutowania
odnoszgce sie do ich wysokiej kondycji finansowej, czy tez charakteryzujgcego je niskiego
zagrozenia wystgpieniem upadtosci.
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badaniu sektorow gospodarki, ksztattowato wartosci wskaznika biezgcego
ptynnosci na poziomie wyzszym, od rekomendowanego w literaturze
przedmiotu. R6znice pomiedzy literaturowymi warto$ciami wzorcowymi a tymi
ksztattowanymi przez najmniej zagrozone bankructwem spoiki gietldowe, w
sposob graficzny zostaly przedstawione na rysunku 3.7.

Tabela 3.27 Rekomendowane oraz przeci etne warto $ci wska znika bie zgcej

ptynno Sci
Préba badawcza Krajowe
Warto sci <
i 9w rekomendowane w i
o budownictwo
g 3l SPozywczy 1,98 | 1,67 | 0,93 1,35-2,35 1,47 | 1,33
IS handel
%’) B chemiczny
= 3 metalowy 2,63 | 2,38 | 0,91 1,95-3,10 1,81 | 1,57
3w informatyka
9 [
Rl €lekiromaszynowy | 5 o6 | 356 | 516  245-485 | 175|153
= 9 inne ustugi
S
gdzie:
W — wartosc¢ $rednia, Ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M® — érednia z median.

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Rysunek 3.7 Warto sci rekomendowane i literaturowe wska znika bie zacej
ptynno Sci

literaturowe
ele, ust

che, met, inf

bud, spo, han

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Jako kolejny przebadany zostat wskaznik ptynnosci szybkiej. Efektem,
przeprowadzonych w jego przypadku badan statystycznych, byto wyodrebnienie
pieciu grup sektorow, grupujacych w sobie przedsiebiorstwa, charakteryzujgce
sie skupieniem wartosci omawianego wskaznika finansowego wokot
odmiennych poziomow. Szczego6towe informacje, opisujgce ksztaltowanie sie
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wartosci wskaznika szybkiego ptynnosci wsréd firm  tworzgcych probe
badawczg oraz wewnatrz catej populacji krajowych podmiotéw gospodarczych,
zostaly zestawione w tabeli 3.28. Z zaprezentowanych w niej danych wynika, ze
cechujgce sie ponadprzecietng kondycjg finansowg spotki  gieldowe
ksztattowaly srednie sektorowe wartosci omawianego wskaznika finansowego
na poziomie wyzszym, od tego ktéry charakteryzowat ogoét przedsiebiorstw
krajowych. Warto ponadto zwroci¢ uwage na przypadek firm z sektora
elektromaszynowego i ustugowego. W przypadku firm tworzgacych prébe
badawczg, a nalezgcych do tychze sektorow, wartos¢ naleznosci i inwestyciji
krétkoterminowych $rednio trzykrotnie przewyzszata w tych spétkach ich
biezgce zobowigzania. Tym samym byta 1,7 raza wyzsza, od przecietnej
wartosci wskaznika szybkiego ptynnosci, charakteryzujgcej spotki z sektorow:
budownictwo, chemiczny i metalowy. Tymczasem, w przypadku ogotu
krajowych podmiotéw gospodarczych, wartosci wspomnianych srednich
ksztaltowaly sie na nieodbiegajgcym od siebie poziomie.

Tabela 3.28 Rekomendowane oraz przeci etne warto sci wska znika
szybkiego ptynno Sci

Préba badawcza Krajowe
Sektor & Ci
W M Ow Warto sci W M
rekomendowane
-'g handel 1,22 | 0,93 | 0,76 0,70-1,40 0,95 0,85
=
()
IV Spozywczy 1,23 | 1,14 | 0,46 0,90 — 1,45 0,94 | 0,85
C c
‘N
g o budownictwo
g § chemiczny 1,77 | 1,52 | 0,91 1,15-2,15 1,18 1,06
SR Metalowy
um )
(@] = .
‘% o mformatyka 1,99 | 1,87 | 1,49 1,50 -2,30 1,67 1,44
= g
8
()]
% elektromaszynowy | 5 o | 539 | 205 1,90 — 3,50 1,16 | 1,01
B3 inne ustugi
| gi
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M — $rednia z median.

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Godnym odnotowania wydaje sie ponadto, ze ponad 50% cechujgcych sie
ponadprzecietng kondycjg finansowg spoétek gietdowych z sektora handel oraz
ponad 25% takowych firm z sektora spozywczego, ksztattowato wartosci
wskaznika szybkiego ptynnosci na poziomie nizszym, od zalecanego w
literaturze przedmiotu. Z kolei okoto 75% najmniej zagrozonych upadtoscig firm,
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z pozostatych, poddanych badaniu sektoréw gospodarki, charakteryzowato sie
wartosciami omawianego wskaznika finansowego na poziomie wyzszym, od
wartosci gornej granicy literaturowego przedziatu wzorcowego. W zwigzku z
powyzszym, ustalone w trakcie badahn sektorowe przedziaty wartosci
rekomendowanych znaczgco roznity sie, od tych prezentowanych w literaturze
przedmiotu. Kwestie te w sposoéb graficzny obrazuje rysunek 3.8.

Rysunek 3.8 Warto sci rekomendowane i literaturowe wska znika
szybkiego ptynno Sci

literaturowe
ele, ust

inf

bud, che, met
spo

han

0 0,5

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Jako nastepny procedurze badawczej zostat poddany wskaznik ptynnosci
Srodkow pienieznych. W wyniku przeprowadzonych badan wydzielono piec
grup sektoréw, pomiedzy ktérymi réznice w warto$ciach median byly istotne
statystycznie. Wsrod spétek gietdowych o ponadprzecietnej kondycji finansowej
najnizszg ptynnoscig srodkéw pienieznych cechowaly sie firmy spozywcze. W
przypadku 75% z nich inwestycje krétkoterminowe nie pozwalaly na pokrycie
20% zobowigzan krétkoterminowych. Z kolei najlepiej wsréd firm z proby
badawczej radzity sobie w tej materii spotki ustugowe. W ich przypadku
przecietnie na kazdg zlotbwke zobowigzan krotkoterminowych przypadaty 2
zlote i 34 grosze majgtku zakumulowanego w postaci inwestycji
krétkoterminowych. Bardziej szczeg6towe dane dotyczgce tej kwestii zostaty
przedstawione w tabeli 3.29.
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Tabela 3.29 Rekomendowane oraz przeci etne warto sci wska znika
ptynno $ci srodkow pieni eznych

Proba badawcza Krajowe
W M Ow Warto sci W M
rekomendowane
ﬁ
sl spozywczy 0,18 | 0,10 | 0,21 0,05 - 0,20 0,19 | 0,11
E
(0]
__52 % handel 0,32 | 0,18 | 0,35 0,10 - 0,45 0,23 0,13
C c
‘N
g e budownictwo
g § chemiczny 0,67 | 0,44 | 0,74 0,20 -0,85 0,46 0,31
SRR informatyka
\‘n o I
o 2
SR Metalowy 0,88 | 0,77 | 0,64 0,35 - 1,40 025 | 0,15
@ elektromaszynowy
= g
(O]
g brak brak
‘N . .
B inne ustugi 2,34 | 1,28 | 2,66 0,50 — 2,55 danych | danych
g
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M™ — érednia z median.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Za wyjatkiem firm z sektora spozywczego, w przypadku wszystkich
pozostalych mozna zauwazy¢, ze najmniej zagrozone upadioscig spoiki
gietdowe ksztattowaty srednie sektorowe warto$ci wskaznika ptynnosci srodkow
pienieznych na poziomie wyzszym, od wystepujgcego wsrod ogotu krajowych
podmiotébw gospodarczych. Ponadto, poza przypadkiem firm 2z sektora
spozywczego i handel, ustalone w trakcie badan sektorowe przedziaty wartosci
rekomendowanych nie mialy zadnej czesci wspolnej, z tymi prezentowanymi
najczesciej w literaturze przedmiotu. Byto to spowodowane faktem, ze ponad
75% cechujgcych sie ponadprzecietng kondycjg finansowg spotek gietdowych z
sektoréw: budownictwo, chemiczny, informatyka, metalowy, elektromaszynowy
oraz innych ustug, kreowato wartosci wskaznika ptynnosci srodkéw pienieznych
na poziomie wyzszym, od zalecanego w literaturze przedmiotu. W sposob
bardziej szczegdtowy kwestia ta zostata zobrazowana na rysunku 3.9.
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Rysunek 3.9 Warto sci rekomendowane i literaturowe wska znika
ptynno sci srodkow pieni eznych
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Zrédio: Opracowanie wiasne.

Jako kolejny analizie =zostat poddany wskaznik udzialu kapitatu
obrotowego w aktywach. Wykonane testy wielokrotnego poréwnywania rang
doprowadzity ostatecznie do wydzielenia czterech grup przedsiebiorstw,
skupiajgcych w sobie firmy z sektoréw, w przypadku ktérych roznice w
wartosciach median byly statystycznie nieistotne, ale réznigce sie od tych,
uzyskanych dla firm z pozostatych grup. Szczegotowe informacje, odno$nie do
ksztaltowania wartosci wskaznika udziatlu kapitalu obrotowego w aktywach
przez najmniej zagrozone upadioscig spotki gieldowe z poszczegdlnych
sektorow gospodarki, zostaly zebrane w tabeli 3.30. Z zaprezentowanych w niej
danych wynika, ze najnizsze wartosci omawianego wskaznika finansowego byty
charakterystyczne dla najmniej zagrozonych upadtoscig spotek gietdowych z
sektora spozywczego i handlowego. Z kolei najwiekszg czes¢ aktywow
przedsiebiorstwa stanowit kapitat obrotowy w firmach informatycznych i
elektromaszynowych. W ich przypadku przecietnie na kazdg ztotéwke aktywow
przedsiebiorstwa przypadato az 36 groszy kapitatu pracujgcego.

Tabela 3.30 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci wska znika
udziatu kapitatu obrotowego w aktywach

Warto $ci
rekomendowane

Sektor Ow

spozywczy 19,47% | 18,22% | 12,03% 11% - 27%

najni zsze

Warto sci
wska znika

handel 24,33% | 24,14%| 12,75% 13% - 32%

9
=
2

c
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budownictwo
chemiczny
metalowy
inne ustugi

28,62% | 28,81% ] 13,46% 19% - 39%

elektromaszynowy

. 36,32%]34,99% | 12,26% 27% - 44%
informatyka

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Jako nastepne zostaly zaprezentowane wyniki uzyskane podczas badania
skorygowanego wskaznika ptynnosci biezgcej. Przeprowadzony test ANOVA
rang Kruskala — Wallisa doprowadzit do odrzucenia hipotezy o rownosci median
opisywanego  wskaznika  wsréd  przedsiebiorstw  zgrupowanych — w
poszczegoblnych sektorach gospodarki. Tym samym, z prawdopodobienstwem
popetnienia btedu wynoszacym 5%, mozna stwierdzi¢, ze skorygowanie
wskaznika biezgcego ptynnosci o czynnik czasu nie spowodowato zniwelowania
zroznicowania sektorowego ptynnosci, ktore bywa przypisywane stosowaniu tej
techniki w literaturze przedmiotu. Przeprowadzenie korygowania wskaznika
biezgcego ptynnosci, w przypadku spoétek gieldowych o ponadprzecietnej
kondyciji finansowej, prowadzito w wiekszosci przypadkow do zwielokrotnienia
wartosci korygowanego wskaznika. Wykonane ponadto testy wielokrotnego
poréwnywania rang doprowadzity do wydzielenia przedsiebiorstw z sektora
innych ustug, jako tych cechujgcych sie ksztaltowaniem wartosci
skorygowanego wskaznika ptynnosci biezgcej na najwyzszym poziomie. Z kolei
najmniej zagrozone upadtoscig spoétki gieldowe z sektoréw: spozywczego i
handel, zostaly zaklasyfikowane do grupy firm o nizszych wartosciach
omawianego wskaznika finansowego, od pozostatych poddanych badaniu
podmiotéw gospodarczych. Uzyskane w trakcie badan wyniki, charakteryzujgce
rozktady wartosci skorygowanego wskaznika ptynnosci biezgcej, wyznaczone
dla najmniej zagrozonych upadioscig spoétek gieldowych skupionych w
poszczegoblnych sektorach gospodarki, zostaty zawarte w tabeli 3.31.
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Tabela 3.31 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci
skorygowanego wska znika ptynno sci bie zacej

Warto sci
rekomendowane

Sektor W M Ow

spozywczy

4011352 1,68 2,95 -4,60
handel

budownictwo
chemiczny
elektromaszynowy| 5,91 | 4,19 | 6,67 3,40 -5,85
metalowy
informatyka

Warto sci wska znika

ustugi inne 12,87 7,73 | 12,22 4,70 -16,30

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Ostatnim wskaznikiem z obszaru ptynnosci finansowej, ktory zostat
poddany procedurze badawczej, byt skorygowany wskaznik ptynnosci szybkie;.
Weryfikacja hipotezy o réwnosci median omawianego wskaznika finansowego
pomiedzy spoétkami gietdowymi zgrupowanymi w poszczegolnych sektorach
gospodarki, doprowadzita do jej odrzucenia. Oznacza to, ze przeprowadzona
procedura korygowania wskaznika szybkiego ptynnosci nie pozwolita na
wyeliminowanie zréznicowania wartosci omawianego wskaznika, wynikajgcego
ze specyfiki sektorowej przedsigbiorstw. Tym samym przeprowadzone badania
empiryczne nie potwierdzity skutecznosci techniki korygowania wskaznikow
ptynnosci o czynnik czasu w usuwaniu zroznicowania sektorowego wartosci
wskaznikbw nalezgcych do tego obszaru. Ewidentnym efektem stosowania
techniki korygowania wskaznikéw ptynnosci szybkiej, w przypadku najmniej
zagrozonych bankructwem firm gietdowych, byt znaczacy wzrost wartosci
wiekszosci wskaznikdw. W przypadku skorygowanego wskaznika ptynnosci
szybkiej wyodrebnione zostaly cztery grupy przedsiebiorstw z sektorow o
zblizonych rozktadach wartosci omawianego wskaznika, ale odmiennych od
tych, wystepujgcych w pozostatych wydzielonych grupach sektorow. W
poréwnaniu do analogicznych wynikow badan uzyskanych dla zwyklego
wskaznika szybkiego ptynnosci liczba wyodrebnionych grup sektorow
zmniejszyta sie z pieciu do czterech. Szczegdtowe wyniki dotyczgce tej kwestii
zostaly zebrane w tabeli 3.32.
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Tabela 3.32 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci
skorygowanego wska znika ptynno $ci szybkiej

Warto sci

Sektor W M Ow rekomendowane

(0]
N
(2]
o ;«E spozywczy 2,32 | 2,07 | 0,74 1,80 - 2,85
N ©
E =
PR chemiczny
g = 3,63 | 2,76 | 2,49 2,00 - 4,25
‘£ = handel
SECl budownictwo
‘g § elektromaszynowy| 5,70 | 3,46 | 8,51 2,35-5,40
R informatyka
S g tal
g etaiowy 10,41 | 590 | 10,82 3,30 — 14,20
ustugi inne
3
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Jako nastepne zostaly przedstawione wyniki badan dotyczgce wskaznikow
z obszaru wspomagania finansowego przedsigebiorstwa. Pierwszym, z
poddanych procedurze badawczej wskaznikdw z tego obszaru, byt wskaznik
ogolnego zadluzenia. Przeprowadzone testy statystyczne zakonczyly sie
wyodrebnieniem czterech grup sektorow, skupiajgcych w sobie firmy tworzgce
istotnie réznigce sie miedzy sobg rozktady wartosci omawianego wskaznika
finansowego. Z przeprowadzonych badan wynika, ze z zewnetrznych obcych
zrodet finansowania prowadzonej dziatalnosci gospodarczej w najwiekszym
stopniu korzystaty spoétki handlowe. W przypadku ponad 50% z nich majgtek byt
w wiekszej czesci finansowany z kapitaltdbw obcych, anizeli z wiasnych.
Odmienna strategia finansowania aktywOow przedsiebiorstwa cechowata
najmniej zagrozone upadioscig spotki gieldowe z sektora: chemicznego,
elektromaszynowego, metalowego oraz innych ustug. W przypadku 75% z nich
udziat zewnetrznego obcego kapitatu w finansowaniu majgtku nie przekraczat
35%. Bardziej szczegotowe dane, odnosnie do ksztattowania sie wartosci
wskaznika ogoOlnego zadluzenia wsréd firm skupionych w poszczegdlnych
sektorach gospodarki, zostaty zebrane w tabeli 3.33.
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Tabela 3.33 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci wska znika
0g6lnego zadtlu zenia

Warto sci

Sektor W M Ow rekomendowane

chemiczny
()
- ﬁ:gt(;rlgmszynowy 26,27% | 25,10% | 10,71% 15% - 35%
=
© ustugi
X
c 2
T; § informatyka 34,90% | 33,64% | 11,86% 25% - 45%
< W
; (O]
5 ,
a8 budownictwo 44,26% | 44,54% | 15,52% 359 - 55%
B SPOZywezy
3
>
. anae ) 0 , 0 ) 0 0 - 0
S handel 49,46% | 51,96% | 16,26% 350 - 65%
T
=
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.

M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Z zaprezentowanych w tabeli 3.33 danych wynika ponadto, ze ponad 50%
cechujagcych sie ponadprzecietng kondycjg finansowg spotek handlowych oraz
ponad 75% tworzgcych probe badawczg firm z pozostatych poddanych badaniu
sektorow gospodarki, ksztattowato wartosci wskaznika ogolnego zadtuzenia na
poziomie nizszym, od zalecanego w literaturze przedmiotu. Wynika z tego, ze
standardy swiatowe dotyczace polityki finansowania aktywdw przedsigbiorstw
mocno rozmijajg sie z praktykg stosowang przez najmniej zagrozone
bankructwem spoiki gietdowe. Uwzgledniajgce te praktyke przedziaty wartosci
rekomendowanych wyznaczone w trakcie badan, zestawione z literaturowymi
warto$ciami wzorcowymi wskaznika ogolnego zadluzenia, zostaty w sposob
graficzny przedstawione na rysunku 3.10.
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Rysunek 3.10 Warto sci rekomendowane i literaturowe wska znika
ogolnego zadlu zenia
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Zrédto: Opracowanie wasne.

W dalszej kolejnosci zostaly przedstawione wyniki badan dotyczace
wskaznika zadluzenia dlugoterminowego. Z przeprowadzonych testow
statystycznych wynika, ze cechujgce sie ponadprzecietng kondycjg finansowg
przedsiebiorstwa spozywcze w wyzszym stopniu korzystaty z finansowania
swoich aktywow zadtuzeniem ditugoterminowym, od pozostatych tworzgcych
probe badawczg podmiotéw gospodarczych. Ponadto, w przypadku tychze
pozostatych podmiotéw gospodarczych nie stwierdzono wystepowania
istotnego statystycznie zréznicowania sektorowego w rozkladach wartosci
wskaznika zadtuzenia dlugoterminowego. 75% z nich ksztattowato udziat
zadluzenia dlugoterminowego przypadajgcego na kazdag ztotdwke kapitatu
wlasnego na poziomie nizszym od 5 groszy. W przypadku najmniej
zagrozonych upadioscig przedsiebiorstw spozywczych sytuacja taka miata
miejsce w przypadku zaledwie 25% z nich. Poniewaz prébe badawczg tworzyty
spotki gieldowe o ponadprzecietnej kondycji finansowej, gérne granice
sektorowych przedziatdbw wartosci rekomendowanych omawianego wskaznika
finansowego, zostaty wyznaczone na poziomie znaczgco nizszym od jednosci,
czyli wartosci przedstawianej w literaturze przedmiotu, jako krytycznej,
Swiadczgcej o powaznym zagrozeniu przetrwania jednostki gospodarcze;.
Bardziej szczeg6towe wyniki uzyskane w trakcie badan a dotyczace wskaznika
zadtuzenia diugoterminowego zostaty zebrane w tabeli 3.34. Ze wzgledu na
fakt, ze probe badawcza tworzyly spoétki gieldowe, majgce znaczne mozliwosci
pozyskiwania kapitatu na drodze emisji akcji, szczegO6lnie w przypadku
omawianego powyzej wskaznika wspomagania finansowego, nalezatoby
zachowa¢ daleko idgca ostroznosé¢ przy przenoszeniu poczynionych wnioskow
na inne krajowe podmioty gospodarcze.
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Tabela 3.34 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci wska znika
zadtu zenia dtugoterminowego

Warto sci

Sektor
rekomendowane

budownictwo
chemiczny
elektromaszynowy
metalowy 0,04 | 0,02 | 0,06 0,00 - 0,05
handel
informatyka
inne ustugi

nizsze

Warto $ci wska znika

spozywczy 0,20 | 0,17 | 0,17 0,05 - 0,30

gdzie:

W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Ostatnim wskaznikiem z obszaru wspomagania finansowego, ktory zostat
poddany procedurze badawczej, byt wskaznik pokrycia aktywéw trwatych
kapitatem wilasnym. Przeprowadzone testy statystyczne wykazatly, ze wokot
najnizszej wartosci opisywanego wskaznika byty skupione wyniki uzyskiwane
przez firmy spozywcze. Z kolei statystycznie najwyzszymi wartosciami
wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym charakteryzowaty sie
spotki handlowe. W przypadku firm z pozostatych, poddanych badaniu sektoréw
gospodarki nie stwierdzono wystepowania statystycznie istotnych rdznic w
sektorowych rozktadach wartosci omawianego wskaznika finansowego. Srednie
wartosci wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapitalem wlasnym,
charakteryzujgce najmniej zagrozone upadioscig spotki gieldowe z sektora
spozywczego i informatycznego, byly nizsze od przecietnych wartosci tegoz
wskaznika, obliczonych dla ogétu krajowych przedsigbiorstw zgrupowanych w
wspomnianych sektorach gospodarki. W przypadku przedsiebiorstw tworzgcych
prébe badawczg z pozostatych sektorow gospodarki, ustalone srednie wartosci
omawianego wskaznika finansowego byty zblizone do tych, charakteryzujgcych
catos¢ populacji  krajowych jednostek gospodarczych. Ponad 50%
przedsiebiorstw spozywczych z préby badawczej oraz ponad 75% firm z
pozostatych poddanych badaniu sektoréw gospodarki ksztattowato wartosci
wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym na poziomie wyzszym
od 100%, ktory to w literaturze przedmiotu przedstawiany bywa jako optymalny
dla opisywanego wskaznika finansowego. Bardziej szczego6towe dane,
opisujgce ksztattowanie wartosci wskaznika pokrycia aktywow trwatych przez
przedsiebiorstwa z poddanych badaniu sektorbw gospodarki, zostaly
zaprezentowane w tabeli 3.35.
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Tabela 3.35 Przeci etne oraz rekomendowane warto $ci wska znika pokrycia
aktywow trwatych kapitatem wiasnym

Préba badawcza Krajowe
Sektor Warto $ci .
M Ow M
rekomendowane

Q9

Sl SPozywczy 116,6% | 107,2% | 37,5% 90% - 145% 144,2% | 121,6%
c =
-
S budownictwo
S o chemiczny
ER =Y clekiromaszynowy [ 479 yo | 1559% | 934% 120% - 195% 180,6% | 155,6%
5 @ metalowy
IR handel
e inne ustugi
S o
= <

of] informatyka 245,6% | 197,1% | 140,8% 140% - 295% 318,2% | 248,8%

>

=
gdzie:

W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M™ — érednia z median.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Jako kolejne zostaly zaprezentowane wyniki badan dotyczgce wskaznikow
Zz obszaru sprawnosci dziatania. Pierwszym z nich, ktéry zostat poddany
procedurze badawczej, byt wskaznik obrotowosci aktywow ogoétem.
Przeprowadzone w jego przypadku testy wielokrotnego poréwnania rang
pozwolity ustali¢, Zze przedsigebiorstwa ustugowe oraz elektromaszynowe
cechowaly sie ksztaltowaniem wartosci wskaznika obrotowosci aktywow
ogotem na najnizszym poziomie, sposréd wszystkich firm tworzgcych probe
badawczg. W przypadku 25% tychze przedsiebiorstw przypadajgcy na 1
zlotowke majgtku przychdd ze sprzedazy nie przekraczat 70 groszy. Z kolei
najwyzszymi wartosciami omawianego wskaznika finansowego mogly sie
poszczyci¢ najmniej zagrozone upadtoscig spotki handlowe. Ponad 50% z nich
osiggato przychody ze sprzedazy przewyzszajgce dwukrotnie warto$¢ tgczng
aktywoOw, pozostajgcg do dyspozycji tychze podmiotdw gospodarczych.
Szczegotowe dane, odnosnie do Kksztaltowania sie wartosci wskaznika
obrotowosci aktywow ogotem wsréd firm  z  poszczegodlnych sektoréw
gospodarki, zostaty zebrane w tabeli 3.36.
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Tabela 3.36 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci wska znika
obrotowo $ci aktywow ogdétem

Warto sci

Sektor W M Ow rekomendowane

elektromaszynowy

. . 1,451] 1,09 | 1,52 0,70 -1,55
inne ustugi

budownictwo
chemiczny

metalowy 1,55| 1,48 | 0,59 1,20-1,90
spozywczy
informatyka

Warto sci wska znika

handel 2551222] 1,13 1,75-3,20

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

W wyniku dekompozycji omawianego powyzej wskaznika finansowego
powstaje miedzy innymi wskaznik obrotowosci aktywéw trwatych.
Przeprowadzone testy statystyczne wykazaly, ze najwyzszymi wartosciami
omawianego wskaznika finansowego cechowaly sie najmniej zagrozone
bankructwem spotki handlowe. W przypadku 75% z nich $rodki pieniezne
zainwestowane w aktywa trwate przedsiebiorstwa pozwalaty wygenerowac
ponad pieciokrotnie wyzszg od nich wartos¢ przychodow ze sprzedazy. W
przypadku firm budowlanych i informatycznych podobng sprawnoscig
gospodarowania srodkami trwatymi mogto sie poszczyci¢ niespetna 50% firm.
Z kolei wsréd cechujgcych sie ponadprzecietng kondycjg finansowg spoétek
gieldowych z pozostatych sektoréw gospodarki, mniej niz 25% z nich bylo w
stanie osiggnac przychdd ze sprzedazy przewyzszajgcy pieciokrotnie wartosé
zainwestowanych w aktywa trwate srodkow pienieznych. Przeprowadzone
badania potwierdzity zatem wystepowanie w realiach gospodarki polskiej,
prezentowanej w literaturze przedmiotu tezy o ksztattowaniu wyzszych wartosci
wskaznika obrotowosci aktywow trwatych przez firmy dziatajgce w sektorach
gospodarki o nizszej kapitatochtonnosci. Szczeg6towe wyniki uzyskane w
trakcie badan, dotyczgce ksztaltowania wartosci omawianego wskaznika
finansowego przez firmy z réznych sektorow gospodarki, zostaty przedstawione
w tabeli 3.37.
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Tabela 3.37 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci wska znika
obrotowo $ci aktywow trwatych

Warto sci

Sektor W M Ow rekomendowane

chemiczny
elektromaszynowy
metalowy 4,08 | 2,81 | 6,27 1,95 -4,25
spozywczy
inne ustugi

budownictwo

) 6,73 | 4,72 | 5,97 2,70 - 8,20
informatyka

Warto sci wska znika

handel 12,00] 8,51 | 9,42 5,3-15,80

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Kolejnym, przebadanym wskaznikiem z obszaru sprawnosci dziatania
przedsiebiorstwa, byt wskaznik okresu obrotu zapasow. Wykonany test ANOVA
rang Kruskala — Wallisa potwierdzit wystepowanie istotnego statystycznie
zroznicowania w dlugosci okresu odnawiania stanu zapaséw przez firmy
skupione w poszczegoélnych sektorach gospodarki polskiej. Zréznicowanie to
bytlo na tyle duze, ze niezbedne okazato sie wyodrebnienie az szesciu grup
przedsiebiorstw, skupiajgcych w sobie firmy z sektorow, pomiedzy ktorymi
wystepowaly istotne statystycznie ro6znice w poziomach, wokét ktorych
grupowaty sie wyznaczone wartosci wskaznika okresu obrotu zapasow.
SzczegoOtowe wyniki uzyskane w trakcie badan a dotyczgce tej kwestii zostaty
zebrane w tabeli 3.38. Z zestawionych w tej tabeli danych wynika, ze najkrotszy
cykl rotacji zapasow miat miejsce w przypadku szeroko rozumianych firm
ustugowych. Zdecydowanie rzadziej od nich, przecietny stan swoich zapaséw
odnawiaty w ciggu roku przedsiebiorstwa handlowe i produkcyjne. W przypadku
wspomnianych przedsiebiorstw handlowych i produkcyjnych uwage zwraca
ponadto fakt, ze $redni okres rotacji zapaséw w calej populacji tychze
przedsiebiorstw byt znaczaco krotszy od analogicznego okresu, wyznaczonego
dla najmniej zagrozonych upadto$cig spotek gietdowych.
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Tabela 3.38 Rekomendowane oraz przeci etne krajowe warto $ci wska znika
okresu obrotu zapasow

Préba badawcza Krajowe
W W W Warto sci W M
rekomendowane
L P . brak brak
=5 '"ne ustugi 7,39 | 415 | 9,77 1-10 danych | danych
g
o .
=3l budownictwo 14,27 | 9,47 | 14,35 3-20 14,26 | 10,84
s E informatyka
= o
= 2
‘N é spozywczy 27,43 | 25,67 | 9,95 20-35 23,28 | 18,20
g &
2 g
SR handel 38,47 | 30,60 | 21,39 25-55 30,45 | 25,58
\8 E\
% 9 h H
=2
-l Chemiczny 44,62 | 42,32 | 17,71 35-50 32,01 | 29,47
2 metalowy
g elektromaszynowy | 56,23 | 50,25 | 25,58 4075 37,44 | 35,01
‘T
c
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M" — $rednia z median.

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Jako kolejny analizie zostat poddany wskaznik okresu obrotu naleznosci.
Ws$rod firm tworzgcych probe badawczg, najdtuzej na sptate swoich naleznosci
oczekiwaly przedsiebiorstwa budowlane. Z kolei najkrotszy okres $ciggania
naleznosci dotyczyt spotek z sektora metalowego oraz handlu. Uzyskane
wyniki, zestawione z przecietnymi krajowymi dtugosciami inkasa naleznosci w
przekroju sektorowym, zostaly zebrane w tabeli 3.39. We wszystkich
przebadanych sektorach gospodarki, sredni okres $ciggania naleznosci,
wyznaczony dla najmniej zagrozonych bankructwem spotek gietdowych, byt
diuzszy, od analogicznego okresu, charakteryzujgcego ogét krajowych
podmiotow gospodarczych. Jedynie w przypadku przedsiebiorstw handlowych i
metalowych, wystepowata zbiezno$¢ miedzy ustalonym w czasie badan
przedziatem wartosci rekomendowanych a literaturowym przedziatem wartosci
wzorcowych.
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Tabela 3.39 Rekomendowane oraz przeci etne krajowe warto $ci wska znika
okresu obrotu nale znosci

Préba badawcza Krajowe
W M Ow Warto sci W M
rekomendowane

W et

g metalowy 46,51 | 43,72 | 23,75 30 - 55 41,63 | 38,08
- handel
% c
PRI hemiczny
& = . 59,65 | 55,87 | 25,85 40-75 47,77 | 45,84
5 = ustugi inne
52 elektromaszynowy
ORI spoZzywczy 70,92 | 67,30 | 22.95 50 - 87 45,44 | 41,54
=R informatyka
S

x .

3l budownictwo 88,74 | 82,39 | 37,28 60 — 105 47,84 | 44,04

g
gdzie:

W — wartosc¢ s$rednia, Ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M — érednia z median.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Tymczasem, ponad 50% spétek gietdowych o ponadprzecietnej kondycji
finansowej z sektora chemicznego i1 innych ustug oraz blisko 75%
przebadanych firm z sektora: elektromaszynowego, spozywczego,
informatycznego i budowlanego, ksztattowato wartosci omawianego wskaznika
finansowego na poziomie wyzszym, od zalecanego w literaturze przedmiotu.
Opisane powyzej rozbieznosci w sposéb graficzny zostaly przedstawione na
rysunku 3.11.

Rysunek 3.11 Warto $ci rekomendowane i literaturowe wska znika okresu
$ciggania nale znosci

literaturowe

bud

ele, spo, inf

che, ust

met, han

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Procedurze badawcze] zostat poddany takze wskaznik okresu obrotu
zobowigzan. Z przeprowadzonych testéw statystycznych wynika, ze
przynaleznos¢ sektorowa przedsiebiorstw wptywata na czas, po ktérym
regulowane byly zobowigzania. Bardziej szczego6towe testy, wykonane w tym
zakresie, zakonczyly sie wyodrebnieniem dwdch grup przedsiebiorstw,
pomiedzy ktoérymi wystepowaty statystycznie istotne réznice w diugosci okresu
obrotu zobowigzan. Ksztaltowanie sie przecietnych sektorowych wartosci
omawianego wskaznika finansowego wsréd ogotu krajowych przedsiebiorstw,
zestawione z wynikami uzyskanymi w trakcie badan, zostato przedstawione w
tabeli 3.40. Zebrane w tejze tabeli dane wskazujg, ze wsrdéd krajowych
przedsiebiorstw, niezaleznie od sektora gospodarki, zobowigzania byty
sptacane przecietnie po niespetna 40-stu dniach. Tymczasem, przedsiebiorstwa
tworzgce probe badawczg, w zaleznosci od przynaleznosci sektorowej, sptacaty
swoje zobowigzania srednio po blisko 70-ciu, lub stu dniach.

Tabela 3.40 Rekomendowane oraz przeci etne krajowe warto s$ci wska znika
okresu sptaty zobowi gzan

Préba badawcza Krajowe
W M Ow Warto Sci W M
rekomendowane
ISl chemiczny
= 5 metalowy _ 69,49 | 67,27 | 26,19 55-80 37,72 | 33,35
=l inne ustugi
%
= budownictwo
Al €lektromaszynowy
ISl spozywczy 100,82 | 90,60 | 52,79 67 — 122 38,21 | 33,97
g ? handel
| ll informatyka
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M — $rednia z median.

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

W interesujgcy sposob przedstawia sie takze poréwnanie czasu, po ktérym
regulowane byly zobowigzania przez najmniej zagrozone upadioscig spoiki
gieldowe, z literaturowym przedziatem wzorcowym omawianego wskaznika
finansowego. Okazuje sie bowiem, ze ponad 75% sposrod firm tworzgcych
proébe badawczg sptacato swoje zobowigzania pdzniej, anizeli wynikatoby to z
zalecen formutowanych  w literaturze przedmiotu. Tym samym, ustalone w
trakcie badan sektorowe przedziaty wartosci rekomendowanych, nie mialy, z
tymi prezentowanymi w literaturze przedmiotu, zadnych wartosci wspolnych.
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Rysunek 3.12 Warto $ci rekomendowane i literaturowe wska znika okresu
sptaty zobowi gzan

literaturowe

bud, ele, spo, han, inf

che, met, ust

Zrédto: Opracowanie wasne.

Jako kolejne zostaly zaprezentowane wyniki badan dotyczgce wskaznika
cyklu kapitalu obrotowego. Wykonane badania statystyczne pozwolity na
wydzielenie trzech grup sektorow, skupiajacych w sobie przedsiebiorstwa
tworzgce istotnie réznigce sie miedzy sobg rozktady wartosci wskaznika cyklu
kapitatlu obrotowego. Ksztattowanie sie ditugosci cyklu kapitatu obrotowego,
wsrdéd najmniej zagrozonych upadioscig spotek gietdowych zgrupowanych w
poszczegoblnych sektorach gospodarki, zostato przedstawione w tabeli 3.41.

Tabela 3.41 Parametry rozkladu oraz rekomendowane w  arto $ci wska znika
cyklu kapitatu obrotowego

Warto sci

Sektor W M Ow rekomendowane

. metalowy 80,66 | 80,55 | 35,11 55— 100

Y, ustugi inne

(=

‘(’; budownictwo

=< chemiczny

E spozywczy 98,06 | 97,68 | 31,87 75 - 120

3 handel

o informatyka

3

= elektromaszynowy | 128,51 | 119,32 | 33,56 110 - 150
gdzie:

W — wartosc¢ $rednia, Ow — odchylenie standardowe.

M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Najdtuzszy cykl kapitatu obrotowego zaobserwowano u cechujgcych sie
ponadprzecietng kondycjg finansowg firm z sektora elektromaszynowego. Z
kolei najmniej czasu, na odnowienie zapasOw oraz spieniezenie uzyskanych po
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sprzedazy produktéw naleznosci, potrzebowaly tworzgce probe badawczg
spotki metalowe oraz ustugowe.

Dlugos¢ cyklu $rodkéw pienieznych byla ostatnim, przebadanym
wskaznikiem z obszaru sprawnosci dziatania  przedsiebiorstwa.
Przeprowadzenie testow wielokrotnego poréwnania rang pozwolito na
wyodrebnienie czterech grup sektoréw przedsiebiorstw, w przypadku ktorych
wskazane byloby zaproponowanie osobnych przedzialbw  wartosci
rekomendowanych dla omawianego wskaznika finansowego. Szczego6towe
wyniki uzyskane w trakcie przeprowadzonych badan zostaty zebrane w tabeli
3.42.

Tabela 3.42 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci wska znika
cyklu srodkow pieni eznych

Warto Sci
rekomendowane

Sektor

Xl spozywczy
m .'E_‘ handel -4,38 | -2,79 | 25,74 -20-10
= 3l informatyka
‘N
o .
-3 Dudownictwo 06 | 7,44 | 3466 1525
c£ =l ustugi inne
G -
E AR Chemiczny 21,89 | 19,42 | 22,04 10-35
Bl metalowy
c ¢
= o
Elll elektromaszynowy | 43,95 | 39,54 | 34,74 20 -75
3
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.

M — mediana,

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

W przypadku najmniej zagrozonych upadto$cig spotek gietdowych z
sektoréw: spozywczego, handel, informatycznego, budownictwo oraz innych
ustug, $rednia dlugos¢ cyklu srodkow pienieznych byta ujemna i zblizona do
zera, czyli zgodna z literaturowymi zaleceniami odnosnie do ksztattowania
optymalnej wartosci wskaznika cyklu srodkow pienieznych. Z kolei ponad 75%
spotek z pozostatych, poddanych badaniu sektoréw gospodarki, ksztattowato
dodatnie wartosci omawianego wskaznika, znaczgco wyzsze od literaturowych
zalecen w tym temacie. Szczegolnie dtugi okres, od odptywu gotowki w zwigzku
Z uregulowaniem zobowigzan, do przyptywu gotowki w zwigzku ze splatg przez
odbiorcéw naleznosci, mijat w przypadku firm elektromaszynowych — $rednio
byty to 44 dni.

Na koncu zostaly zaprezentowane wyniki badan dotyczgce wskaznikéw
rynku kapitalowego. W tej czesci badan zostata wykorzystana préba liczaca
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lgcznie 292 sprawozdania finansowe *?°. Pierwszym, poddanym analizie

wskaznikiem finansowym z tego obszaru, byt wskaznik zyskownosci cenowej
akcji. Przeprowadzone badania statystyczne wykazaly, ze cechujgce sie
ponadprzecietng kondycjg finansowg spoiki gietdowe z sektora innych ustug
uzyskiwaly nizsze wartosci omawianego wskaznika finansowego, anizeli
przedsiebiorstwa z pozostatych, poddanych badaniu sektorow gospodarki.
Przecietnie kazda ziotébwka zainwestowana w akcje takiej firmy przynosita 5
groszy zysku netto. W tym samym czasie inwestycja w walory spotek z
pozostatych, uwzglednionych w badaniu sektorow gospodarki, pozwalata
Srednio na osiggniecie 9% zyskownosci w relacji do ich ceny rynkowej. Bardziej
szczegotowe informacje, dotyczgce ksztaltowania sie zyskownosci cenowej
akcji wsérod najmniej zagrozonych bankructwem spoétek gietdowych, zostaty
zestawione w tabeli 3.43.

Tabela 3.43 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci wska znika
zyskowno sci cenowej akcji

Warto Sci

Sektor
rekomendowane

inne ustugi 0,05 |0,05 ]0,02 0,03 -0,06

nizsze

budownictwo
chemiczny
elektromaszynowy
metalowy 0,09 | 0,07 | 0,07 0,05-0,11
spozywczy
handel
informatyka

o
=
c
‘N
<
4
n
=
‘O
‘0
o
g
2

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Jako ostatni procedurze badawczej zostat poddany wskaznik poziomu
ceny rynkowej w Kkapitale wilasnym. Przeprowadzone testy statystyczne
wykazaty, ze najwyzsze wartosci omawianego wskaznika byly obserwowane
wsrod najmniej zagrozonych upadtoscig spotek handlowych. W przypadku 75%
z nich, wycena rynkowa przedsiebiorstwa byta co najmniej péttora razy wyzsza
od ksiegowej wartosci jego kapitatdbw wiasnych. W przypadku spotek,
zgrupowanych w pozostatych, przebadanych sektorach gospodarki, nie

129 Mniejsza liczebno$é wykorzystanej w tej czesci badan proby badawczej byta podyktowana

faktem, iz konstrukcja wskaznikéw finansowych z tego obszaru wymagata znajomosci
rynkowej wyceny walorow danej spoétki, a w wczesniejszych badaniach zostaty
wykorzystane takze dostepne w bazie danych firmy ,Notoria Service” sprawozdania
finansowe podmiotow gospodarczych z okresu przed ich debiutem gietdowym.

152



Zaleznasci miedzy celem nadezinym przedsbiorstwa ...

stwierdzono wystepowania miedzy nimi istotnych statystycznie rdéznic w
rozktadach wartosci omawianego wskaznika finansowego. W ich przypadku
przecietnie cena rynkowa byta blisko dwukrotnie wyzsza od wartosci ksiegowej
kapitatbw wiasnych przypadajgcych na jedng akcje. Bardziej szczego6towe
informacje o ksztattowaniu sie wartosci poziomu ceny rynkowej w kapitale
wlkasnym wsréd spoétek gietdowych o ponadprzecietnej kondycji finansowej,
zostaty zebrane w tabeli 3.44.

Tabela 3.44 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci wska znika
poziomu ceny rynkowej w kapitale wikasnym

Warto Sci

Sektor W M Ow rekomendowane

budownictwo
chemiczny
elektromaszynowy
metalowy 1,93 1,65 1,22 0,95 - 2,65
spozywczy
informatyka
inne ustugi

nizsze

Warto sci wska znika

handel 2,89 | 247 | 1,68 1,60 — 4,00

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

3.4.2. Podsumowanie wynikow bada n

Przeprowadzone testy ANOVA rang Kruskala — Wallisa wykazaty, ze na
poziomie istotnosci 5% sektorowe rozktady wartosci wszystkich poddanych
badaniu wskaznikéw finansowych réznity sie miedzy sobg. W zdecydowanej
wiekszosci sektorow gospodarki, skupione w nich najmniej zagrozone
upadtoscig spotki gietdowe ksztalttowaly wartosci przebadanych wskaznikéw
finansowych na poziomach odbiegajgcych od tych zalecanych w literaturze
przedmiotu. Rozbieznos$ci te byly na tyle znaczace i powszechne, iz wydaje sie
zasadne stwierdzenie, ze literaturowe wartosci wzorcowe wymagajg korekty
oraz uwzglednienia przy ich wyznaczaniu specyfiki poszczegdélnych sektorow
gospodarki. W sposob syntetyczny wazniejsze informacje oraz wnioski ptyngce
z przeprowadzonych badan zostaty przedstawione w tabelach 3.45 oraz 3.46.
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Tabela 3.45 Ksztaltowanie si e warto $ci wska znikdw finansowych spétek gietdowych o najlepszej ko

Wskaznik

poszczegolnych sektorach gospodarki

budownictwo

chemiczny

Warto sci charakterystyczne dla sektora

elektroma

metalowy

spozywczy

handel

informatyka

ndycji finansowej w

inne ustugi

biezacy ptynnosci

niskie, wyzsze od
przecietnych
krajowych,
zgodne z
literaturowymi

Srednie, wyzsze od
przecigtnych
krajowych, wyzsze
od literaturowych

AU

wysokie, wyzsze od
przecigtnych
krajowych, wyzsze
od literaturowych

$rednie, wyzsze od
przecigtnych
krajowych, wyzsze
od literaturowych

niskie, wyzsze od
przecigtnych
krajowych, zgodne
z literaturowymi

niskie, wyzsze od
przecietnych
krajowych, zgodne
z literaturowymi

$rednie, wyzsze od
przecietnych
krajowych, wyzsze
od literaturowych

wysokie, wyzsze od
przecigtnych
krajowych, wyzsze
od literaturowych

szybki ptynnosci

Srednie, wyzsze
od przecietnych,
wyzsze od
literaturowych

Srednie, wyzsze od
przecietnych,
wyzsze od
literaturowych

najwyzsze, wyzsze
od przecietnych,
wyzsze od
literaturowych

Srednie, wyzsze od
przecietnych,
wyzsze od
literaturowych

niskie, wyzsze od
przecietnych,

szerszy przedziat
zawierajacy W

sobie literaturowy

najnizsze, wyzsze
od przecietnych,
szerszy przedziat
zawierajacy W
sobie literaturowy

wysokie, wyzsze od
przecietnych,
wyzsze od
literaturowych

najwyzsze, wyzsze
od przecietnych,
wyzsze od
literaturowych

$rednie, wyzsze

$rednie, wyzsze od

wysokie, wyzsze od

wysokie, wyzsze od

najnizsze, zblizone

niskie, wyzsze od

$rednie, wyzsze od

najwyzsze, wyzsze

. . . . . przecietnych, . .
plynnosci pienigznej od przlemetnych, przelcletnych, przef:letnych, przelcletnych, do przecietnych, szerszy przedzial przegletnych, od przlemetnych,
wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od zgodne z Zawieraiacy w wyzsze od wyzsze od
literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowymi wierajacy literaturowych literaturowych
sobie literaturowy
udziatu kapitatu
obrotowego w $rednie $rednie wysokie $rednie najnizsze niskie wysokie Srednie
aktywach
skorygc’)vyar)y. . Srednie Srednie Srednie Srednie niskie niskie $rednie wysokie
plynnosci biezacej
skorygowany $rednie niskie $rednie wysokie najnizsze niskie $rednie wysokie

ptynnosci szybkiej

najwyzsze, szerszy

ogdlnego wysokie, nizsze niskie, nizsze od niskie, nizsze od niskie, nizsze od wysokie, nizsze od przedziat $rednie, nizsze od niskie, nizsze od
zadtuzenia od literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych zawierajacy W literaturowych literaturowych
sobie literaturowy
. nlskle, nizsze .Od niskie, nizsze od niskie, nizsze od niskie, nizsze od wyzsze, nizsze od niskie, nizsze od niskie, nizsze od niskie, nizsze od
zadtuZenia literaturowej . . v . o . v . 1 . e . v . -
! - literaturowej wartosci | literaturowej wartosci | literaturowej wartosci | literaturowej wartosci | literaturowej warto$ci | literaturowej wartosci | literaturowej wartoSci
dtugoterminowego wartosci . . . . . . .
Krytycznej krytycznej krytycznej krytycznej krytycznej krytycznej krytycznej krytycznej
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Wskaznik

budownictwo

chemiczny

elektroma

metalowy

spozywczy

informatyka

inne ustugi

szynowy

niskie, nizsze od

. , $rednie, zblizone | $rednie, zblizone do | $rednie, zblizone do | $rednie, zblizone do . $rednie, zblizone do wysokie, nizsze od $rednie, zblizone do
pokrycia aktywow do przecietnych przecietnych przecietnych przecietnych przecigtnych, przecietnych przecietnych przecietnych
trwatych kapitatem . ' . ' . ' . ' szerszy przedziat . ' . ' . '

wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od I . wyzsze od wyzsze od wyzsze od
wiasnym . . . . zawierajacy w sobie . . .
literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych lteraturowy literaturowych literaturowych literaturowych
ZE{;\;?(;N\A?SCI $rednie $rednie niskie $rednie $rednie wysokie $rednie niskie
obrotoyv oscl $rednie niskie niskie niskie niskie wysokie Srednie niskie
aktywdw trwalych
. i, . . A . . . o . wyzsze od - -
okresu obrotu niskie, zblizone wysokie, wyzsze od najwyzsze, wyzsze | wysokie, wyzsze od Srednie, wyzsze od o . niskie, zblizone do -
zapasow do przecietnych przecietnych od przecietnych przecietnych przecietnych srednich, wyzsze przecietnych najnizsze
od przecietnych
wysokie, wyzsze niskie, wyzsze od $rednie, wyzsze od orgsd:lzv?é?r;e 7 $rednie, wyzsze od orgij/:lz\;zler;e 7 $rednie, wyzsze od niskie, wyzsze od
okresu obrotu od przecietnych, przecietnych, przecietnych, P Y ; przecietnych, P Y X przecietnych, przecietnych,
S . . . przecietnymi, . przecietnymi, . .
naleznosci wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od
. . . zgodne z . zgodne z . .
literaturowych literaturowych literaturowych . . literaturowych . . literaturowych literaturowych
literaturowymi literaturowymi
wyzsze, wyzsze nizsze, wyzsze od wyzsze, wyzsze od nizsze, wyzsze od wyzsze, wyzsze od wyzsze, wyzsze od wyzsze, wyzsze od nizsze, wyzsze od
okresu obrotu od przecietnych, przecietnych, przecietnych, przecietnych, przecietnych, przecietnych, przecietnych, przecietnych,
zobowigzan wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od
literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych
?él:giok;gggm Srednie Srednie wysokie niskie Srednie Srednie $rednie niskie
. . niskie, w ponad najnizsze, w ponad najnizsze, w ponad najnizsze, w ponad - o
cyklg s_rodkow 25% przypadkow Srednie wysokie Srednie 50% przypadkdow 50% przypadkdow 50% przypadkdow niskie, w Qonaq 25%
pienigznych . . . . przypadkéw ujemne
ujemne ujemne ujemne ujemne
zyskownoscl wyzsze wyzsze wyzsze wyzsze wyzsze wyzsze wyzsze nizsze
cenowej akcji y y y y y y y
poziomu ceny
rynkowej w kapitale nizsze nizsze nizsze nizsze nizsze wyzsze nizsze nizsze

wiasnym

Zrédto: Opracowanie wiasne.

155




Zaleznasci miedzy celem nadezinym przedsbiorstwa ...

Tabela 3.46 Ksztaltowanie si e warto sci wska znikow finansowych spotek
gietdowych o  najlepszej kondycji  finansowe] w
poszczegolnych obszarach dziatalno  $ci

BiE e Whioski ptyn gce z badan
zespotu
" najnizsze wartosci wskaznikow ptynnosci byty
charakterystyczne dla firm z sektora spozywczego i
handlowego,

= przecietne wartosci wskaznikow ptynnosci, ksztattowanych
przez najmniej zagrozone upadtoscig spoétki gietdowe byly
znaczgco wyzsze od tych, charakteryzujgcych og6t krajowych
podmiotéw gospodarczych

» ponad 75% spoélek o ponadprzecietnej kondycji finansowej z
sektoréw: chemicznego, elektromaszynowego, metalowego,
informatycznego oraz innych ustug, ksztattowato wartosci
swoich wskaznikébw pilynnosci na poziomie wyzszym, od
zalecanego w literaturze przedmiotu

= ponad 50% najmniej zagrozonych bankructwem gietdowych
spotek handlowych oraz ponad 25% firm spozywczych,
ksztalttowalo wartosci wskaznika szybkiego plynnosci na
poziomie nizszym, od postulowanego w literaturze przedmiotu

= przeprowadzone badania nie potwierdzity niwelowania
sektorowego zrdznicowania wartosci wskaznikow ptynnosci na
drodze ich korygowania, polegajgcego na uwzglednieniu przy
ich wyznaczaniu okresu uptynnienia poszczegoélnych skladnikéw
majgtku przedsiebiorstwa oraz okresu sptaty zobowigzan

» zastosowanie techniki korygowania wskaznikéw pitynnosci w
przypadku  najmniej  zagrozonych  upadioscia  spotek
powodowato przewaznie wzrost wartosci wyznaczonych w ten
sposob wskaznikow

ptynno sci
statycznej

= w najwiekszym stopniu z finansowania majgtku kapitatem
obcym korzystaty najmniej zagrozone upadtoscig
przedsiebiorstwa z sektora handlowego, spozywczego oraz
budownictwo

" najnizsze wartosci wskaznikow zadtuzenia byty
charakterystyczne dla cechujgcych sie ponadprzecietng
kondycjg finansowg spoélek gieldowych z  sektoréw:
chemicznego, elektromaszynowego, metalowego oraz ustug

= ponad 50% najmniej zagrozonych upadioscia spoétek

wspomagania handlowych oraz ponad 75% przedsiebiorstw z pozostatych,

finansowego poddanych badaniu sektoréw gospodarki, ksztattowato swoje
zadluzenie na poziomie nizszym, od zalecanego w literaturze
przedmiotu

» na niskie wartosci wskaznikow opisujacych zadtuzenie mogta
mie¢ wplyw relatywnie wysoka dostepnos¢ do finansowania
majgtku na drodze emisji akcji przez podmioty notowane na
gietdzie, a takowe tworzyly prébe badawczg

= wsrod firm tworzacych probe badawczg w najwiekszym stopniu
z zewnetrznych, dlugoterminowych zrédet finansowania
korzystaty spotki spozywcze

» wokét najnizszych wartosci wskaznika pokrycia aktywow
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trwatych kapitalem wlasnym skupione byly wyniki uzyskiwane
przez spéiki z sektora spozywczego

» ponad 50% tworzacych prébe badawczg spotek z sektora
spozywczego oraz ponad 75% firm z pozostatych sektorow
gospodarki, ksztattowato wartosci wskaznika pokrycia aktywow
trwatych kapitalem wlasnym na poziomie wyzszym, od
wynikajgcego z opisywanej w literaturze przedmiotu ziotej
zasady bilansowej

» ngjnizsze  wartosci  wskaznika  obrotowosci  aktywoéw
charakteryzowaty najmniej zagrozone upadtoscig spoétki z
sektora elektromaszynowego i ustugowego, z kolei najwyzsze
wartosci tego wskaznika odnotowywano wsréd firm handlowych

= w przypadku wskaznika obrotowosci aktywow trwatych badania
potwierdzity prezentowane w literaturze przedmiotu twierdzenie,
ze firmy z sektoréw o wysokiej majgtkochtonnosci (chemiczny,
elektromaszynowy, metalowy, spozywczy) charakteryzujg sie
nizszymi wartosciami omawianego wskaznika, od
przedsiebiorstw, ktére prowadzg dziatalnos¢ gospodarczg w
sektorach o niskiej kapitatochtonnosci (handel, informatyka)

= przecietny okres obrotu zapaséw, naleznosci oraz zobowigzan
najmniej zagrozonych bankructwem spoétek gieldowych z
poddanych badaniu sektorow gospodarki byt dluzszy, od
analogicznego okresu charakteryzujgcego ogoét przedsiebiorstw

krajowych
» zréznicowaniu diugosci okresu obrotu naleznosci i zobowigzan
sprawno $ci pomiedzy tworzgcymi prébe badawczg spoétkami gietdowymi
dziatania nalezagcymi do odmiennych sektorow gospodarki towarzyszyt

brak takowego wsrdd ogotu firm krajowych

» najkrotszy okres obrotu zapasow byt charakterystyczny dla
najmniej zagrozonych bankructwem spoétek $Swiadczacych
szeroko rozumiane ustugi

» okoto 75% spolek o ponadprzecietnej kondycji finansowej z
sektorow: budownictwo, elektromaszynowy, spozywczy oraz
informatyka, sciggato swoje naleznosci w okresie dtuzszym, od
zalecanego w literaturze przedmiotu

= ponad 75% najmniej zagrozonych upadtoscia firm z wszystkich,
poddanych badaniu sektorow gospodarki sptacato swoje
zobowigzania w terminie pdzniejszym, od postulowanego w
literaturze przedmiotu

» ponad 25% tworzagcych probe badawczg spoétek z sektorow:
budownictwo oraz innych ustug, jak réwniez powyzej 50% firm z
sektora: spozywczego, informatycznego i handel, ksztalttowato
wartos¢ cyklu srodkow pienieznych na poziomie nizszym od
zera

» przecietnie kazda zlotbwka zainwestowana w akcje firmy z
sektora innych ustug przynosita 5 groszy zysku, gdy w tym
samym czasie inwestycja w walory spotek z pozostatych,

rynku poddanych badaniu sektorow gospodarki, pozwalata srednio na

kapitatowego osiagniecie 9% zyskownosci w relacji do ich ceny rynkowej

» rynkowa wycena waloréw firm handlowych przewyzszata
srednio prawie 3-krotnie ksiegowg wartos¢ ich kapitatu
wiasnego, gdy tymczasem wsrod pozostaltych spoétek
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gietdowych, przecietnie cena rynkowa byla blisko dwukrotnie
wyzsza od wartosci ksiegowej kapitatow  wlasnych
przypadajacych na jedng akcje

Zrédio: Opracowanie wiasne.

3.5. Wyniki bada n uzyskanych przy zalo zeniu maksymalizaciji

warto sci, jako celu funkcjonowania przedsi  ebiorstwa
3.5.1. Prezentacja i oméwienie uzyskanych wynikow

Przeprowadzone testy ANOVA rang Kruskala — Wallisa wykazaty, ze na
poziomie istotnosci wynoszgcym 5% sektorowe rozktady wartosci wszystkich
przebadanych wskaznikéw finansowych roznity sie miedzy sobg. Swiadczy to o
tym, ze przynaleznos¢ sektorowa przedsiebiorstw wptywata w sposob istotny na
ksztaltowane przez nie wartosci poszczegollnych wskaznikow finansowych.

W pierwszej kolejnosci zostaly opisane wyniki badan dotyczgce wskaznika
ptynnosci biezacej. Wykonanie testow wielokrothego porownania rang
doprowadzito ostatecznie do wydzielenia trzech grup przedsiebiorstw,
skupiajgcych w sobie sektory charakteryzujgce sie zblizonymi rozktadami
wartosci wskaznika biezgcej ptynnosci, ale istotnie réznigcymi sie od tych,
wystepujgcych w pozostatych wyodrebnionych grupach. Statystycznie wokot
najnizszego poziomu byly skupione wartosci wskaznika biezgcej ptynnosci,
uzyskiwane przez kreujgce najwyzszg wartos¢ dla whascicieli spotki gietdowe z
sektorow spozywczego i budowlanego. Z kolei najwyzszymi wartosciami
omawianego wskaznika finansowego charakteryzowaly sie tworzgce probe
badawczg przedsiebiorstwa elektromaszynowe, informatyczne i ustugowe.
Szczegobtowe wyniki badan, zestawione z przecietnymi wartosciami wskaznika
biezagcej pitynnosci wystepujgcymi w catej krajowej populacji podmiotow
gospodarczych **°, zostaly zaprezentowane w tabeli 3.47.

130 jekrog w niniejszym podrozdziale bedzie mowa o przecietnej wartosci jakiego$s wskaznika

finansowego dotyczacej calej krajowej populacji podmiotdw gospodarczych, to bedzie
chodzito o srednig warto$¢, wyznaczong na podstawie danych zawartych w podrozdziale
2.4 niniejszej rozprawy doktorskiej. Konkretnie bedzie przywotywana warto$¢ obliczona jako
Srednia z warto$ci wystepujgcych w latach 2002 — 2006 danego wskaznika finansowego i to
wsrod wszystkich potgczonych ze sobg sektoréw gospodarki.
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Tabela 3.47 Rekomendowane oraz przeci etne warto sci wska znika bie zacej
ptynno sci

Proba badawcza Krajowe

Ow Warto sci

M
rekomendowane

w M

budownictwo

. 161 | 1,60 | 0,67 1,10-1,95 1,46 1,34
spozywczy

chemiczny
metalowy 2,22 | 1,90 | 1,09 1,35-2,85 1,63 | 1,44
handel

elektromaszynowy

Warto sci wska znika
wysokie srednie niskie

informatyka 2,73 | 2,45 | 1,56 1,55 -3,50 1,90 1,63
inne ustugi
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M™ — érednia z median.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

W przypadku wszystkich poddanych analizie sektorow gospodarki, srednie
krajowe wartosci wskaznika biezgcej ptynnosci byly nizsze od przecietnych
wartoéci omawianego wskaznika, wyznaczonych dla spotek gietdowych
charakteryzujgcych sie ponadprzecietnym udziatem rynkowej wartosci dodanej
w aktywach ogétem 3! Okolo 50-ciu % najlepiej radzacych sobie z kreacjg
wartoéci firm z sektora spozywczego i budowlanego oraz blisko 25%
przedsiebiorstw z pozostatych, przebadanych sektorow gospodarki, uzyskiwato
wartoéci wskaznika biezgcej ptynnosci nizsze, od dolnej granicy najczesciej
prezentowanego w literaturze przedmiotu przedziatu wartosci wzorcowych. Z
kolei ponad 50% tworzgcych prébe badawczg spétek gietdowych z sektorow:
elektromaszynowego, informatycznego i ustlugowego kreowato wartosci
opisywanego wskaznika finansowego na poziomie wyzszym, od zalecanego w
literaturze przedmiotu. Wynikajgce z powyzszego rozbieznosci, miedzy
literaturowymi wartosciami wzorcowymi a wyznaczonymi w trakcie badan
sektorowymi przedziatami wartosci rekomendowanych, zostaly w sposéb
graficzny przedstawione na rysunku 3.13.

31 |lekroé w niniejszym podrozdziale bedzie wystepowa¢ odwotanie do przedsigbiorstw

tworzacych prébe badawcza, to bedzie chodzito w nim o spotki charakteryzujgce sie
ponadprzecietng wartoscig udziatu rynkowej wartosci dodanej w aktywach ogotem.
Poniewaz wartos¢ tego wskaznika zostala wybrana na potrzeby empirycznej czesci
rozprawy, jako miernik realizacji celu w postaci dgzenia do maksymalizacji wartosci
przedsiebiorstw, to do okreslenia podmiotéw gospodarczych tworzgcych probe badawczag
bedg wykorzystywane takze sformulowania typu: ,przedsiebiorstwa kreujgce najwyzszag
wartos¢ dla swoich wiascicieli, ,spotki gieldowe o najwyzszym przyroscie wartosci”, itp.
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Rysunek 3.13 Warto sci rekomendowane i literaturowe wska znika bie zacej
ptynno Sci

literaturowe

ele, inf, ust

che, met, han

bud, spo

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Jako kolejny procedurze badawczej zostat poddany wskaznik ptynnosci
szybkiej. Wykonane badania statystyczne pozwolity na wyodrebnienie dwéch
grup sektoréw, dla ktorych wskazane byloby zaproponowanie osobnych
przedziatbw wartosci rekomendowanych. Ksztattowanie sie wartosci wskaznika
szybkiego ptynnosci w wyodrebnionych w trakcie badan grupach sektorow,
zestawione z wynikami dotyczgcymi ogotu krajowych jednostek gospodarczych,
zostalo przedstawione w tabeli 3.48. Z zaprezentowanych w tej tabeli danych
wynika, ze przecietne sektorowe wartosci opisywanego wskaznika
finansowego, wyznaczone dla spotek gietdowych najlepiej radzgcych sobie z
kreacjg wartosci, byly wyzsze od analogicznych srednich, charakteryzujgcych
cato$¢ krajowej populaciji podmiotéw gospodarczych.

Tabela 3.48 Rekomendowane oraz przeci etne warto $ci wska znika
szybkiego ptynno Sci

Préba badawcza Krajowe

Sektor &0
W M Ow Warto sci W M
rekomendowane

budownictwo
metalowy
spozywczy
handel

1,33 (1,13 | 0,81 0,80 -1,60 1,06 | 0,96

nizsze

chemiczny
elektromaszynowy
informatyka

inne ustugi

2,01 1,80 (1,28 1,10-2,50 1,34 | 1,16

Warto sci wska znika

wyzsze

gdzie:
W — wartosc¢ s$rednia, Ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M™ — érednia z median.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.
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Wartos¢ srednia, obliczona w przypadku kazde]j z wyodrebnionych w
trakcie badan grup sektoréw, byla wyzsza od gérnej granicy
najpopularniejszego w literaturze przedmiotu przedziatu wartosci wzorcowych
omawianego wskaznika ptynnosci. Jednoczesnie  25%  kreujacych
ponadprzecietng warto$¢ rynkowg spotek z sektorow: budownictwo, metalowy,
spozywczy i handel, dysponowato majgtkiem zakumulowanym w naleznosciach
i inwestycjach krétkoterminowych, ktéry nie pozwalat na sptate nawet 80%
biezgcych zobowigzan. Z powyzszego wynika, ze wartosci wskaznika
szybkiego ptynnosci zalecane w literaturze przedmiotu znaczgco odbiegajg od
tych, ktére sg ksztaltowane w rzeczywistosci przez gietdowych lideréw w
dziedzinie kreowania wartosci.

Rysunek 3.14 Warto $ci rekomendowane i literaturowe wska znika
szybkiego ptynno $ci

literaturowe

che, ele, inf, ust

bud, met, spo, han

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W nastepnej kolejnosci przebadany zostat wskaznik ptynnosci Srodkow
pienieznych. Przeprowadzone testy statystyczne wykazaty, ze wokot
najnizszych wartosci omawianego wskaznika finansowego skupione byty
wyniki, uzyskiwane przez najlepiej radzagce sobie z kreacjg wartosci spotki
spozywcze. Z kolei najwyzszymi wartosciami wskaznika ptynnosci srodkow
pienieznych cechowaty sie tworzgce probe badawczg spoiki informatyczne oraz
ustugowe. Bardziej szczegétowe informacje, dotyczace ksztattowania wartosci
opisywanego wskaznika finansowego przez firmy poddane badaniu oraz te
tworzgce calos¢ krajowej populacji podmiotéw gospodarczych, zostaly
zaprezentowane w tabeli 3.49.
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Tabela 3.49 Rekomendowane oraz przeci etne warto sci wska znika
ptynno $ci srodkow pieni eznych

Préba badawcza Krajowe
Sektor 5Ci
M Ow Warto sci W M
rekomendowane
Q
74l Spozywczy 0,26 | 0,11 | 0,30 0,05-10,45 0,19 | 0,11
© c
X
S budownictwo
SRRl Chemiczny
% 3 elektromaszynowy| 0,50 | 0,29 | 0,52 0,15-0,75 0,30 | 0,19
i bl metalowy
~8 handel
g < inf k
R In'ormalyka 0,86 | 066 | 1,02 [ 040-1,00 | 063 | 041
? inne ustugi
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M — $rednia z median.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

W przypadku kazdego z przebadanych sektoréw gospodarki, przecietne
wartosci wskaznika ptynnosci srodkéw pienieznych, cechujgce spotki gietdowe
0 najwyzszym przyroscie wartosci, byty wyzsze od analogicznych srednich
wartosci, wyznaczonych dla ogétu krajowych podmiotéw gospodarczych. Blisko
potowa tworzgcych probe badawczg spotek spozywczych kreowata wartosci
omawianego wskaznika finansowego na poziomie nizszym, od zalecanego w
literaturze przedmiotu. Z kolei ponad 75% najlepiej radzacych sobie z kreacjg
wartosci gietdowych firm informatycznych i ustugowych ksztattowato wartosci
wskaznika ptynnosci $rodkéw pienieznych wyzsze, od gdrnej granicy
najpopularniejszego literaturowego przedziatu wartosci wzorcowych. W zwigzku
Z powyzszym, ustalone w trakcie badan sektorowe przedzialy wartosci
rekomendowanych dla wskaznika ptynnosci srodkéw pienieznych znaczgco
roznity sie od tych, prezentowanych w literaturze przedmiotu. W sposoéb
graficzny rozbieznosci te zostaty ukazane na rysunku 3.15.

Udziat kapitatu obrotowego w aktywach byt kolejnym wskaznikiem z
obszaru ptynnosci, ktéry zostat poddany analizie. Wykonane w jego przypadku
badania statystyczne doprowadzity do wyodrebnienia przedsiebiorstw
spozywczych, jako tych charakteryzujgcych sie najnizszymi wartosciami
omawianego wskaznika finansowego. W ich przypadku przecietnie na kazdg
zlotowke ulokowang w majgtek przedsiebiorstwa przypadato niespetna 14
groszy kapitatu pracujgcego. Z kolei wokét najwyzszych wartosci wskaznika
udziatu kapitalu obrotowego w aktywach byly skupione wyniki, uzyskiwane
przez najlepiej radzgce sobie z kreacjg wartosci spotki z sektorow:
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chemicznego, elektromaszynowego, informatycznego i ustugowego. W
przypadku 50% z nich kapitat pracujgcy stanowit powyzej 30% tgcznej wartosci
ich aktywéw ogo6tem. Bardziej szczegbélowe wyniki badan, dotyczace
ksztaltowania wartosci omawianego wskaznika finansowego przez spofki
gietdowe kreujgce najwyzszg wartosc dla swoich wiascicieli, zostaty zebrane w
tabeli 3.50.

Rysunek 3.15 Warto s$ci rekomendowane i literaturowe wska  znika
ptynno $ci srodkow pieni eznych

literaturowe

inf, ust

bud, che, ele, met, han

spo

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 3.50 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci wska znika
udziatu kapitatu obrotowego w aktywach

Warto sci
rekomendowane

spozywczy 13,74% | 15,54% 14,90% 0% - 25%

budownictwo
metalowy 20,57%20,55%| 14,65% 10% - 32%
handel

chemiczny
elektromaszynowy
informatyka

inne ustugi

28,54%]31,57%16,55% 15% - 40%

Warto $ci wska znika
wysokie $rednie niskie

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Jako kolejne zostaly zaprezentowane wyniki badan dotyczgce
skorygowanego wskaznika ptynnosci biezgcej. Na poziomie istotnosci
wynoszgcym 5% nie udato sie przy pomocy testu ANOVA rang Kruskala —
Wallisa potwierdzi¢ hipotezy o réwnosci median sektorowych rozkladow
wartosci opisywanego wskaznika finansowego. Tym samym nie znalazta
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potwierdzenia prezentowana w literaturze przedmiotu teza o niwelowaniu
sektorowego zréznicowania pitynnosci przy pomocy techniki korygowania
wskaznikbw ptynnosci o czynnik czasu. Wykonane testy wielokrotnego
poréwnania rang doprowadzity do wyodrebnienia trzech grup, skupiajgcych w
sobie przedsiebiorstwa z sektorow o zblizonych rozktadach wartosci
omawianego wskaznika finansowego, ale r6znigcych sie istotnie od rozktadéw,
uzyskanych w pozostatych grupach sektoréw. Poréwnujgc uzyskany skfad grup
sektoréw, do tego jaki mial miejsce w przypadku zwyklego wskaznika
biezagcego pitynnosci, nalezatloby zwrécié uwage na przesuniecie sie
przedsiebiorstw elektromaszynowych i informatycznych z grupy sektorow o
wysokiej do Sredniej ptynnosci. Ponadto, w przypadku wiekszosci
przedsiebiorstw najlepiej radzgcych sobie z kreacjg wartosci, poddanie technice
korygowania ksztaltowanych przez nie wskaznikbw pilynnosci biezgcej,
przyczynialo sie do znacznego wzrostu ich wartosci. Bardziej szczego6towe
wyniki uzyskane podczas badan, dotyczgce skorygowanego wskaznika
biezgcej ptynnosci, zostaly zestawione w tabeli 3.51.

Tabela 3.51 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci
skorygowanego wska znika bie zgcej ptynno $ci

Warto Sci

rekomendowane

budownictwo

. 439 | 3,19 | 4,31 2,50-4,70
spozywczy

chemiczny
elektromaszynowy
metalowy 485 | 4,19 | 2,57 3,20 - 5,50
handel
informatyka

Warto sci wska znika

ustugi inne 10,721 6,60 | 9,58 3,45 -15,35

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Ostatnim wskaznikiem z obszaru ptynnosci finansowej, ktory zostat
poddany procedurze badawczej, byt skorygowany wskaznik ptynnosci szybkie;.
Przeprowadzone testy statystyczne potwierdzity, ze rozklady wartosci
omawianego wskaznika finansowego, wyznaczone dla przedsiebiorstw
skupionych w poszczegoélnych sektorach gospodarki, roznity sie istotnie miedzy
sobg. Ponadto przeprowadzone badania pozwolity ustali¢, ze posréd wszystkich
firm tworzgcych prébe badawczg, przyjmowanie najnizszych wartosci
skorygowanego wskaznika ptynnosci szybkiej bylo domeng przedsiebiorstw
spozywczych. Z kolei wokot najwyzszego poziomu byly skupione wartosci
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omawianego wskaznika finansowego, ksztattowane przez najlepiej radzace
sobie z kreacjg wartosci spotki z sektora informatycznego i ustugowego.
Zastosowana procedura korygowania doprowadzita ponadto do wzrostu
wartosci wiekszosci z poddanych jej wskaznikow szybkich pilynnosci. Jej
efektem bylo takze wieksze zroznicowanie otrzymanych wynikéw, w
poréwnaniu do rezultatow badan uzyskanych podczas analizy zwyktego
wskaznika szybkiego ptynnosci. Zamiast postulowanego w literaturze
przedmiotu ujednolicenia uzyskanych dla przedsigbiorstw z réznych sektoréw
gospodarki wynikow, nastgpito jeszcze wieksze ich rozproszenie i skupienie sie
wokot trzech, a nie jak to mialo miejsce wczesniej tylko dwdch wartosci.
Bardziej szczegotowe informacje, odnosnie do ksztaltowania sie wartoSci
skorygowanego wskaznika szybkiego ptynnosci, zostaly przedstawione w tabeli
3.52.

Tabela 3.52 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci
skorygowanego wska znika szybkiego ptynno $ci

Warto Sci

Sektor W M Ow rekomendowane

spozywczy 3,88 1 2,13 | 5,30 1,80 -3,30

budownictwo
chemiczny
elektromaszynowy| 3,97 | 2,76 | 3,36 2,00-4,70
metalowy
handel

Warto sci wska znika

informatyka

- 6,14 | 3,94 | 6,28 3,05-6,15
ustugi inne

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Jako kolejne zostaly przedstawione wyniki badan dotyczgce wskaznikéw z
obszaru  wspomagania finansowego  przedsiebiorstwa. Jednym @z
popularniejszych wskaznikéw, zaliczanych do tego obszaru, jest wskaznik
ogolnego zadtuzenia. Wykonane szczegétowe testy statystyczne doprowadzity
do wyodrebnienia trzech grup sektorow przedsiebiorstw, ktére stosowaty
odmienng polityke zewnetrznego finansowania swojego majgtku. W
najmniejszym stopniu wsrdd firm tworzgcych probe badawczg z zewnetrznych,
obcych Zrodet byt finansowany majgtek spotek chemicznych, metalowych i
ustugowych. 75% z nich w przynajmniej 60% finansowato swoje aktywa z
kapitatow wiasnych. Z kolei najwigeksze zaangazowanie obcego, zewnetrznego
kapitalu w finansowanie majgtku cechowato kreujgce najwyzszg wartos¢ firmy
budowlane oraz spozywcze. W ich przypadku przecietnie aktywa
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przedsiebiorstwa w blisko 50% sfinansowane zostaly z kapitaldw obcych.
Bardziej szczego6towe dane, dotyczgce zadtuzenia poddanych badaniu spotek
gietdowych, zostaly zawarte w tabeli 3.53.

Tabela 3.53 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci wska znika
0golnego zadtlu zenia

Warto sci
rekomendowane

fo) cChemiczny
VARl metalowy 31,30%(30,94% | 12,36% 20% - 40%
ISR inne ustugi
o
< 'GE) elektromaszynowy
= 3 handel 37,67%138,25% | 15,32% 25% - 50%
VAR 3 informatyka
£ o
SR budownictwo 147 5104 [ 47,16% | 14,12% 35% - 60%
ZQl spozywczy
S
gdzie:
W — wartosc¢ s$rednia, Ow — odchylenie standardowe.

M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Z zaprezentowanych w tabeli 3.53 danych wynika, ze blisko 75%
kreujgcych najwyzszg warto$¢ dla swoich wiascicieli spétek gietdowych
ksztattowato wartosci wskaznika ogélnego zadtuzenia na poziomie nizszym, od
zalecanego w literaturze przedmiotu. Stad tez, w przypadku wiekszosci
sektoréw gospodarki, zaproponowane przedziaty wartosci rekomendowanych
dla opisywanego wskaznika finansowego nie miaty zadnej czesci wspolnej ze
swoim literaturowym odpowiednikiem.

Rysunek 3.16 Warto $ci rekomendowane i literaturowe wska  znika
ogolnego zadlu zenia
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Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Jako nastepny procedurze badawczej zostat poddany wskaznik zadtuzenia
diugoterminowego. Przeprowadzone testy statystyczne wskazujg, ze wsrod firm
tworzgcych probe badawczg w najwiekszym stopniu z dlugoterminowego,
zewnetrznego finansowania aktywOw przedsiebiorstwa korzystaty spoéiki
spozywcze. W ich przypadku przecietnie na kazdg ztotéwke kapitatow wiasnych
przypadato okoto 20 groszy zobowigzan diugoterminowych. Wokot nizszej
wartosci omawianego wskaznika finansowego skupione byty wyniki uzyskiwane
przez kreujgce najwyzszg warto$¢ spoétki budowlane i elektromaszynowe.
Zobowigzania dilugoterminowe nie przekraczaly 15-stu % wartosci kapitatu
wilasnego w przypadku ponad 75% firm z tychze sektorow gospodarki. Z kolei
najlepiej radzagce sobie z tworzeniem wartosci dla wiascicieli spoétki z
pozostatych przebadanych sektorow gospodarki, wykorzystywaty zobowigzania
diugoterminowe w znikomym stopniu do finansowania prowadzonej
dziatalnosci. Przecietnie wérdéd nich na kazdg zlotowke kapitalu wlasnego
przypadato zaledwie 6 groszy zaciggnietych zobowigzan dtugoterminowych.
Bardziej szczeg6towe informacje w tym zakresie zostaty zamieszczone w tabeli
3.54.

Tabela 3.54 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci wska znika
zadtu zenia diugoterminowego

Sektor W M Ow CLEIOCE
rekomendowane
P chemiczny
Il metalowy
- ?g handel 0,06 | 0,03 | 0,09 0,00 - 0,08
Il informatyka
PR inne ustugi
3 o
=g Dudownictwo 0,10 | 0,05 | 0,12 0,02 -0,13
2 2 elektromaszynowy
g o
[ N
= N .
? spozywczy 0,19 | 0,11 | 0,20 0,05-10,30
‘<
=
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Gérne granice sektorowych przedziatbw wartosci rekomendowanych
zostaly ustalone na poziomach znaczgco nizszych od wynoszace] 1
literaturowej wartosci krytycznej dla wskaznika zadtuzenia diugoterminowego.
Poniewaz probe badawczg tworzyly spoiki gietldowe, ktore dysponowaty
znacznymi mozliwosciami pozyskiwania kapitatu na drodze emisji kolejnych
pakietow akcyjnych, nalezatloby zachowa¢ znaczng ostroznosé przy
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formutowaniu wnioskoéw, dotyczgcych szerszej, krajowej populacji podmiotow
gospodarczych, na  podstawie  wynikbw uzyskanych ~w trakcie
przeprowadzonych badan.

Pokrycie aktywow trwatych kapitalem wlasnym byto ostatnim przebadanym
wskaznikiem z obszaru wspomagania finansowego przedsiebiorstwa.
Przeprowadzone testy statystyczne wykazaly, ze wokot najnizszej wartosci
opisywanego wskaznika byly skupione wyniki uzyskiwane przez firmy
spozywcze. Z kolei statystycznie najwyzszymi wartosciami wskaznika pokrycia
aktywow trwatych kapitalem wlasnym charakteryzowaly sie spotki handlowe i
informatyczne. W przypadku firm z pozostalych, poddanych badaniu sektoréw
gospodarki nie stwierdzono wystepowania statystycznie istotnych roznic w
sektorowych rozktadach wartosci omawianego wskaznika finansowego.
Szczegotowe wyniki badan, zestawione z przecietnymi krajowymi wartosciami
opisywanego wskaznika finansowego, zostaty zaprezentowane w tabeli 3.55.

Tabela 3.55 Rekomendowane oraz przeci etne warto sci wska znika pokrycia
aktywow trwatych kapitatem wiasnym

Préba badawcza Krajowe
Sektor & i
M Ow Warto sci W M
rekomendowane
Q
Sl SPOZywczy 109,7% | 101,8% | 39,9% 80% - 140% 144.2% | 121,6%
g =
c .
‘N budownictwo
% <l chemiczny
= 3 elektromaszynowy | 137,1% | 131,0% | 49,5% 100% - 170% 164,4% | 142,6%
(S metalowy
‘v . .
o inne ustugi
S o
é handel informatyka | 183,5% | 146,5% | 111,5% 110% - 210% 281,9% | 210,4%
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M — $rednia z median.

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Srednie sektorowe wartosci wskaznika pokrycia aktywow trwatych
kapitalem wtasnym, charakteryzujgce najlepiej radzgce sobie z kreacjg wartosci
spotki gietdowe, byly nizsze, od analogicznych przecietnych wartosci tegoz
wskaznika, obliczonych dla ogétu krajowych przedsiebiorstw. W literaturze
przedmiotu warto§¢ wskaznika pokrycia aktywow kapitalem wiasnym
wynoszgca 100%, jako wynikajgca ze ziotej zasady bilansowej, uznawana jest
za optymalng. Tymczasem okoto 50% firm spozywczych z proby badawczej
oraz ponad 75% spotek z pozostatych poddanych analizie sektoréw gospodarki,
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ksztattowato wartosci wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapitatem wiasnym
na poziomie wyzszym, od zalecanego w literaturze.

W nastepnej kolejnosci przedstawione zostalty wyniki badan dotyczace
wskaznikbw z obszaru sprawnosci dzialania przedsiebiorstwa. Pierwszym
sposrod nich, ktéry zostat poddany procedurze badawczej, byt wskaznik
obrotowosci aktywdw ogotem. Przeprowadzone testy statystyczne wykazaly, ze
najwyzsze wartosci omawianego wskaznika finansowego byly kreowane przez
najlepiej radzgce sobie z maksymalizacjg wartosci spotki handlowe. W ich
przypadku przecietnie kazda zilotbwka zainwestowana w  aktywa
przedsiebiorstwa generowata 1,83 ziotego przychodu netto ze sprzedazy. Z
kolei wokot najnizszego poziomu byly skupione wyniki uzyskiwane przez
tworzgce prébe badawczg firmy budowlane i ustugowe. Ponad potowa z nich
osiggata przychody netto ze sprzedazy nizsze od tgcznej wartosci swoich
aktywow ogotem. Bardziej szczegb6towe wyniki uzyskane w trakcie badan
zostaly przedstawione w tabeli 3.56.

Tabela 3.56 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci wska znika
obrotowo $ci aktywow ogdétem

Warto Sci

o
w rekomendowane

budownictwo

: : 1,10 | 0,92 | 0,87 0,50-1,50
inne ustugi

chemiczny

elektromaszynowy
metalowy 1,20 | 1,127 | 0,40 0,90 - 1,50
spozywczy
informatyka

Warto sci wska znika

handel 1,83 1188 0,72 1,45-2,20

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Jako kolejny przebadany zostat wskaznik obrotowosci aktywéw trwatych.
Przeprowadzone testy statystyczne pozwolity ustali¢, ze wokdt najwyzszego
poziomu byly skupione wyniki uzyskiwane przez poddane badaniu
przedsiebiorstwa handlowe. W przypadku 50% 2z nich kazda ziotéwka
zainwestowana w aktywa trwate przedsiebiorstwa generowata powyzej 5,5
zlotego przychodu netto ze sprzedazy. Podobng efektywnoscig wykorzystania
aktywow trwatych mogto sie poszczyci¢ takze ponad 25% najlepiej radzgcych
sobie z kreacjg wartosci spotek informatycznych. W przypadku przedsiebiorstw
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z pozostatych, przebadanych sektorow gospodarki nie stwierdzono
wystepowania statystycznie istotnych réznic w rozktadach wartoSci
omawianego wskaznika finansowego. Generowany przez nie w ciggu roku
przychod netto ze sprzedazy byt $rednio ponad trzykrotnie wyzszy od
przecietnej wartosci ich aktywéw trwatych. Bardziej szczegodtowe informacije,
dotyczgce ksztattowania wartosci wskaznika obrotowosci aktywéw trwatych
przez tworzgce prébe badawczg spoiki gietfdowe, zostaty przedstawione w
tabeli 3.57.

Tabela 3.57 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci wska znika
obrotowo $ci aktywéw trwatych

Warto Sci

Sektor W M Ow rekomendowane

budownictwo
chemiczny
elektromaszynowy
metalowy
spozywczy
inne ustugi

3,08 | 2,38 | 4,05 1,35-3,60

niskie

informatyka 511 | 3,76 | 4,51 2,25 -6,40

Warto sci wska znika

handel 6,52 | 5,84 | 3,97 3,45 -9,30

Q
[
©
[}
f -
‘v
Q
X
(@)
(é

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Nastepnym, uwzglednionym w badaniu wskaznikiem z obszaru sprawnosci
dziatania, byt okres obrotu zapasOw. Przeprowadzone testy statystyczne
udowodnity, ze przynalezno$¢ sektorowa przedsiebiorstw miala istotne
znaczenie dla ksztattowanej przez nie diugosci okresu transformacji zapasow.
Najczesciej w ciggu roku przecietny stan swoich zapaséw odnawiaty
przebadane przedsiebiorstwa zajmujgce sie szerokorozumianymi ustugami.
Blisko 75% z nich czynita to czesciej anizeli co dwa tygodnie. Kreujgce
najwyzszg warto$¢ spotki spozywcze odnawiatly swoje zapasy przecietnie co 30
dni. Z kolei 75% firm z pozostatych, uwzglednionych w badaniu sektoréw
gospodarki przechowywata zapasy w swoich magazynach przez okres dluzszy
od jednego miesigca. Bardziej szczegdétowe wyniki badan, zestawione z
przecietnymi, krajowymi wartosciami wskaznika okresu obrotu zapasow, zostaty
zebrane w tabeli 3.58. Najlepiej radzgce sobie z kreacjg wartosci spoéiki
Swiadczgce szerokorozumiane ustugi charakteryzowaly sie  krotszym
przecietnym okresem obrotu zapasow, od sredniej wartosci tegoz wskaznika,
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wyznaczonej dla analogicznych przedsiebiorstw z populacji krajowej. Odmienna
sytuacja miata miejsce w przypadku przedsiebiorstw handlowych i
produkcyjnych. W ich przypadku, to podmioty gospodarcze tworzgce populacje
krajowg cechowaly sie krétszym przecietnym okresem rotacji zapaséw, od
przedsiebiorstw z proby badawczej.

Tabela 3.58 Rekomendowane oraz przeci etne warto sci wska znika okresu
obrotu zapasow

Proba badawcza Krajowe

W M Ow Warto sci W M
rekomendowane

Pl budownictwo
A informatyka 11,05 | 7,56 | 9,69 4-16 14,26 | 10,84
S Ustugi inne
8 o
=M spozywczy 29,89 | 27,64 | 14,03 20 — 40 23,28 | 18,20
5 B
2 Bl chemiczny
SRRl C'ekromaszynowy | 1,15 | 4059 | 23,30 30-70 33,02 | 29,89
= > metalowy
| |l handel
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M — érednia z median.

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Jako kolejny przebadany zostat wskaznik okresu obrotu naleznosci.
Najdiuzszy okres windykacji naleznosci charakteryzowat poddane badaniu
przedsiebiorstwa budowlane. Ponad 75% z nich na spieniezenie powstatych po
sprzedazy naleznosci potrzebowata ponad 3 miesigce czasu. Podobny okres
czasu byt potrzebny przecietnie na odnowienie stanu swoich naleznosci
najlepiej radzgcym sobie z kreacjg wartosci firmom elektromaszynowym i
informatycznym. Z kolei blisko 50% podmiotéw gospodarczych z pozostatych,
przebadanych sektoréw gospodarki egzekwowato swoje naleznosci w czasie
krétszym od 2 miesiecy. Bardziej szczegdétowe dane uzyskane w trakcie badan,
zestawione z przecietnymi krajowymi wartosciami wskaznika okresu obrotu
naleznosci, zostaly zaprezentowane w tabeli 3.59. Przecietne, sektorowe
wartosci okresu obrotu naleznosci gietdowych liderow w dziedzinie kreacii
wartosci byly znaczgco diuzsze, od srednich wartosci omawianego wskaznika
finansowego, charakteryzujgcych spotki z populacji krajowej. Ponadto ponad
75% spoétek tworzgcych prébe badawczg 2z sektorow: budownictwo,
elektromaszynowy i informatyka oraz powyzej 50-ciu % firm z pozostatych
przebadanych sektorow gospodarki, potrzebowalo na $ciggniecie swoich
naleznosci wiecej czasu, anizeli bywa to zalecane w literaturze przedmiotu.
Wynikajgce z powyzszego rozbieznosci pomiedzy literaturowymi a
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wyznaczonymi w trakcie badan sektorowymi przedziatami wartosci
rekomendowanych dla wskaznika okresu obrotu naleznosci, zostaty
przedstawione na rysunku 3.17.

Tabela 3.59 Rekomendowane oraz przeci etne warto $ci wska znika okresu
obrotu nale znosci

Proba badawcza Krajowe
W M Ow Warto sci W M
rekomendowane
chemiczny
TP metalowy
X = .
=Rl SPOZYWCZY 71,51 | 62,50 | 67,26 45 -85 41,20 | 38,12
P handel
- ustugi inne
= o
Rl ©/CKUroMaszynowy | o4 o3 | g9 g3 | 25 39 70— 110 51,28 | 47,05
o 2 informatyka
8 o
=l budownictwo 139,79 (122,28 | 61,30 95— 175 47,84 | 44,04
g
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,
M — mediana, M" — $rednia z median.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Rysunek 3.17 Warto sci rekomendowane i literaturowe wska znika okresu
obrotu nale znosci

literaturowe
bud

ele, inf

che, met, spo, han, ust

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Okres obrotu zobowigzan byt nastepnym, uwzglednionym w procedurze
badawczej wskaznikiem z obszaru sprawnosci dziatania przedsiebiorstwa.
Przeprowadzone testy statystyczne pozwolity na wyodrebnienie czterech grup
przedsiebiorstw, skupiajgcych w sobie firmy z sektoréw gospodarki, dla ktorych
wskazane bytloby zaproponowanie osobnych przedziatbw  wartosci
rekomendowanych. Szczegotowe wyniki uzyskane w trakcie badan, zestawione
z przecietnymi krajowymi wartosciami wskaznika okresu obrotu zobowigzan,
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zostaly zamieszczone w tabeli 3.60. Z zaprezentowanych w niej danych wynika,
ze przecietne sektorowe wartosci wskaznika okresu obrotu zobowigzan,
wyznaczone dla kreujgcych najwyzszg wartos¢ rynkowg spoétek gietdowych,
byty  kilkakrotnie  wyzsze od  analogicznych  sSrednich  wartosci,
charakteryzujgcych przedsiebiorstwa z catej populacji krajowej. Ponadto
nalezatoby zwrdci¢ uwage na znaczace sektorowe zroznicowanie przecietnych
wartosci omawianego wskaznika finansowego wsrdd firm z proby badawczej,
przy jednoczesnym braku tak duzego zréznicowania w przypadku
przedsiebiorstw z populacji krajowe].

Tabela 3.60 Rekomendowane oraz przeci etne warto sci wska znika okresu
obrotu zobowi gzan

Préba badawcza Krajowe
Sektor &Ci
W M Ow Warto sci W M
rekomendowane

(0]

Q brak brak

N . .

z ustugi inne 142,43 | 86,39 | 128,61 70 - 135 danych | danych
g £
S chemiczny

()
[CRE-Rl clektromaszynowy |12 55| 105 35| 51,84 75 — 150 38,88 | 34,59
g = metalowy
- handel
o = spozywc
ISR -l SPozywezy 142,83 132,70 | 60,06 90 — 180 34,04 | 29,05
IRl informatyka
= 2

_(,é, budownictwo 275,37 (183,78 | 310,35 120 - 250 42,87 | 40,08

)
gdzie:

W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe,

M — mediana, M" — $rednia z median.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Ponad 75% poddanych analizie spotek gietdowych ksztattowato wartosci
wskaznika okresu sptaty zobowigzan na poziomie wyzszym, od zalecanego w
literaturze przedmiotu. W zwigzku z powyzszym, literaturowy przedziat wartosci
wzorcowych z wyznaczonymi w czasie badan sektorowymi przedziatami
wartosci rekomendowanych, nie posiadat Zadnej czesci wspolne;.
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Rysunek 3.18 Warto sci rekomendowane i literaturowe wska znika okresu
obrotu zobowi gzan

literaturowe

bud

spo, inf

che, ele, met, han

ust

Zrédio: Opracowanie wiasne.

W nastepnej kolejnosci zostaty zaprezentowane wyniki badan dotyczgce
wskaznika cyklu kapitatu obrotowego. Najdiuzszy cykl kapitalu obrotowego
cechowalt kreujgce najwyzszg wartos¢ spoétki z sektora budownictwo. 75% z
nich potrzebowato diuzszego od 105-ciu dni okresu czasu na odnowienie stanu
zapasOw oraz spieniezenie swoich naleznosci. Z czynnosciami tymi w
najkrotszym czasie radzity sobie tworzgce prébe badawczg spotki ustugowe i
spozywcze. Krotszy od 75 dni cykl kapitatlu obrotowego dotyczyt ponad 50%
przebadanych firm ustugowych oraz 25% przedsiebiorstw spozywczych. W
przypadku firm z pozostatych, nie wymienionych do tej pory sektorow
gospodarki, odnowienie zapasOw oraz $ciggniecie naleznosci zajmowato
przecietnie 120 dni. Bardziej szczegétowe informacje, dotyczace ksztattowania
diugosci cyklu kapitalu obrotowego przez wyrdzniajgce sie w dziedzinie
tworzenia wartosci spotki gietdowe, zostaly zebrane w tabeli 3.61.

Tabela 3.61 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci cyklu
kapitatu obrotowego

Warto sci

Sektor W M Ow rekomendowane

ustugi inne 120,82| 71,76 | 208,16 40 - 110

najni zsze

spozywczy 98,44 | 99,02 | 32,82 75— 125

niskie

chemiczny
elektromaszynowy
metalowy 119,76 116,16 35,75 95 - 140
handel
informatyka

2
=
S
[}
et
7

Warto sci wska znika

budownictwo 170,35|132,46| 94,66 105 - 225

wysokie

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, M — mediana,
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ow — odchylenie standardowe.

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Cykl srodkéw pienieznych byt ostatnim poddanym analizie wskaznikiem,
zaliczanym do obszaru sprawnosci dzialania. Przeprowadzone testy
statystyczne doprowadzity do wyodrebnienia dwoch grup przedsiebiorstw,
skupiajgcych w sobie firmy z sektoréw o zblizonych rozktadach wartosci
omawianego wskaznika finansowego, ale réznigcych sie istotnie od tych,
cechujacych firmy z drugiej wydzielonej grupy sektorow. Statystycznie duzszym
cyklem $rodkow pienieznych cechowaly sie tworzgce probe badawczg
przedsiebiorstwa z sektorow: chemicznego, elektromaszynowego i metalowego.
W ich przypadku przecietnie od momentu odptywu gotoéwki na uregulowanie
zobowigzan do momentu przyptywu gotowki z pobranych naleznosci mijaty
niespetna dwa tygodnie. Ponad 25% przedsiebiorstw z wspomnianych sektorow
gospodarki oraz powyzej 50-ciu % pozostatych przebadanych firm, ksztalttowato
ujemne wartosci wskaznika cyklu srodkow pienieznych. Bardziej szczego6towe
informacje uzyskane w trakcie badan zostaty przedstawione w tabeli 3.62.

Tabela 3.62 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci cyklu
srodkow pieni eznych

Warto sci

Sektor W M Ow rekomendowane

budownictwo
spozywczy

handel -22,081-16,78] 87,12 -50-10
informatyka
inne ustugi

nizsze

chemiczny
elektromaszynowy | 11,33 | 12,18 | 37,64 -15-40
metalowy

Warto sci wska znika

)
N
(%]
‘N

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Jako ostatnie procedurze badawczej zostaty poddane wskazniki rynku
kapitalowego. W pierwszej kolejnosci przebadany zostat wskaznik zyskownosci
cenowej akcji. Statystycznie nizszy potencjalny dochdéd w stosunku do ceny
rynkowej akcji oferowaly przebadane przedsiebiorstwa budowlane,
informatyczne i ustugowe. Przecietnie kazda ztotowka zainwestowana w akcje
tychze firm przynosita 3 grosze zysku netto. W tym samym czasie inwestycja w
walory spétek z pozostatych, uwzglednionych w badaniu sektorow gospodarki,
pozwalata srednio na osiggniecie 5% zyskownosci w relacji do ich ceny
rynkowej. Bardziej szczegoOtowe informacje, dotyczgce ksztattowania sie
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zyskownosci cenowej akcji wsrod najlepiej radzgcych sobie z kreacjg wartosci
spotek gietdowych, zostaty zamieszczone w tabeli 3.63.

Tabela 3.63 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci wska znika
zyskowno sci cenowej akcji

Warto sci

Sektor W M Ow rekomendowane

budownictwo
informatyka 0,03 | 0,03 | 0,02 0,01 - 0,04
inne ustugi

nizsze

chemiczny
elektromaszynowy
metalowy 0,05 | 0,04 | 0,03 0,03 -0,06
spozywczy
handel

Warto sci wska znika

O
N
)
N
e
=

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Na koncu przebadany zostat wskaznik poziomu ceny rynkowej w kapitale
wilasnym. Przeprowadzone testy statystyczne doprowadzity do wyodrebnienia
dwoch grup przedsiebiorstw, skupiajgcych w sobie firmy z sektorow o
zblizonych rozktadach wartosci omawianego wskaznika finansowego, ale
réznigcych sie istotnie od tych, obserwowanych w drugiej z wydzielonych grup.
W grupie sektorow charakteryzujgcych sie osigganiem nizszych wartosci
wskaznika poziomu ceny rynkowej w kapitale wlasnym znalazly sie firmy
chemiczne, elektromaszynowe i spozywcze. W ich przypadku przecietnie cena
rynkowa byla 2,5 raza wyzsza od wartosci ksiegowej kapitatdw wiasnych
przypadajgcych na jedng akcje. Z kolei wycena rynkowa firm z pozostatych
przebadanych sektoréw gospodarki byta srednio blisko pieciokrotnie wyzsza od
ksiegowej wartosci ich kapitatdbw wtasnych. Dokladniejsze dane, dotyczgce
ksztaltowania wartosci poziomu ceny rynkowej w kapitale wtasnym przez
poddane badaniu spoétki gietdowe, zostaty zebrane w tabeli 3.64.
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Tabela 3.64 Parametry rozktadu oraz rekomendowane w  arto $ci wska znika
poziomu ceny rynkowej w kapitale wiasnym

Warto sci

Sektor W M Ow rekomendowane

chemiczny
elektromaszynowy| 2,56 | 2,45 | 1,13 1,70 - 3,30
spozywczy

nizsze

budownictwo
metalowy
handel 4,72 | 3,68 | 4,82 2,40 - 5,80
informatyka
inne ustugi

O
N
)
N
e
=

Warto sci wska znika

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

3.5.2. Podsumowanie wynikow bada n

Przeprowadzone testy ANOVA rang Kruskala — Wallisa wykazaty, ze na
poziomie istotnosci 5% sektorowe rozktady wartosci wszystkich poddanych
badaniu wskaznikéw finansowych réznity sie miedzy sobg. W zdecydowanej
wiekszosci sektorow gospodarki, skupione w nich najlepiej radzgce sobie z
kreacjg wartosci spotki gieldowe ksztaltowaly wartosci przebadanych
wskaznikéw finansowych na poziomach odbiegajgcych, od tych zalecanych w
literaturze przedmiotu. Rozbieznos$ci te byly na tyle znaczace i powszechne, iz
wydaje sie zasadne stwierdzenie, ze literaturowe warto$ci wzorcowe wymagajg
korekty oraz uwzglednienia przy ich wyznaczaniu specyfiki poszczegolnych
sektorow gospodarki. W sposob syntetyczny wazniejsze informacje oraz
wnioski ptyngce z przeprowadzonych badan zostaly przedstawione w tabelach
3.65 oraz 3.66.

Tabela 3.65 Ksztattowanie si e warto $ci wska znikow finansowych
kreuj gcych najwy zszag warto $¢ spotek gietdowych w
poszczegolnych obszarach dziatalno  sci

HisLEile Whioski ptyn gce z badan
zespotu
* najnizsze wartosci wskaznikow ptynnosci byty
charakterystyczne dla firm z sektora spozywczego i
plynno $ci budowlanego
statycznej = okoto 50% najlepiej radzgcych sobie z kreacjg wartosci firm z
sektora spozywczego i budowlanego oraz blisko 25%
pozostatych przebadanych przedsiebiorstw uzyskiwato wartosci
wskaznika biezgcej ptynnosci nizsze, od tych zalecanych w
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literaturze przedmiotu

* najwyzsze wartosci wskaznikbw plynnosci charakteryzowaty
firmy z sektora informatycznego i ustugowego

= okoto 50% gietdowych lideréw w dziedzinie kreacji wartosci z
sektorow: informatycznego, ustugowego, elektromaszynowego
oraz chemicznego, ksztattowalo wartosci swoich wskaznikow
ptynnosci na poziomie wyzszym, od zalecanego w literaturze
przedmiotu

» przecietne  sektorowe wartosci  wskaznikow  ptynnosci,
ksztalttowanych przez kreujgce najwyzszg warto$¢ spotki
gietdowe, byly wyzsze od analogicznych wskaznikéw,
wyznaczonych dla og6tu krajowych podmiotéw gospodarczych

= przeprowadzone badania nie potwierdzity niwelowania
sektorowego zroznicowania wartosci wskaznikéw ptynnosci na
drodze ich korygowania, polegajgcego na uwzglednieniu przy
ich wyznaczaniu okresu uptynnienia poszczegolnych skladnikow
majgtku przedsiebiorstwa oraz okresu sptaty zobowigzan

» zastosowanie techniki korygowania wskaznikéw plynnosci w
przypadku firm z préby badawczej powodowato przewaznie
wzrost wartosci wyznaczonych w ten sposob wskaznikoéw

= przeprowadzone korygowanie wskaznikbw ptynnosci szybkiej
najlepiej radzgcych sobie z kreacjg wartosci spotek gietdowych
doprowadzito do wiekszego rozproszenia uzyskanych wynikow i
skupienie sie ich wokot trzech, a nie jak miato to miejsce w
przypadku zwykitego wskaznika ptynnosci szybkiej wokot dwéch
wartosci

= w najwiekszym stopniu z finansowania majgtku kapitatem
obcym korzystaty kreujgce najwyzszg wartos¢ przedsiebiorstwa
z sektora spozywczego oraz budownictwo

" najnizsze wartosci wskaznikow zadtuzenia byty
charakterystyczne dla tworzacych probe badawczg spotek
gietdowych z sektoréw: chemicznego, ustugowego oraz
metalowego

= okoto 75% najlepiej radzgcych sobie z kreacjg wartosci spotek
gietdowych ksztaltowato swoje zadluzenie na poziomie nizszym,
od tego zalecanego w literaturze przedmiotu

» na niskie wartosci wskaznikdw opisujgcych zadtuzenie mogta
mie¢ wplyw relatywnie wysoka dostepnos¢ do finansowania
majgtku na drodze emisji akcji przez podmioty notowane na
gietdzie, a takowe tworzyly prébe badawczg

= gieldowych liderbw w dziedzinie kreacji wartosci cechowato
nizsze, od wystepujgcego w przypadku ogotu krajowych
jednostek gospodarczych, pokrycie aktywow trwatych kapitatem
wilasnym

= wsrod firm  tworzgcych prébe badawczg najnizszymi
wartosciami wskaznika pokrycia aktywéw trwalych kapitalem
wikasnym cechowaly sie spoéiki z sektora spozywczego

= ponad 50% kreujacych najwyzszg wartos¢ spotek z sektora
spozywczego oraz ponad 75% firm z pozostatych przebadanych
sektorow gospodarki, ksztattowato wartosci wskaznika pokrycia
aktywow trwatych kapitatem wtasnym na poziomie wyzszym, od
wynikajagcego z opisywanej w literaturze przedmiotu ziotej
zasady bilansowej

wspomagania
finansowego
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sprawno $ci
dziatania

* najnizsze wartosci wskaznika obrotowosci aktywow ogoétem

charakteryzowaty tworzgce prébe badawczg spéiki z sektora
ustugowego oraz budownictwo, z kolei najwyzsze wartosci tego
wskaznika odnotowano wsréd firm handlowych

przecietny okres obrotu naleznosci oraz zobowigzan najlepiej
radzacych sobie z kreacjg wartosci spoétek gietdowych z
poddanych badaniu sektoréw gospodarki byt dluzszy, od
charakteryzujgcego ogot przedsiebiorstw krajowych
zréznicowaniu diugosci okresu obrotu naleznosci i zobowigzan
pomiedzy gietdowymi liderami w dziedzinie kreacji wartosci
nalezgcymi do odmiennych sektoréw gospodarki towarzyszyt
brak takowego wsrdod ogotu firm krajowych

najkrotszy okres obrotu zapasOw byt charakterystyczny dla
najlepiej radzacych sobie z kreacjg wartosci spotek
swiadczgcych szeroko rozumiane ustugi

ponad 75% tworzacych probe badawczg spotek z sektorow:
budownictwo, elektromaszynowy oraz informatyka, jak réwniez
powyzej 50% firm z pozostalych przebadanych sektorow
gospodarki, sciggato swoje naleznosci w okresie diuzszym, od
zalecanego w literaturze przedmiotu

ponad 75% kreujgcych najwyzszg wartos¢ spétek gietldowych
sptacatlo swoje zobowigzania w terminie pOzniejszym, od
postulowanego w literaturze przedmiotu

przeszio 25% tworzacych prébe badawczg spotek gietdowych z
sektoréw: chemicznego, elektromaszynowego i metalowego
oraz ponad 50% firm z pozostatych przebadanych sektorow
gospodarki, ksztattowato wartos¢ cyklu srodkow pienieznych na
poziomie nizszym od zera

rynku
kapitatowego

przecietnie kazda ziotébwka zainwestowana w akcje firmy z
sektorow: budownictwo, informatyka oraz innych ustug
przynosita 3 grosze zysku, gdy w tym samym czasie inwestycja
w walory spotek z pozostatych, poddanych analizie sektorow
gospodarki, pozwalata srednio na osiggniecie 5% zyskownosci
w relacji do ich ceny rynkowej

przecietnie cena rynkowa przebadanych firm chemicznych,
elektromaszynowych i spozywczych byla 2,5 raza wyzsza od
wartosci ksiegowej kapitatow wiasnych przypadajgcych na
jedng akcje tychze przedsiebiorstw, z kolei wycena rynkowa firm
Zz pozostatych poddanych badaniu sektoréw gospodarki byta
srednio blisko pieciokrotnie wyzsza od ksiegowej wartosci ich
kapitatéw wiasnych

Zrédto: Opracowanie wasne.
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Tabela 3.66 Ksztaltowanie si e warto $ci wska znikdw finansowych kreuj
poszczegolnych sektorach gospodarki

Wskaznik

budownictwo

chemiczny

Warto sci charakterystyczne dla sektora

elektroma

metalowy

Spo zywczy

handel

informatyka

acych najwy zszg warto ¢ spoétek gietdowych w

inne ustugi

biezacy
ptynnosci

niskie, wyzsze od
przecietnych
krajowych, zgodne
z literaturowymi

$rednie, wyzsze od
przecigtnych
krajowych, szerszy
przedziat
zawierajacy W
sobie literaturowy

szynowy

wysokie, wyzsze od
przecigtnych
krajowych, wyzsze
od literaturowych

$rednie, wyzsze od
przecigtnych
krajowych, szerszy
przedziat
zawierajacy W
sobie literaturowy

niskie, wyzsze od
przecigtnych
krajowych, zgodne
z literaturowymi

$rednie, wyzsze od
przecietnych
krajowych, szerszy
przedziat
zawierajacy W
sobie literaturowy

wysokie, wyzsze od
przecietnych
krajowych, wyzsze
od literaturowych

wysokie, wyzsze od
przecigtnych
krajowych, wyzsze
od literaturowych

szybki ptynnosci

nizsze, wyzsze od
przecietnych,

szerszy przedziat
zawierajacy w

sobie literaturowy

wyzsze, wyzsze od
przecietnych,
wyzsze od
literaturowych

wysokie, wyzsze od
przecietnych,
wyzsze od
literaturowych

nizsze, wyzsze od
przecietnych,

szerszy przedziat
zawierajacy w

sobie literaturowy

nizsze, wyzsze od
przecietnych,

szerszy przedziat
zawierajacy w

sobie literaturowy

nizsze, wyzsze od
przecietnych,

szerszy przedziat
zawierajacy w

sobie literaturowy

wysokie, wyzsze od
przecietnych,
wyzsze od
literaturowych

wysokie, wyzsze od
przecietnych,
wyzsze od
literaturowych

$rednie, wyzsze od

$rednie, wyzsze od

$rednie, wyzsze od

$rednie, wyzsze od

niskie, wyzsze od

$rednie, wyzsze od

wysokie, wyzsze od

wysokie, wyzsze od

- . . : . przecigtnych, : . .
ptynnosci przecietnych, przecietnych, przecietnych, przecietnych, szerszy przedzial przecietnych, przecietnych, przecietnych,
pienieznej wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od Zawierajacy W wyzsze od wyzsze od wyzsze od

literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych - literaturowych literaturowych literaturowych

sobie literaturowy

udziatu kapitatu
obrotowego w Srednie wysokie wysokie Srednie niskie Srednie wysokie wysokie
aktywach
skorygowany
ptynnosci niskie $rednie $rednie $rednie niskie $rednie $rednie wysokie
biezacej
skorygowany
ptynnosci Srednie Srednie Srednie Srednie niskie Srednie wysokie wysokie
szybkiej
ZE{;\;?(;N\A?SCI niskie $rednie $rednie $rednie $rednie wysokie $rednie niskie
obrotoyv oscl niskie niskie niskie niskie niskie wysokie Srednie niskie
aktywow trwatych
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Wskaznik

budownictwo

chemiczny

elektroma
szynowy

metalowy

Spo zywczy

handel

informatyka

inne ustugi

okresu obrotu

niskie, nizsze od

wysokie, wyzsze od

wysokie, wyzsze od

wysokie, wyzsze od

Srednie, wyzsze od

wysokie, wyzsze od

niskie, nizsze od

niskie, nizsze od

zapasow przecietnych przecietnych przecietnych przecietnych przecietnych przecietnych przecietnych przecietnych
wysokie, wyzsze od niskie, wyzsze od $rednie, wyzsze od niskie, wyzsze od niskie, wyzsze od niskie, wyzsze od Srednie, wyzsze od niskie, wyzsze od
okresu obrotu przecietnych, przecietnych, przecietnych, przecietnych, przecietnych, przecietnych, przecietnych, przecietnych,
naleznosci wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od
literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych
wysokie, wyzsze od niskie, wyzsze od niskie, wyzsze od niskie, wyzsze od $rednie, wyzsze od niskie, wyzsze od Srednie, wyzsze od
okresu obrotu przecietnych, przecietnych, przecietnych, przecietnych, przecietnych, przecietnych, przecietnych, najnizsze
zobowigzan wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od
literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych
Oyklu kapitatu wysokie Srednie Srednie Srednie niskie Srednie Srednie najnizsze
obrotowego

cyklu $rodkéw

nizsze, w ponad

wyzsze, w ponad

wyzsze, w ponad

wyzsze, w ponad

nizsze, w ponad

nizsze, w ponad

nizsze, w ponad

nizsze, w ponad

ienieznveh 50% przypadkéw 25% przypadkow 25% przypadkow 25% przypadkow 50% przypadkdow 50% przypadkdow 50% przypadkéw 50% przypadkéw
plenigzny ujemne uiemne uiemne uiemne uiemne uiemne uiemne ujemne
ogdlnego wysokie, nizsze od niskie, nizsze od $rednie, nizsze od niskie, nizsze od wysokie, nizsze od $rednie, nizsze od $rednie, nizsze od niskie, nizsze od
zadtuzenia literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych
zadtuzenia niskie, nizsze od najnizsze, nizsze niskie, nizsze od najnizsze, nizsze najnizsze, nizsze najnizsze, nizsze najnizsze, nizsze najnizsze, nizsze

dtugoterminoweg
0

literaturowej
warto$ci krytycznej

od literaturowej
warto$ci krytycznej

literaturowej
warto$ci krytycznej

od literaturowej
warto$ci krytycznej

od literaturowej
warto$ci krytycznej

od literaturowej
warto$ci krytycznej

od literaturowej
warto$ci krytycznej

od literaturowej
warto$ci krytycznej

niskie, nizsze od

pokrycia $rednie, nizsze od $rednie, nizsze od $rednie, nizsze od $rednie, nizsze od rzecietnveh w wysokie, nizsze od wysokie, nizsze od $rednie, nizsze od
aktywow trwatych przecietnych, przecietnych, przecietnych, przecietnych, 5%0/ ri ya dlééw przecietnych, przecietnych, przecietnych,
kapitatem wyzsze od wyzsze od wyzsze od wyzsze od ‘;“F; szys od wyzsze od wyzsze od wyzsze od
wiasnym literaturowych literaturowych literaturowych literaturowych . literaturowych literaturowych literaturowych
literaturowych

zyskownosci i . . . . . ” ”

Co nizsze wyzsze wyzsze wyzsze wyzsze wyzsze nizsze nizsze
cenowej akcji
poziomu ceny
rynkowej w wyzsze nizsze nizsze wyzsze nizsze wyzsze wyzsze wyzsze
kapitale wiasnym

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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3.6. Poréwnanie  wynikbw  bada nh uzyskanych przy

wykorzystaniu poszczegolnych préb badawczych

W przypadku 17 sposréd 18 przebadanych wskaznikéw finansowych,
przeprowadzone testy ANOVA rang Kruskala — Wallisa wykazaly, ze na
poziomie istotnosci 5% wyznaczone przy wykorzystaniu odmiennych préb
badawczych rozktady wartosci poddanych analizie wskaznikdéw finansowych,
réznity sie miedzy sobg. Hipotezy o réwnosci median nie udato sie odrzuci¢
jedynie w przypadku wskaznika okresu obrotu zapasow. Uzyskane w trakcie
badah wyniki, dotyczgce testowania hipotez o réwnosci median wskaznikéw

finansowych,

wyznaczonych przy wykorzystaniu

badawczych, zostaty przedstawione w tabeli 3.67.

poszczegoblnych prob

Tabela 3.67 Porownanie rozktadoéw warto $ci wska znikéw finansowych
uzyskanych przy wykorzystaniu

poszczegllnych  préb

badawczych
Hipoteza o - - .
[6WNOSCi Warto$ci wskaznika dla celu:
Wskaznik el e e
tescie maksymalizacja i . maksymalizacja
Kruskala — zysku przetrwanie wartosci
Wallisa
biezacy ptynndci odrzucona risze wyisze nisze
szybki ptynndci odrzucona risze wyisze nisze
plynnaici pienkznej odrzucona usze wyisze wyisze
udzialu kapitatu odrzucona srednie y)Sze nisze
obrotowego w aktywach WY
squyngany phynnéci odrzucona risze wyisze nksze
biezacej
skorygo_wany plynneci odrzucona risze wyisze nksze
szybkiej
0go6Inego zadienia odrzucona wABZEe nisze nisze
zadhwenia odrzucona ysze nisze ysze
diugoterminowego W¥s WY
pokrycia aktywow
trwatych kapitatem odrzucona wysze wysze nisze
whasnym
obrotowaci aktywow odrzucona wAsze wysze nisze
obrotowdci aktywow odrzucona wysze rSze nisze
trwatych ¥s Wy
okresu obrotu zapaséw brak podstayv brak podstaw do stwierdzeniazric
do odrzucenia
okresu obrotu namosci odrzucona srednie nisze wysze
okresu obrotu . . . )
L odrzucona srednie nisze wysze

zobowhzan
cyklu kapitatu . : . .

odrzucona srednie nisze wysze
obrotowego
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cyklu srodkow , , .
Y odrzucona risze wysze nisze
pienieznych
zyskowndci cenowej . . . ;
o odrzucona wysze srednie nksze
akcji
poziomu ceny rynkowej . . ,
. odrzucona risze nisze wysze
w kapitale wkasnym

Zrédio: Opracowanie wasne.

Spotki gieldowe o ponadprzecietnej kondycji finansowej ksztattowaty
wartosci wskaznikdw ptynnosci na poziomie wyzszym, od tego obserwowanego
wsrod przedsiebiorstw tworzgcych dwie pozostate proby badawcze. Za
wyjatkiem wskaznika udziatu kapitatlu obrotowego w aktywach, w przypadku
spoétek gietdowych kreujgcych najwyzszg wartos¢ dla swoich wtascicieli oraz
tych wypracowujgcych ponadprzecietng rentownos$¢ aktywow, nie stwierdzono
wystepowania statystycznie istotnych réznic w rozktadach wartoSci
przebadanych wskaznikdéw z obszaru ptynnosci finansowej.

Najwyzsze wartosci wskaznikdw opisujgcych zadtuzenie odnotowano w
przypadku przedsiebiorstw z proby badawczej, ztozonej z firm cechujgcych sie
ponadprzecietng zyskownoscig. Jedynie w przypadku wskaznika zadtuzenia
diugoterminowego wokoét zblizonego poziomu skupialy sie wyniki uzyskiwane
przez spotki gieldowe, bedgce liderami w dziedzinie kreacji wartosci.
Osiggajgce najwyzszy przyrost wartosci firmy, od przedsiebiorstw z pozostatych
préb badawczych, odrézniaty sie ponadto kreowaniem statystycznie nizszych
wartosci wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapitalem wtasnym.

Pomiedzy najrentowniejszymi  spotkami  gieldowymi oraz  tymi
charakteryzujgcymi sie najlepszg kondycjg finansowg nie stwierdzono
wystepowania statystycznie istotnych réznic w rozkladach wartosci wskaznikow
obrotowosci aktywow ogotem oraz obrotowosci aktywow trwatych. Jednakze w
obu przypadkach, wokot nizszego poziomu byty skupione wyniki odnotowywane
wsrod spotek gietdowych, bedacych liderami w dziedzinie kreacji wartosci.
Najkrétszy cykl kapitatu obrotowego, okres obrotu naleznosci oraz zobowigzan
cechowat firmy tworzgce probe badawczg, ztozong z znajdujgcych sie w
najlepszej kondycji finansowej podmiotéw gospodarczych. Statystycznie
wyzsze wartosci wymienionych wskaznikow finansowych byly ksztaltowane
przez przedsiebiorstwa wypracowujgce ponadprzecietnie wysokg zyskownosé.
Z kolei najdtuzszy cykl kapitalu obrotowego oraz najwyzsze wartosci
wskaznikbw okresu obrotu naleznosci i zobowigzan zaobserwowano wsrod
spotek gietdowych kreujgcych najwyzszg wartos¢ dla swoich wiascicieli. W
przypadku cyklu srodkéw pienieznych przeprowadzone badania statystyczne
wykazaly, ze spotki gieldowe o ponadprzecietnej kondycji finansowej
ksztaltowaly wartosci tego wskaznika na poziomie wyzszym, od tego
obserwowanego ws$rdd przedsiebiorstw tworzgcych dwie pozostate préoby
badawcze.

Najzyskowniejsze spotki gieldowe charakteryzowaly sie osigganiem
najwyzszych wartosci wskaznika zyskownosci cenowej akcji. Statystycznie
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wokoét nizszego poziomu omawianego wskaznika finansowego byly skupione
wyniki uzyskiwane przez firmy znajdujgce sie w najlepszej kondycji finansowej.
Z kolei statystycznie najnizsze wartosci wskaznika zyskownosci cenowej akcji
byly ksztattowane przez gieldowych liderbw w dziedzinie kreacji wartosci.
WsSréd  uzyskujgcych  najwyzszy przyrost  wartosci  spotek  gietdowych
zaobserwowano wyzszy poziom ceny rynkowe] w kapitale wikasnym, od tego
wystepujgcego w przypadku przedsiebiorstw tworzgcych dwie pozostate proby
badawcze.

Z powyzszych ustalen jasno wynika, ze osigganiu odmiennych celéw przez
przedsigbiorstwa towarzyszy zazwyczaj kreowanie wartosci poszczegolnych
wskaznikéw finansowych na poziomach réznigcych sie miedzy sobg w sposob
statystycznie istotny.
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WNIOSKI KONCOWE

Niniejsza rozprawa poswiecona jest problemowi ksztaltowania sie
pozgdanych wartosci wskaznikéw finansowych ws$rdd przedsiebiorstw z
poszczegoblnych sektorow gospodarki polskiej. Gtownym celem pracy
doktorskiej byto oszacowanie wiasnych przedziatow wartosci
rekomendowanych dla wybranych wskaznikow finansowych, w poszczegoélnych
sektorach gospodarki polskiej i w zaleznosci od realizowanego celu
funkcjonowania podmiotu gospodarczego. Istotnym aspektem pracy byto takze
przeprowadzenie analizy poréwnawczej oszacowanych  sektorowych
przedziatbw wartosci referencyjnych z odpowiadajgcymi im literaturowymi
warto$ciami wzorcowymi oraz z sektorowymi wartosciami przecietnymi.
Powyzsze cele zostaly zrealizowane w sposob zadowalajgcy.

W pracy doktorskiej autor podjat sie préby zweryfikowania dwoch hipotez
gtéwnych oraz nawigzujgcych do nich hipotez szczegotowych:

HIPOTEZA GLOWNA NR 1: Obecnie zalecane przedzialy w arto$ci
wzorcowych wska znikdw finansowych nie stanowi ag skutecznego
kryterium oceny kondycji finansowej przedsi ebiorstw.

Hipotez ¢ ta mozna uzna € za potwierdzon g, ze wzgledu na fakt potwierdzenia
obu nawigzujgcych do niej hipotez szczegotowych.

HIPOTEZY SZCZEGOLOWE:

1la) Warto sci rekomendowane oraz przedziaty warto  $ci referencyjnych s a
istotnie zré znicowane w poszczegolnych sektorach gospodarki
polskiej.

Przyjmujgc zatozenie, ze wartosciami referencyjnymi wskaznikow
finansowych, sg wartosci ksztaltowane przez podmioty gospodarcze
wyrdzniajgce sie w realizacji jakiegos celu nadrzednego, mozna stwierdzic, ze
hipoteza powy zsza zostata potwierdzona . Przeprowadzone badania
potwierdzity w zdecydowanej wiekszosci przypadkow, ze wystepowaty
statystycznie istotne roznice pomiedzy sektorowymi rozktadami wartosci
poszczegoblnych wskaznikéw, wyznaczonych dla przedsigbiorstw bedacych
liderami w swoich sektorach. Szczegotowe omowienie tej kwestii zawiera tabela
4.1.
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Tabela 4.1 Zro znicowanie rozkladéw warto  $ci wska znikéw finansowych w
przekroju sektorowym i w zale 2znosci od realizowanego celu
przedsi ebiorstwa

Zréznicowanie rozktadow warto  $ci
wska znikdéw charakteryzuj gcych
przedsi ebiorstwa z poszczegoélnych
sektorow gospodarki polskiej

Przedsi ebiorstwa osi agajace

ponadprzeci etne wyniki w
realizacji celu:

W przypadku 17 sposrod 18 wskaznikow
finansowych, przeprowadzone testy ANOVA rang
Kruskala — Wallisa wykazaty, ze na poziomie
istothosci 5% rozklady wartosci poddanych
badaniu wskaznikéw finansowych w
poszczegoblnych sektorach polskiej gospodarki
roznity sie miedzy sobg. Hipotezy o braku
sektorowego zréznicowania wartosci nie udato sie
potwierdzi¢ jedynie w przypadku wskaznika
poziomu ceny rynkowej w kapitale wkasnym.

maksymalizacja zysku

Przeprowadzone testy ANOVA rang Kruskala —
Wallisa wykazaty, ze na poziomie istotnosci
wynoszgcym 5% sektorowe rozktady wartosci

przetrwanie

wszystkich przebadanych wskaznikow

maksymalizacja warto $ci dla _ e
finansowych roznity sie miedzy soba.

wihascicieli

Zrédito: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw uzyskanych w trakcie badan.

1b) Przedsi ebiorstwa b edace liderami sektorowymi kreuj g warto sci
wska znikow finansowych istotnie odbiegaj gce od literaturowych
warto $ci wzorcowych.

Hipoteza ta zostala w duzym stopniu potwierdzona . Przypadki
wystepowania zgodnosci, bgdz zawierania w sobie przez sektorowe przedziaty
wartosci rekomendowanych swoich literaturowych odpowiednikéw, zostaty
przedstawione w tabeli 4.2.

Tabela 4.2 Zgodno s¢€ literaturowych warto $ci wzorcowych z
oszacowanymi w badaniach sektorowymi przedziatami
rekomendowanymi

Przedsi ebiorstwa

) . Zgodno $¢€ badz zawieranie w sobie
0si ggajace

literaturowych warto $ci wzorcowych przez
sektorowe przedziaty rekomendowane

ponadprzeci etne wyniki w
realizacji celu:

= zaobserwowana w przypadku wskaznika biezgcej

maksymalizacja zysku ptynnosci w sektorze: budownictwo, spozywczym
oraz handel;

» zaobserwowana w  przypadku  wskaznika
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ptynnosci pienieznej w sektorze spozywczym;

= zaobserwowana w  przypadku  wskaznika
0golnego zadiluzenia w sektorze: budownictwo,
spozywczym oraz handel;

= zaobserwowana w przypadku wskaznika okresu
obrotu naleznosci w sektorze metalowym.

= zaobserwowana w przypadku wskaznika biezgcej
ptynnosci w sektorze: budownictwo, spozywczym
oraz handel;

» zaobserwowana w  przypadku  wskaznika
szybkiego ptynnosci w sektorze spozywczym
oraz handel;

» zaobserwowana w  przypadku  wskaznika
ptynnosci pienieznej w sektorze spozywczym
oraz handel;

» zaobserwowana w  przypadku  wskaznika
ogolnego zadtuzenia w sektorze handlowym;

= zaobserwowana w przypadku wskaznika okresu
obrotu naleznosci w sektorze metalowym oraz
handlowym.

przetrwanie

= zaobserwowana w przypadku wskaznika biezgcej
ptynnosci w sektorze: budownictwo, chemicznym,
metalowym, spozywczym oraz handel,

maksymalizacja warto $ci dla » zaobserwowana w  przypadku  wskaznika

wiascicieli szybkiego pitynnosci w sektorze: budownictwo,
metalowym, spozywczym oraz handel,

= zaobserwowana w  przypadku  wskaznika
ptynnosci pienieznej w sektorze spozywczym.

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw uzyskanych w trakcie badan.

Poza wyjgtkami wymienionymi w powyzszej tabeli, wiekszos¢ sektorowych
lideréw ksztattowato wartosci przebadanych wskaznikow finansowych na
poziomie istotnie odbiegajgcym od literaturowych wartosci wzorcowych, badz
dokonanie takiego poréwnania bylo niemozliwe, ze wzgledu na brak w
literaturze przedmiotu propozycji wartosci referencyjnych dla niektérych,
sposrod poddanych badaniu wskaznikéw finansowych.

HIPOTEZA GELOWNA NR 2: Rozktady warto $ci wska znikéw finansowych,
wyznaczone dla firm realizuj acych odmienne cele nadrz edne, r6znig sie
istotnie mi edzy sob a.

Hipoteza ta zostala potwierdzona . Swiadczg o tym wyniki
przeprowadzonych testow ANOVA rang Kruskala — Wallisa. W przypadku 17
sposrod 18 przebadanych wskaznikow finansowych stwierdzono wystepowanie
statystycznie istotnych roznic pomiedzy rozktadami wartosci wskaznikOw
finansowych, charakteryzujgcych gietdowych liderow w realizacji odmiennych
celi nadrzednych. Hipotezy o rownosci median nie udato sie odrzuci¢ jedynie w
przypadku wskaznika okresu obrotu zapasow.
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HIPOTEZY SZCZEGOLOWE:

2a) Przedsiebiorstwa, ktérych celem jest wzrost warto  $ci dla wia $cicieli
oraz osi gganie wysokiej rentowno $ci, ksztattuj g wska zniki ptynno $ci
na poziomie ni zszym od firm o wysokiej kondycji finansowe,;.

Hipoteza ta zostata w calo $ci potwierdzona. Swiadczg o tym wyniki
przeprowadzonych testow wielokrotnego poréwnywania rang oraz analiza
uzyskanych wykresow ramka — wasy. W przypadku wszystkich 7 poddanych
analizie wskaznikbw z obszaru pitynnosci stwierdzono ksztattowanie ich
wartoéci na wyzszym poziomie wsrdéd przedsiebiorstw o wysokiej kondycji
finansowej, anizeli miato to miejsce w przypadku firm wypracowujgcych wysoka
rentownos¢, czy tez tych kreujgcych ponadprzecietng warto$¢ dla swoich
wiascicieli.

2b) Przedsi ebiorstwa osi ggajace wysok g rentowno $é¢ sg relatywnie
bardziej zadlu zone niz firmy o wysokiej kondycji finansowej, b  adz
lideruj gce w osi gganiu wzrostu warto sci dla wta Scicieli.

Hipoteza ta zostala w duzym stopniu potwierdzona. Uzyskane wyniki
testow statystycznych potwierdzajg w catosci prawdziwosé powyzszej hipotezy
w odniesieniu do wskaznika ogolnego zadtuzenia. Jednakze w przypadku
wskaznika zadtuzenia dlugoterminowego stwierdzono, ze przedsiebiorstwa
osiggajgce wysokg rentownosc ksztattujg wartosci omawianego wskaznika na
poziomie zblizonym do wystepujgcego wsrdd firm kreujgcych ponadprzecietng
wartos¢ dla swoich wiascicieli.

2c) Przedsi ebiorstwa osi ggajgace wysok g rentowno s¢ relatywnie cz esciej
dokonuj @ odnowienia przeci ethego stanu swoich nale znosci,
zobowi gzan i kapitalu obrotowego od firm kreuj gcych wysok a
warto $¢ dla wia scicieli, ale rzadziej ani zeli czyni g to firmy o wysokiej
kondycji finansowej.

Hipoteza ta zostata w calo $ci potwierdzona. Swiadczg o tym wyniki
przeprowadzonych testow wielokrotnego poréwnywania rang oraz analiza
uzyskanych wykreséw ramka — wasy.

2d) Przedsi ebiorstwa, ktérych celem jest wzrost warto  $ci dla wia scicieli
oraz  osigganie wysokiej rentowno s$ci, charakteryzuj @ sie
ksztattowaniem relatywnie krétszego cyklu srodkow pieni eznych od
firm o wysokiej kondyciji finansowej.

Hipoteza ta zostata w calo $ci potwierdzona. Swiadczg o tym wyniki
przeprowadzonych testow wielokrotnego poréwnywania rang oraz analiza
uzyskanych wykreséw ramka — wasy.

Pozostate wnioski i spostrzezenia autora 0 wiekszym znaczeniu,
wynikajgce z przeprowadzonych badan, zostaly zebrane w tabeli 4.3.
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Tabela 4.3. Wnioski i spostrze zenia wynikaj gce z przeprowadzonych bada n

Wskaznik

Poréwnanie wynikéw
uzyskanych w

Poréwnanie z warto sciami
przeci etnymi w catej populacji

Poréwnanie z literaturowymi

warto sciami wzorcowymi

Poréwnanie wynikéw z
r6znych préb badawczych

biezacy
ptynnosci

poszczegolnych sektorach

W przypadku kazdej z préb badawczych
skupienie  wynikéw  wokét  niskich
warto$ci wskaznika biezacej ptynnosci
mozna bylo obserwowaé w przypadku
przedsiebiorstw z sektora budownictwo

oraz spozywczego. Z kolei wokot
wysokich wartosci tego wskaznika
zgrupowane byly wyniki dotyczace

przedsiebiorstw elektromaszynowych i
ustugowych.

Przecietne sektorowe wartosci
wskaznika ptynnosci biezacej, obliczone
dla spdtek gietdowych tworzacych
poszczegoine proby badawcze,
ksztattowaly sie na poziomie wyzszym
od analogicznych $rednich
wyznaczonych dla ogétu krajowych
podmiotdw gospodarczych.

Ustalone w trakcie badan sektorowe
przedziaty wartosci rekomendowanych
dla wskaznika biezacej ptynnoéci byly
zgodne z literaturowym przedziatem
wartosci  wzorcowych  jedynie w
przypadku sektoréw: budowlanego,
spozywczego i handlowego. W
przypadku  pozostatych  sektoréw
gospodarki wyznaczone w trakcie
badan sektorowe przedziaty wartosci
rekomendowanych  dla  wskaznika
biezacej ptynnosci przyjmowaty wartosci
wyzsze od literaturowego przedziatu
warto$ci wzorcowych.

wartosci  dla
wypracowywaniu
towarzyszyto

Kreowaniu
wiadcicieli  oraz
wysokiej  rentownosci
ksztattowanie ~ wartodci  wskaznika
biezacej plynnosci  na  poziomie
nizszym, od tego wystepujacego wsréd
firm o wysokiej kondycji finansowe;.

wysokiej

szybki ptynnosci

W przypadku kazdej z préb badawczych
skupienie  wynikéw  wokdt  niskich
warto$ci wskaznika szybkiego ptynnosci
mozna bylo obserwowa¢ w przypadku
przedsiebiorstw z sektora spozywczego.
Z kolei wokot wysokich wartosci tego
wskaznika zgrupowane byly wyniki
dotyczace przedsiebiorstw
elektromaszynowych, informatycznych i
ustugowych.

Przecietne sektorowe wartosci
wskaznika ptynnosci szybkiej, obliczone
dla spdtek gietdowych tworzacych
poszczegoine préby badawcze,
ksztattowaly sie na poziomie wyzszym
od analogicznych $rednich
wyznaczonych dla ogdtu krajowych
podmiotdw gospodarczych.

Ustalone w trakcie badan przedziaty
warto$ci rekomendowanych dla
wskaznika szybkiego ptynnosci skupiaty
w sobie warto$ci wyzsze od zalecanych
w literaturze przedmiotu w przypadku
sektorow: chemicznego,
elektromaszynowego, metalowego,
informatycznego oraz ustugowego. W
przypadku  pozostatych  sektoréw
gospodarki  wyznaczone  przedzialy
warto$ci rekomendowanych zawieraly w
sobie literaturowy przedziat wartosci
wzorcowych, badz tez tworzyly je
wartosci nizsze od zalecanych w
literaturze przedmiotu.

wartoéci  dla
wypracowywaniu
towarzyszyto

Kreowaniu
wiascicieli  oraz
wysokiej  rentowno$ci
ksztattowanie =~ wartodci  wskaznika
biezacej plynnosci  na  poziomie
nizszym, od tego wystepujacego wsréd
firm o wysokiej kondycji finansowe;.

wysokiej
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Wskaznik

Poréwnanie wynikéw
uzyskanych w

Poréwnanie z warto $ciami
przeci etnymi w catej populacji

Poréwnanie z literaturowymi
warto $ciami wzorcowymi

Poréwnanie wynikéw z
réznych préb badawczych

poszczegolnych sektorach

W  przypadku wskaznika ptynnosci

Wsrod  firm o wysokiej  kondycii

W przypadku kazdej z préb badawczych | Przecietne sektorowe wartosci | pienieznej zgodny z literaturowym finansowej oraz tych kreujacych wysoka
skupienie  wynikow — wokot niskich | wskaznika  ptynnosci  pienigznej, | przedzial wartosci rekomendowanych | wartosci dla whascicieli miato miejsce
wartosci wskaznika ptynnosci pienigznej | obliczone dla  spotek  gietdowych | zostat ustalony tylko dla sektora | sstattowanie  wartosci  wskaznika
ptynnosci mozna bylo obserwowaC w przypadku | tworzacych  poszczegolne  proby | spozywczego. W przypadku | pivnnosci  pienieznej na  poziomie
pienigznej przedsigbiorstw z sektora spozywczego. | badawcze, ksztattowaty si¢ na poziomie | pozostatych  sektorow  gospodarki | \v>s7ym od tego wystepujacego wéréd
Z kolei wokdt najwyzszych wartosci tego | wyzszym od analogicznych Srednich | wyznaczone — sektorowe  przedzialy iahi i
przedsiebiorstw uzyskujacych wysokg
wskaznika zgrupowane byly wyniki | wyznaczonych dla ogdtu krajowych | wartosci rekomendowanych skupiaty w ¥
rentownosc.
dotyczace przedsigbiorstw ustugowych. | podmiotéw gospodarczych. sobie warto$ci wyzsze od zalecanych w
literaturze przedmiotu.
i Najwyzsze warto$ci wskaznika
W przypadku kazdej z préb badawczych . .
skuppieynpie wynik()\J/v pwoké’f nislzlich ogblnego zadtuzenia byly odnotowane
wartosci wskaznika og6Inedo Ustalone w trakcie badan przedziaty | w przypadku przedsigbiorstw z proby
sadiuzenia mozna bvio obserwgwaégw warto$ci rekomendowanych dla | badawczej, ztozonej z firm cechujacych
oy ., | wskaznika  ogdlnego  zadtuzenia | sie ponadprzecietng  zyskownoscia.
. przypadku przedsiebiorstw z sektora | Brak danych  dotyczacych  ogdtu : . A , : , o
zadtuzenia . : : . i~y skupialy w sobie warto$ci nizsze od | Pomiedzy  kreujacymi  najwyzsza
R chemicznego i metalowego. Z kolei | krajowych podmiotéw gospodarczych X : YRy iy . ;
ogbtem wokol  wysokich  wartodci  tego | uniemoziiwia dokonanie porownania zalecanych w literaturze przedmiotu w | warto$¢ spotkami gietdowymi oraz tymi
- o ' przypadku  sektorow: chemicznego, | charakteryzujgcymi  sie  najlepszg
wskaznika zgrupowane byly  wyniki
dotvezace rzedsiebiorstw elektromaszynowego, metalowego, | kondycjg finansowa nie stwierdzono
bu dyowlaén ch s ozpwcz 0?1 : informatycznego oraz ustugowego. wystepowania statystycznie istotnych
handlow Zh’ pozywezy réznic w rozktadach wartosci tego
yen. wskaznika finansowego.
W przypadku kazdej z prob badawczych Przecietne sektorowe wartosci
skupienie  wynikéw  wokét  niskich e . . Za wyjatkiem sektora spozywczego
" . . . wskaznika pokrycia aktywow trwatych | ki ; ot N - o
okrycia wartosci wskaznlka pokrycia gktywow kapitalem  wiasnym w  przypadku ustao’ng w trakcie badan przedziaty QS|agajqce najwyzszy przyrost wartosci
gkt WoW trwatych kapitatem wtasnym mozna byto nairentownieiszveh  oraz  nailepiei wartosci rekomendowanych dla | firmy, od przedsiebiorstw z pozostatych
trwgiych obserwowaé w przypadku rachz oveh éob)i/e 7 kreacia w ath(féch wskaznika pokrycia aktywow trwatych | préb  badawczych, odréznialy sie
Kapitatem przedsiebiorstw z sektora spozywczego. s C')k?ky ieldowveh byt Jr?izsze od kapitatem wiasnym skupiaty w sobie | kreowaniem  statystycznie nizszych
wlssnym Z kolei wokot wysokich wartosci tego aﬁalogiczgnych é?/e dnichygbliczonycyh dia warto$ci wyzsze od przedstawianej w | wartoSci wskaznika pokrycia aktywow

wskaznika zgrupowane byly  wyniki
dotyczace przedsiebiorstw
informatycznych.

0g6tu krajowych
gospodarczych.

podmiotow

literaturze przedmiotu jako optymalna
wartosci wynoszacej 100%.

trwatych kapitatem wtasnym.
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Wskaznik

Poréwnanie wynikéw
uzyskanych w

Poréwnanie z warto $ciami
przeci etnymi w catej populacji

Poréwnanie z literaturowymi
warto $ciami wzorcowymi

Poréwnanie wynikéw z
réznych préb badawczych

Okresu obrotu
zapasow

poszczegolnych sektorach

W przypadku kazdej z préb badawczych
krotki okres obrotu zapaséw mozna byto
obserwowa¢ w  przypadku  firm
zajmujacych  sie  szerokorozumiang
dziatalno$ciq ustugowa. Z kolei dtugi
okres obrotu zapaséw odnotowywano w
przypadku przedsiebiorstw:
chemicznych, elektromaszynowych,
metalowych i handlowych.

Wsrdd  tworzacych prébe badawczg
spotek  gietdowych  diuzszy, od
dotyczacego ogdtu krajowych jednostek
gospodarczych, przecietny okres obrotu

zapaséw  odnotowano w przypadku
przedsiebiorstw: chemicznych,
elektromaszynowych, metalowych,

spozywczych i handlowych.

Brak w literaturze = przedmiotu
precyzyjnie sformutowanych wartoSci
wzorcowych dla tego wskaznika
uniemozliwia dokonanie poréwnania.

W wyniku przeprowadzonych testow
statystycznych nie udato sie odrzuci¢
hipotezy o jednakowych rozktadach
wartoSci  wskaznika okresu obrotu
zapasow, uzyskanych przy uzyciu
odmiennych préb badawczych.

W przypadku kazdej z préb badawczych

Porbwnywalna z $rednig  krajowq
dlugo$¢ przecietnego okres obrotu

Ustalony w trakcie badan sektorowy
przedziat wartosci rekomendowanych
dla okresu obrotu naleznosci byt zgodne

Najkrotszy okres obrotu naleznosci
cechowat firmy o najlepszej kondycji

skupienie wynikéw wokot najwyzszych | naleznosci  zaobserwowana  zostata 2 literaturowvm przedzialem  wartosci finansowej.  Statystycznie  wyzsze
wartosci  wskaznika okresu obrotu | tylko i wylacznie w przypadku spotek wzorcowvch .}é d nFi)ew c2voadku firm 2 wartosci tego wskaznika finansowego
Okresu obrotu nalezno$ci mozna byto obserwowaé w | metalowych. W pozostatych sektora ymeJtanywe 0 pv&/p czvoadku ksztattowaty przedsiebiorstwa
naleznosci przypadku przedsiebiorstw z sektora | przebadanych sektorach przecigtny ozostalveh sektgor6W %Syg darki wypracowujace ponadprzecietnie
budowlanego. Z kolei krotkim okresem | okres spienigezania nalezno$ci wsréd 3/ znaczi/)ne W trakcie ba dahgselftorowe wysokg zyskowno$¢. Z kolei najdtuzszy
windykacji nalezno$ci charakteryzowaty | przebadanych spotek gietdowych byt ryze dzialv wartosci rekomendowanvch okres obrotu nalezno$ci
sie  przedsigbiorstwa chemiczne, | dluzszy od analogicznych $rednich gku ot }:N sobie wartosci w zszeyo q zaobserwowano wsrod spotek
metalowe, handlowe i ustugowe. dotyczacych firm z og6tu populacji | . pialy W SOD y . gietdowych  kreujacych  najwyzszg

N gbrnej granicy literaturowego przedziatu iy ) A

krajowej. o warto$¢ dla swoich wiascicieli.

warto$ci wzorcowych.

Najkrotszy okres sptaty zobowigzan
W przypadku kazdej z préb badawczych c.echowa{.firmy ° najlepgzej konqycji
skupienie wynikow wok&t najwyzszych , . fmansp Wel. Statys'ty.cznle. wyzsze
wartosci  wskaznika okresu obrotu | Przecigtny okres splaty zobowigzan Ustalor.1e+ w trak'cn? bEdan sektorowz; wa}frtosm tegE ws}fkazmka finansowego
zobowigzan mozna byto obserwowa¢ w | wérdd przebadanych spétek gietdowych przedzialy wartosci re om enfjowanyc byly - sztatiowane przez
Okresu splaty 2 X . 3 dla okresu spfaty zobowigzan skupialy | przedsiebiorstwa wypracowujace
L przypadku przedsiebiorstw z sektora | byt dluzszy od analogicznych $rednich . oy . o . -
zobowiazan w sobie wartosci wyzsze od gbrnej | ponadprzecigtnie wysokg zyskownosg.

budowlanego. Z kolei krétki okres sptaty
zobowigzan charakteryzowat
przedsigbiorstwa chemiczne, metalowe
i ustugowe.

dotyczacych firm z og6tu populacii
krajowej.

granicy literaturowego
warto$ci wzorcowych.

przedziatu

Z kolei
zobowigzan
spotek
najwyzszq,
wiascicieli.

najdtuzszy okres spfaty
zaobserwowano  wsrdd
gietdowych kreujacych
wartos¢ dla  swoich
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Wskaznik

Poréwnanie wynikéw
uzyskanych w

Poréwnanie z warto $ciami
przeci etnymi w catej populacji

Poréwnanie z literaturowymi
warto $ciami wzorcowymi

Poréwnanie wynikéw z
réznych préb badawczych

Cyklu Srodkéw
pienieznych

poszczegolnych sektorach

W przypadku kazdej z préb badawczych
skupienie wynikow wok&t najwyzszych
wartodci  wskaznika cyklu  $rodkow
pienieznych mozna byto obserwowaé w
przypadku przedsigbiorstw z sektora
elektromaszynowego. Z kolei krotkim
cyklem $rodkow pienieznych
charakteryzowaty sie przedsiebiorstwa
budowlane,  spozywcze, handlowe,
informatyczne i ustugowe.

Brak danych dotyczacych  ogdtu
krajowych podmiotéw gospodarczych
uniemozliwia dokonanie poréwnania.

Brak w literaturze = przedmiotu
precyzyjnie sformutowanych wartoSci
wzorcowych dla tego wskaznika

uniemozliwia dokonanie poréwnania.

Spotki  gieldowe o ponadprzecigtnej
kondycji  finansowej  ksztattowaly
wartosci tego wskaznika na poziomie
wyzszym, od tego obserwowanego
wsrdd przedsiebiorstw tworzacych dwie
pozostate proby badawcze.

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw uzyskanych w trakcie badan.
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ZAL ACZNIK nr 1

EKONOMICZNE MIERNIKI REALIZACJI CELU
PRZEDSIEBIORSTWA

1. Tradycyjne mierniki i wska zniki finansowe
1.1. Wprowadzenie

Tradycyjne wskazniki finansowe stanowig relacje odpowiednich pozyciji
zawartych w sprawozdaniach finansowych takich jak: bilans oraz rachunek
zyskéw i strat. Na podstawie wymienionych zrédet mozna wyznaczy¢
kilkadziesigt wskaznikdéw finansowych, ktore r6znig sie od siebie pojemnoscig
informacyjng oraz pozostajg w zréznicowanych relacjach strukturalnych *. W
dalszej czesci niniejszego zalgcznika tradycyjne wskazniki finansowe bedg
prezentowane przeze mnie zgodnie z najpopularniejszym, literaturowym
podziatem wskaznikow, ktory to dzieli je na cztery zespoty:

» wskazniki ptynnosci,

wskazniki wspomagania (zasilania) finansowego,
wskazniki obrotowosci (sprawnosci dziatania),
wskazniki rentownosci.

YV V V

Podziat wskaznikow ekonomicznych na wymienione powyzej cztery
zespoty wyczerpuje w zasadzie w catosci zakres obszaréw analizy finansowej
przedsiebiorstwa i jest zgodny z podzialem zalecanym przez Krajowg Izbe
Bieglych Rewidentéw 2.

1.2. Wskazniki ptynno sci finansowej przedsi ebiorstwa

Wskazniki ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa (liquidity ratios) stuzg do
oceny powigzan sktadnikéw aktywow obrotowych z  wymagalnymi
zobowigzaniami biezgcymi. Umozliwiajg one formutowanie opinii o stopniu
wyptacalnosci przedsiebiorstwa oraz o jego zdolnosci do terminowego
regulowania biezacych zobowigzan 3. Wyptacalno$é przedsigbiorstwa jest

! Jerzemowska M.: Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie. PWE, Warszawa 2006.,
s. 117 - 118.

> Zob. np. uchwata nr 144/66/96 z dnia 10 stycznia 1996 r. (Biuletyn KIBR, nr 25).

® Bednarski L. Analiza finansowa przedsiebiorstwa. PWE, Warszawa 1999, s. 78 — 79.



Ekonomiczne mierniki realizacji celu przedsi¢biorstwa

pojeciem szerszym od pojecia ptynnosci finansowej * i oznacza trwatg zdolno$é
przedsiebiorstwa do pokrywania swoich zobowigzan (mozliwos¢ uregulowania
wszystkich dlugéw zaréwno w krotkim, jak i dtugim okresie czasu), ktéra wynika
z faktu, iz wartos¢ majatku firmy przewyzsza wartos¢ zaciggnietych przez
jednostke zobowigzan °.

Jednym z najpopularniejszych wskaznikéw finansowych, stuzgcych do
oceny ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, jest wskaznik biezgcej ptynnosci
(CR — current ratio). Wskaznik ten przedstawia relacje wartosci aktywow
obrotowych do wartosci zobowigzan biezacych przedsiebiorstwa °.

CR = Ao
1.1
- (1.1)

gdzie: Ao — aktywa obrotowe (biezgce) , ZB — zobowigzania (pasywa) biezgce.

Zdaniem czes$ci autorow, wystepujgce w mianowniku powyzszego utamka,
zobowigzania biezgce obejmujg: rezerwy na zobowigzania, zobowigzania
krétkoterminowe oraz rozliczenia miedzyokresowe pomniejszone 0
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug ptatne powyzej dwunastu miesiecy . Z
kolei przez innych sg one interpretowane tylko i wytgcznie jako zobowigzania
krotkoterminowe . Wskaznik biezacej plynnosci, jako wskaznik wyrazajacy |
stopien ptynnosci, dostarcza informacji o tym, ile razy zobowigzania biezgce
moga zosta¢ pokryte z czesci majgtku przedsiebiorstwa skumulowanej w jego
aktywach obrotowych. Za wzorcowg wartos¢ tego wskaznika uznaje sie
najczesciej taka, ktéra miesci sie w przedziale od 1,5 do 2 8. Nizsza warto$é

Plynnosc¢ finansowa przez poszczegoélnych autoréw bywa réznie definiowana. W literaturze
przedmiotu mozna spotkaé sie ze zdefiniowaniem jej jako np. ,zdolnosci do sptaty biezgcych
zobowigzan” (Michalski G.), ,zdolnosci przedsigbiorstwa do dokonywania zakupdw towardw i
ustug wtedy, gdy sg one potrzebne do zaspokojenia potrzeb produkcyjnych tej jednostki, jak
tez zdolnosci do regulowania zaciggnietych zobowigzan finansowych w petnej wysokosci i w
ustalonych terminach” (Wojciechowska U.). Ptynnos¢ finansowa zdeterminowana jest przez:
wartos¢ aktywéw obrotowych, zdolnos¢ firmy do przynoszenia zyskéw, strukture aktywéw,
kapitatéw i zobowigzan, sprawnos¢ w zarzadzaniu kapitalem pracujgcym, warto$¢ sprzedazy,
jakos¢ sprzedawanych débr i ustug, polityke sprzedazy i zaopatrzenia, sprawnos¢ i
kompetencje kadry zarzadzajgcej, rodzaje powigzah przedsiebiorstwa z instytucjami
finansowymi oraz mozliwodci otrzymywania pomocy ze strony budzetu panstwa oraz
samorzgdow (Olszewski).
® Jerzemowska M. op. cit., s. 135 - 136.
® Brigham E.F.: Podstawy zarzadzania finansami. tom 1, PWE, Warszawa 1996, s.67 — 68.
! Pomykalska B., Pomykalski P.: Analiza finansowa przedsiebiorstwa. PWN, Warszawa 2007,

s. 71-72.
® Taki przedziat warto$ci wzorcowych w przypadku tego wskaznika jest zalecany miedzy innymi
przez: E. Nowaka, L. Bednarskiego, A. Skowronek- Mielczarek i Z. Leszczynskiego, W.
Garbusewicza i B. Micherde. W literaturze przedmiotu mozna réwniez spotka¢ sie z innymi
propozycjami przedziatdw wzorcowych. Przyktadowo M. Jerzemowska postuluje przedziat
wartosci referencyjnych od 1,3 do 2, a B. Pomykalska i P. Pomykalski oraz M. Sierpinska i T.
Jachna przedziat od 1,2 do 2. Z kolei J. Ostaszewski zaleca dla tego wskaznika wartosci
mieszczgce sie w przedziale od 1,6 do 1,9. Zdaniem W. Debskiego optymalna dla wskaznika
biezacej ptynnosci jest warto§¢ wynoszaca 2, a u F. Blawata mozemy spotka¢ propozycje
dwdch przedziatéw referencyjnych — od 1,2 do 2 oraz od 1,5 do 2,5.
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tego wskaznika sugeruje wystepowanie problemow z ptynnoscig finansowg w
przedsiebiorstwie. Z kolei wartos¢ wskaznika biezgcej ptynnosci wyzsza od
postulowanej swiadczy najczesciej o nieefektywnym dziataniu i mozliwosci
osiggniecia wyzszej rentownosci, dzieki wyzbyciu sie nadmiernej ilosci srodkow
obrotowych w postaci: niezainwestowanych s$rodkéw pienieznych, trudno
$ciggalnych naleznosci oraz nadmiernych zapaséw °.

Ze wzgledu na fakt, iz aktywa obrotowe nie stanowig jednorodnej grupy a
uptynnienie niektorych pozycji je tworzgcych po cenie rynkowej moze byé
problematyczne, do oceny ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa wykorzystuje
sie takze wskaznik szybki ptynnosci (QR — quick ratio,) *°. Wskaznik szybki
ptynnosci oblicza sie zgodnie z ponizszym wzorem **,

_ Ao~ 1~ KRM
R = s (1.2)

gdzie: Ao — aktywa obrotowe, | — zapasy, KRM — krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
ZB - zobowigzania bhiezace.

Wskaznik szybki reprezentuje Il stopien ptynnosci i wyraza krotnosc
pokrycia zobowigzan biezgcych przedsiebiorstwa z szybko dostepnych do
rozliczen finansowych skladnikow aktywoéw obrotowych, takich jak: $rodki
pieniezne, naleznosci krétkoterminowe oraz przeznaczone do obrotu papiery
wartosciowe. Wartosci tego wskaznika mieszczace sie w przedziale od 1 do 1,2
sg w literaturze przedmiotu uznawane za referencyjne 2. Wyzsze od
postulowanych wartosci tego wskaznika interpretuje sie jako nadptynnosé
jednostki gospodarczej, za$ nizsze utozsamia sie z problemami z ptynnoscig
finansowg. Ponadto za zjawisko niekorzystne uznaje sie wystepowanie
znacznych rozbieznosci pomiedzy wartosciami wskaznikbw biezgcego i
szybkiego ptynnosci, poniewaz swiadczy ono o zamrozeniu nadmiernej ilosci
srodkéw pienieznych w zapasach przedsiebiorstwa. Przy faktycznej ocenie
zdolnosci pflatniczej przedsiebiorstwa niezbedne jest uwzglednienie ponadto
kwestii warunkéw ptatnosci naleznosci oraz zobowigzan. Nizsze wartosci
omawianych do tej pory wskaznikbw ptynnosci nie muszg skutkowac
zagrozeniem egzystencji badanego podmiotu gospodarczego w sytuacji, gdy
okres spfaty naleznosci w firmie jest krotszy od terminu splaty jej wiasnych
zobowigzan 2.

% Jerzemowska M. op. cit., s. 136 — 138.

19 Wskaznik ten bywa nazywany réwniez wskaznikiem podwyzszonej ptynnosci finansowej,
badz acid - testem (testem kwasowosci), czy tez testem mocnym.

1 Sjerpiniska M., Jachna T.: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych. PWN,
Warszawa 1997, s. 80 — 81.

2 W literaturze przedmiotu mozna sie spotkaé réwniez ze zdaniem, iz optymalne wartosci tego
wskaznika sg to takie, ktore przekraczajg jednosc. Niektorzy autorzy za najlepszg dla niego
uznajg warto$¢ wynoszgcg dokiadnie 1. Z kolei u innych mozna spotkaé¢ sie z opinig, ze
przedziat warto$ci wzorcowych rozpoczyna sie od 0,9 i konczy sie na jedno$ci, czy tez z taka,
ktora zaktada, ze przedziat wartosci optymalnych miesci sie¢ pomiedzy 1 a 1,5.

3 Bednarski L. op. cit., s. 79 — 80.
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Il stopien ptynnosci wyraza wskaznik ptynnosci srodkéw pienieznych (CaR
— cash ratio). Wskaznik ten przyjmuje formute utamka, ktérego licznik stanowig
inwestycje krétkoterminowe **, a mianownik zobowigzania biezace *°.

K
CaR = - (1.3)

gdzie: IK — inwestycje krotkoterminowe, ZB — zobowigzania biezgce.

Wskaznik ptynnosci srodkow pienieznych pozwala okresli¢, w jakim
stopniu  mozliwa jest bezzwloczna sptata zobowigzan  biezgcych
przedsiebiorstwa, bez oczekiwania na uiszczenie przez kontrahentow swoich
naleznosci. Walory informacyjne tego wskaznika malejg wraz z rozwojem ustug
bankowych typu kredyt w rachunku biezgcym, czy debet na rachunku
biezgcym, itp. Wartos¢ informacyjna wskaznika ptynnosci srodkow pienieznych
jest znaczgca w przypadku firm, ktore nie podpisaty umoéw kredytu w rachunku
biezgcym, a ich sytuacja finansowa wyklucza mozliwo$¢ korzystania z tego
rodzaju ustug. Generalnie przyjmuje sie, iz zasoby srodkow pienieznych w
przedsiebiorstwach powinny by¢ ograniczone do niezbednego minimum. Za
pozgdane w przypadku tego wskaznika uznaje sie przyjmowanie przez niego
wartosci z przedzialu od 0,1 do 0,2 °. Wyzsze wartoéci omawianego
wskaznika, o ile nie sg one zwigzane z aspektem spekulacyjnym, polegajgcym
na zawieraniu transakcji gotowkowych na korzystnych warunkach, uznaje sie
generalnie za przejaw nieefektywnego gospodarowania, prowadzgcego do
zanizania zyskoéw jednostki gospodarczej. Z kolei nizszy od wzorcowego
poziom wartosci wskaznika ptynnosci srodkéw pienieznych moze stanowic
zwiastun probleméw przedsiebiorstwa z terminowg sptatg swoich wymagalnych
zobowigzan *'.

Najmniejszg pojemnoscig informacyjng posréd wszystkich wskaznikow
ptynnoéci charakteryzuje sie wskaznik zobowigzan natychmiast wymagalnych
(TR — treasury ratio). Wskaznik ten wyraza relacje srodkéw pienieznych i innych
aktywow pienieznych do zobowigzan biezgcych o okresie zapadalnosci ponizej
trzech miesiecy *8.

1 Inwestycje krétkoterminowe sktadajg sie z akcji i udziatéw obcych przeznaczonych do obrotu,
papierow dluznych, obligacji, weksli oraz $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw. Przy
dobrze rozwinigtym rynku finansowym inwestycje krotkoterminowe mozna w catosci traktowacé
jako srodki pieniezne, poniewaz rynek umozliwia bardzo szybkg ich wymiane na gotéwke.

1> Pomykalska B., Pomykalski P. op. cit., s. 74.

® Taki przedzial wartoéci wzorcowych postuluje miedzy innymi W. Debski oraz M.
Jerzemowska. W. Garbusewicz proponuje dla tego wskaznika przedziat referencyjny
zaczynajgcy sie od kilku a konczgcy sie na kilkunastu procentach. Z kolei zdaniem B.
Pomykalskiej i P. Pomykalskiego najlepsza dla tego wskaznika jest warto$¢ wynoszgca 0,2.
Zdecydowanie odmienne zdanie w tej kwestii mozna spotkaé w opracowaniu B. Micherdy,
gdzie proponuje sie, aby referencyjne wartosci wskaznika ptynnosci srodkéw pienieznych
rozpoczynaly sie od 0,5.

" Pomykalska B., Pomykalski P. op. cit., s. 74.

18 Sierpinska M. Wedzki D.: Zarzadzanie ptynnoscig finansowg w przedsigbiorstwie. PWN,
Warszawa 2002, s. 60 — 62.
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TR = G
= 1.4
7B (1.4)

gdzie: G — inne aktywa pieniezne oraz srodki pieniezne, ZB.; — zobowigzania biezgce o okresie
zapadalnosci nieprzekraczajgcym 3 miesiecy.

Wskaznik ten pokazuje, ile razy przedsiebiorstwo bytoby w stanie pokry¢ z
dostepnych w danej chwili sSrodkéw pienieznych swoje natychmiast wymagalne
zobowigzania. Ksztaltowanie sie wartosci tego wskaznika ponizej jednosci,
oznacza, iz firma nie posiada mozliwosci terminowego regulowania swoich
zobowigzan. Z kolei utrzymywanie nieposiadajgcego uzasadnienia, zbyt
wysokiego stanu $rodkéw pienieznych ogranicza dochod jednostki
gospodarczej o korzysci, ktdre mogtyby zosta¢ osiggniete, poprzez ulokowanie
gotowki i jej substytutow w innych aktywach przedsiebiorstwa.

Kolejnym popularnym miernikiem, zaliczanym do grupy wskaznikéw z
obszaru ptynnosci finansowej, jest wskaznik udziatlu kapitatlu obrotowego w
aktywach (NWCR — net working capital ratio). Formute tego wskaznika stanowi
iloraz warto$ci kapitatu pracujgcego (obrotowego) i catkowitej wartosci aktywdw
przedsiebiorstwa *°.

NVC
NVCR = - (1.5)

gdzie: NVC — kapitat pracujgcy, TA — aktywa ogétem.

Wskaznik ten informuje o tym, jakg cze$¢ aktywow catkowitych
przedsiebiorstwa stanowi kapitat obrotowy. Pozgdana warto$¢ tego wskaznika
jest uzalezniona od dtugoséci cyklu produkcyjnego w przedsiebiorstwie. Im jest
on diuzszy, tym wyzsza powinna by¢ wartos¢ omawianego wskaznika. Zbyt
wysoka wartos¢ wskaznika udziatlu kapitalu pracujgcego w aktywach
sygnalizuje niedostateczne wykorzystywanie wszystkich okazji do osiggniecia
zysku, z kolei bardzo niska jego wartos¢ moze odzwierciedla¢ problemy
przedsiebiorstwa z terminowym regulowaniem swoich zobowigzan .

W odniesieniu do najpopularniejszych wskaznikéw ptynnosci finansowej w
literaturze przedmiotu formutuje sie szereg zastrzezen 2"

» stosowane powszechnie normatywne przedzialy, okreslajgce pozadane
wartosci wskaznikbw pitynnosci, sg mato przydatne do oceny ptynnosci
konkretnego podmiotu gospodarczego. Ptynnos¢ jest silnie zr6znicowana w
przekroju branzowym i kazde przedsiebiorstwo ma swojg specyfike w
zakresie ksztaltowania aktywdéw obrotowych i zobowigzan. Poziom

19 Blawat F.: Analiza ekonomiczna. Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001,
s. 147 — 148.

2 pomykalska B., Pomykalski P. op. cit., s. 76.

2L Skowronek — Mielczarek A., Leszczynski Z.: Analiza dziatalnosci i rozwoju przedsiebiorstwa,
PWE, Warszawa 2008, s. 214.
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wskaznikbw determinujg takze niekiedy czynniki typu: pozycja firmy na
rynku, zrodta zaopatrzenia i relacje z dostawcami, polityka kredytowania
odbiorcow, strategia ksztalttowania majatku, itp.;

» nie wszystkie elementy majgtku obrotowego wykazywane w liczniku
niektorych wskaznikow ptynnosci sg w petni ptynne. Nie jest mozliwe, aby w
calosci zostaly wymienione na gotowke niesciggalne naleznosci, cate
pakiety akcji, czy udziatdw w innych spotkach, a sprzedaz catosci zapasow,
w szczegolnosci ich minimalnej, niezbywalnej czesci, skutkowataby
unieruchomieniem catej produkcji przedsiebiorstwa;

» W mianowniku wiekszosci wskaznikbw ptynnosci poza zobowigzaniami
biezagcymi tak naprawde powinna znalez¢ sie rowniez czes¢ zobowigzan
dilugookresowych, ktorych ptatnosci przypadajg na najblizszy okres;

» przedstawione do tej pory wskazniki ptynnosci oblicza sie na podstawie
danych historycznych, czyli dotyczg one przesziosci. Jednakze pokrycie
zobowigzan przedsiebiorstwa dotyczy przysziosci i zalezy od przysztych
wplywow, a nie stanu posiadanego majgtku;

» réwnoczesna analiza ptynnoéci finansowe] na podstawie wskaznikow i
wielkosci cash flow nie daje jednoznacznych wynikow.

W pewnym stopniu, opisane w pierwszym podpunkcie mankamenty
wskaznikdéw ptynnosci finansowej, eliminuje operacja korygowania ich o czynnik
czasu. W przypadku wskaznika biezgcej ptynnosci polega ona na:

1) wyznaczeniu okresu utrzymywania zapasow (R;) i sptywu naleznosci (Ry),
jako klasycznego cyklu rotacji w dniach %;

2) wyznaczeniu okresu ptatnosci poszczegolnych zobowigzan (Ru);

3) wyznaczeniu sredniego okresu uptynnienia aktywoéw zgodnie z wzorem 1.6;

. R:xZ+RyxN
Rao-sr = Ao (16)

gdzie: R 4. — $redni okres uptynnienia aktywéw, R, — okres rotacji zapasoéw, Z — $rednia
wartos¢ zapaséw, R, — okres sptywu naleznosci, N — sredni stan naleznosci, Ao — $rednia
wartos¢ aktywOw obrotowych.

4) wyznaczeniu sredniego okresu ptatnosci zobowigzahn zgodnie z formuig
zawartg w wzorze 1.7,

Rug = > Rui X Zy
Zk
gdzie: R 4. — Sredni okres platnosci zobowigzan, R, — okres rotacji zobowigzania i-tego

rodzaju, Z, — $rednia wartos¢ zobowigzan i-tego rodzaju, Z, — S$rednia wartos¢ zobowigzan
krétkoterminowych.

(1.7)

2 Sposoby wyznaczania okresu rotacji zapaséw oraz okresu sptaty naleznosci sg omoéwione w
podrozdziale 1.3 niniejszego zalgcznika.
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5) wyznaczeniu skorygowanego wskaznika biezgcego ptynnosci zgodnie z
wzorem 1.8.

CRsor. = M X CR (18)
Rao—:’sr

gdzie: R 4. — Sredni okres ptatnosci zobowigzan, R ,..& — Sredni okres uptynnienia aktywow
obrotowych, CR — wartosc¢ klasycznego wskaznika biezgcej ptynnosci.

Dokonujgc korekty wskaznika szybkiego ptynnosci finansowej nalezy z
kolei:

1) wyznaczy¢ sredni cykl rotacji naleznosci i srodkéw pienieznych zgodnie z
wzorem 2.9;

C . — Rnx N
Rn,sp-sr = (19)
Ao-Z

gdzie: R n¢p-¢r — Sredni cykl rotacji naleznosci i Srodkow pienigznych, N — sredni stan naleznosci,
Ao — srednia wartos¢ aktywow obrotowych, Z — srednia warto$¢ zapasow.

2) wyznaczyc¢ $redni okres ptatnosci zobowigzan zgodnie z formutg zawartg we
wzorze 2.7,
3) wyznaczy¢ skorygowany wskaznik szybki ptynnosci zgodnie z wzorem 1.10.

QR sor. = _Rar x QR (1.10)

R n, $p-$r

gdzie: R x4 — Sredni okres ptatnosci zobowigzan, R ,, ¢.¢r — Sredni cykl rotacji naleznosci i
srodkéw pienieznych, QR — wartos¢ wskaznika szybkiego ptynnosci.

Skorygowane wskazniki ptynnosci poprzez uwzglednienie w swojej formule
rotacji zobowigzan, naleznosci, czy zapaséw, wykazujg wiekszg stabilnos¢
przyjmowanych wartosci w czasie oraz mniejsze zroznicowanie w przekroju
branzowym.

1.3. Wskazniki sprawno $ci dziatania przedsi ebiorstwa

Wskazniki sprawnosci dziatania (asset management ratios), zwane
rowniez wskaznikami aktywnosci (activity ratios), dostarczajg informacji o
zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania przychodow ze sprzedazy przy
wykorzystaniu zasobow, w ktérych posiadaniu znajduje sie firma. Ich formuta
oparta jest na relacji pomiedzy przychodem ze sprzedazy w cenach netto,
brutto lub kosztach wtasnych (licznik utamka) a przecietnym stanem sktadnika
majgtku zaangazowanego w dziatalno$¢ przedsiebiorstwa (mianownik utamka).
Z kolei mierniki opisujgce relacje odwrotng do opisanej powyzej hoszg nazwe
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wskaznikéw zaangazowania majgtku #*. Najbardziej ogéiny podziat wskaznikéw
sprawnosci dziatania prowadzi do wyodrebnienia **:

» wskaznikow rotaciji,
» wskaznikow opartych na kosztach wytwarzania,
» wskaznikow gospodarowania zasobami.

Najbardziej ogolnym wskaznikiem rotacji jest wskaznik obrotowosci
(produktywnosci, rotacji) aktywoéw ogétem ( ATR — total asset turnover ratio).
Warto$é tego wskaznika wyznacza sie zgodnie z nastepujaca formutg 2°.

S
ATR = (1.11)
TA

gdzie: S — przychody netto ze sprzedazy, TA — srednia wartos¢ aktywow ogotem.

Wskaznik ten informuje o wartosci przychoddéw netto ze sprzedazy
przypadajgcych na kazdg ztotowke zaangazowang w finansowanie aktywéw
przedsigebiorstwa. Zdaniem niektorych autoréw, licznik przedstawionego
powyzej utamka powinien wyrazaé¢ przychody catkowite przedsiebiorstwa 2°.
Wskaznik obrotowosci aktywow pokazuje, jak efektywnie wykorzystywane sg
catkowite aktywa przedsiebiorstwa, zatem za pozgdane uznaje sie, aby
przyjmowat on jak najwyzszg wartosc, ktéra wykazywataby tendencje rosnacag
w czasie.’’ Wartoé¢ omawianego wskaznika w znacznej mierze
zdeterminowana jest poprzez %:

» kapitatlochtonno$¢ — w przedsiebiorstwach dziatajgcych w branzach o
wysokiej majgtkochtonnosci warto$¢ wskaznika rotacji aktywow ogotem
bywa zazwyczaj nizsza niz w przedsiebiorstwach, w przypadku ktorych
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej nie wymaga posiadania aktywow o
znacznej wartosci;

» amortyzacje — w przedsiebiorstwach wykorzystujgcych starsze aktywa
(bardziej zamortyzowane) wskazniki produktywnosci aktywow bywajg
zazwyczaj wyzsze niz w innych przedsiebiorstwach;

» stadium rozwoju przedsiebiorstwa — przedsiebiorstwa w poczatkowych
fazach rozwoju charakteryzujg sie zazwyczaj nizszymi wartosciami
wskaznika obrotowosci aktywow, poniewaz posiadajg wszystkie niezbedne
im aktywa, ale nie osiggnely jeszcze swojego docelowego poziomu
sprzedazy;

23 Bednarski L. op. cit., s. 88.

24 Sierpinska M., Jachna T.: Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardéw swiatowych. PWN,
Warszawa 1997, s. 95 — 100.

*® Finanse przedsiebiorstwa. (red.) Wypych M., Absolwent, £6dz 1995, s. 191.

% patrz np. Btawat F.: Analiza ekonomiczna. Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdarsk
2001, s. 113 - 114.

" Blawat F. op. cit., s. 113 — 114.

% pomykalska B., Pomykalski P. op. cit., s. 86 — 87.
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> efektywnos¢ sprzedazy, ktora uzalezniona jest od skutecznosci
pracownikow marketingu i sprzedazy.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ sie czesto takze z miernikiem
stanowigcym odwrotnos¢ omawianego powyzej wskaznika — wskaznikiem
zaangazowania majgtku. W przypadku wskaznika zaangazowania majgtku o
poprawie efektywnosci zarzgdzania aktywami przedsiebiorstwa $Swiadczy
oczywiécie spadek wartoéci tego wskaznika *°. Analize syntetycznego
wskaznika obrotowosci aktywow ogétem pogiebia sie najczesciej poprzez
badanie wskaznikbw bardziej szczegdtowych - produktywnosci aktywéw
trwatych oraz produktywnosci aktywow obrotowych.

Wskaznik obrotowosci aktywow trwatych (FATR — fixed assets turnover
ratio) opisuje sprawnos$¢ przedsiebiorstwa w wykorzystaniu tej czesci jego
majgtku, ktdrg stanowig aktywa trwate.

s
FATR = (1.12)
FA

gdzie: S — przychody netto ze sprzedazy, FA — srednia wartosé aktywow trwatych.

Wskaznik ten wyraza wartos¢ przychoddw netto ze sprzedazy produktéw,
towarow i materiatdw, ktora przypada na kazdg zitotdwke przeznaczong na
finansowanie aktywow trwalych przedsiebiorstwa. Menedzerom zalezy na
ksztaltowaniu wartosci tego wskaznika na jak najwyzszym poziomie oraz statym
wzroscie jego wartosci. Dokonujgc interpretacji niniejszego wskaznika nalezy
zwréci¢ uwage na fakt, iz wystepujgce w jego formule aktywa trwate ujete sg
zgodnie z ich wartoscig netto. Stad tez, wzrost wartosci wskaznika
produktywnosci aktywow trwatych moze by¢ niekiedy spowodowany wzrostem
wartosci umorzenia aktywéw trwatych, a nie zwyzkg osigganych przez firme
przychodow, co bytoby zjawiskiem pozgdanym. Ze wzgledu na powyzsze,
analize omawianego wskaznika powinno sie poszerza¢ o analize wieku
poszczegolnych sktadnikéw tworzgcych aktywa trwate oraz o analize stopnia
ich umorzenia *. Niektérzy autorzy sg zdania, iz w licznik utamka
przedstawionego we wzorze 1.12 powinien zawieraé sume przychodéw z
dziatalnosci operacyjnej i finansowe] przedsiebiorstwa, zamiast samych
przychodow ze sprzedazy. W tym drugim ujeciu, wskaznik produktywnosci
aktywow trwatych obrazuje trafno$¢ inwestycji poczynionych przez firme oraz
stopien wykorzystania majgtku trwatego zakupionego na potrzeby realizacji
dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa. Ze wzgledu na fakt, iz dziatalnosc
operacyjna i finansowa znacznie roznig sie od siebie, zasadnym wydaje sie byc

2% Bednarski L. op. cit., s. 89 — 90.
% Btawat F. op. cit., s. 114.
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wyznaczanie dodatkowo wskaznikdw czgstkowych, takich jak: produktywnosé
rzeczowych aktywéw trwatych oraz produktywnosé inwestyciji 3.

Wskaznik obrotowosci rzeczowych aktywow trwatych ( TATR — tangible
assets turnover ratio) moze by¢ wyznaczany zgodnie z jednym z nastepujgcych
WZOrow.

Po Po

TATRy = (1.13a) TATR, =

br n

(1.13b)

gdzie: TATR, — obrotowos¢ rzeczowych aktywéw brutto, TATR, — obrotowos$¢ rzeczowych
aktywow netto, P, — przychody operacyjne, TA,, — $rednia wartos¢ rzeczowych aktywéw brutto,
TA, — $rednia wartos$¢ rzeczowych aktywow netto.

Pierwszy z przytoczonych wskaznikbw dostarcza informacji o liczbie
zlotdbwek przychodu operacyjnego, jaka jest generowana $rednio przez kazda
zlotowke zainwestowang w rzeczowe aktywa trwate, niezaleznie od stopnia ich
dekapitalizacji. Im wyzsza jest wartos¢ tego wskaznika, tym lepiej nalezy ocenic
umiejetnosci menedzerow dotyczace organizacji produkcji oraz trafnosci doboru
struktury rzeczowych aktywow trwatych do stosowanej w przedsiebiorstwie
technologii. Drugi z zaprezentowanych powyzej wskaznikdw w swojej formule
uwzglednia dotychczasowe zuzycie rzeczowych aktywow trwatych, dlatego
dokonujgc jego interpretacji nalezy bacznie obserwowacC ksztattowanie sie
warto$ci umorzenia rzeczowych aktywéw trwalych w przedsiebiorstwie *2.

Do oceny trafnosci poczynionych przez przedsiebiorstwo inwestycji
dlugoterminowych wykorzystuje sie wskaznik obrotowosci inwestycji. Formute
tego wskaznika stanowi iloraz przychodow finansowych uzyskanych z inwestycji
diugoterminowych oraz sredniorocznej wartosci tychze inwestyciji.

Pt
TR = | (1.14)
n

gdzie: ITR — obrotowos¢ inwestycji, Pf — przychody finansowe z inwestycji dlugoterminowych,
In — $rednia roczna wartos¢ inwestycji

Wartos¢ tego wskaznika informuje o tym, jakg wartos¢ przychodow
finansowych uzyskuje przedsiebiorstwo z kazdej ztotowki wydatkowane] na
zakup inwestycji diugoterminowych. Za pozytywne uznaje sie ksztattowanie
wartosci omawianego wskaznika na jak najwyzszym poziomie >3,

Szybkos$¢ obrotu aktywdw czynnych przedsiebiorstwa mierzy wskaznik
obrotowosci aktywow obrotowych (CATR — current assets turnover ratio).
Warto$¢ tego wskaznika oblicza sie poprzez podzielenie przychoddw netto ze
sprzedazy przez $redni stan aktywéw obrotowych 34,

% Jerzemowska M. op. cit., s. 215 — 216.

%2 Ibidem.

** |bidem.

3 Pomykalska B., Pomykalski P. op. cit., s. 88.
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S
CATR = (1.15)
Ao

gdzie: S — przychody netto ze sprzedazy, Ao — srednia warto$¢ aktywow obrotowych.

Wskaznik ten informuje o tym, ile razy w ciggu roku nastepuje
Lodtworzenie” aktywOw obrotowych poprzez sprzedaz produktow, towardw,
materiatdw i ustug. Zbyt niski poziom omawianego wskaznika sygnalizuje
powstawanie w przedsiebiorstwie nadmiernych zapaséw, niewlasciwg
organizacje produkcji powiekszajgcg zapasy produkcji niezakonczonej, badz
wysoki stan naleznosci wynikajgcy z nieskutecznej ich windykacji. Z kolei
nadmiernie wysoka warto$¢ wskaznika produktywnosci aktywéw obrotowych
moze wskazywacé¢ na problemy przedsiebiorstwa z utrzymaniem rytmicznosci
produkcji i sprzedazy *. Uwzgledniajagc wystepowanie w ramach aktywéw
obrotowych takich skfadnikbw jak: zapasy, naleznosci i inwestycje
krotkoterminowe, w praktyce oblicza sie szereg pochodnych wskaznikow
czgstkowych, ktére  utatwiajg  wlasciwg  interpretacje  sprawnosci
przedsiebiorstwa w zarzgdzaniu aktywami obrotowymi.

Jednym z takich wskaznikdw czgstkowych jest wskaznik obrotowosci
aktywow ptynnych. Formute tego wskaznika wyraza utamek, ktorego licznik
stanowig przychody netto ze sprzedazy, a mianownik suma $redniego stanu
naleznosci i inwestycji krétkoterminowych.

S
LATR = — =2 (1.16)
NK + 1K

gdzie: LATR — wskaznik obrotowosci aktywow ptynnych, S — przychody netto ze sprzedazy, NK
— $redni stan naleznosci krétkoterminowych, IK — sredni stan inwestycji krétkoterminowych.

Wskaznik ten dostarcza informacji o tym, ile razy przychody netto ze
sprzedazy sg wieksze od Srodkow pltynnych, ktérymi  dysponuje
przedsiebiorstwo *. Dzielgc liczbe dni w roku przez wartoéé¢ tego wskaznika
uzyskuje sie informacje o sredniej liczbie dni, jaka mija od momentu sprzedazy
produktow, do czasu kiedy uzyskana ze spieniezenia naleznosci gotowka
zostanie wydatkowana na zakup potrzebnych przedsiebiorstwu czynnikow
produkciji.

Jeszcze bardziej szczegotowym wskaznikiem czgstkowym jest wskaznik
obrotowosci naleznosci (RTR — receivables turnover ratio). Wartos¢ tego
wskaznika wyznacza sie dzielgc przychody netto ze sprzedazy przez
$rednioroczng warto$é naleznosci wystepujaca w przedsiebiorstwie .

% Sierpinska M., Jachna T. op. cit., s. 98 — 99.
*® |bidem.
%" Btawat F. op. cit., s. 116 — 117.
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s
RIR = ——— (1.17)
NK

gdzie: S — przychody netto ze sprzedazy, NK — $redni stan naleznosci krotkoterminowych.

Wartos¢ tego wskaznika wyraza, ile razy w przeciggu roku nastepuje w
przedsiebiorstwie odtworzenie stanu swoich naleznosci. Za wzorcowe uznaje
sie przyjmowanie przez ten wskaznik wartoéci z przedziatu od 7 do 16 *. w
przypadku podzielenia liczby dni w roku przez wartos¢ wskaznika rotacji
naleznosci uzyskuje sie wskaznik okresu $ciggania naleznosci *, ktéry wydaje
sie by¢ bardziej komunikatywng jednostkg miary, dotyczgcg sprawnosci
zarzadzania naleznosciami w przedsigbiorstwie.

365 NK x 365

gdzie: RTR — obrotowos¢ naleznosci, S — przychody netto ze sprzedazy, NK — $redni stan
naleznosci krétkoterminowych.

Okres $ciggania naleznosci informuje o tym, jak dlugo przecietnie
przedsiebiorstwo oczekuje na wptyw $rodkdéw pienieznych za sprzedane
produkty. Czynniki, ktére w gtéwnej mierze Kksztaltujg dlugos¢ okresu
zamrozenia $rodkOw pienieznych w postaci naleznosci, zostaty przeze mnie
przedstawione w tabeli 1.1.

Tabela 1.1 Czynniki determinuj gce dlugo s$¢ cyklu inkasa nale znosci

CZYNIKI
RYNKOWE

WEWNETRZNE

» charakterystyka branzy, > polityka sprzedazy przedsigbiorstwa —
> konkurencja na rynku — okres okres odroczonej pfatnosci  jest
ptatnosci  jest  elementem elementem  polityki  sprzedazy
ksztattowania  polityki ~ cenowej przedsiebiorstwa. Firmy, ktore chca
przedsigbiorstwa, ktérym to miedzy zwiekszaé sprzedaz czesto oferujg

innymi firmy konkurujg ze sobg na
rynku;

konkurencja wsréd odbiorcow  —
diugos¢ okresu ptatnosci jest czesto
zdeterminowana przez site
przetargowsg jakg dysponujg odbiorcy i

dluzsze okresy ptatnosci faktur;

polityka windykacji naleznosci — firmy,
ktore korzystajg z pomocy
wyspecjalizowanych firm
windykacyjnych, factoringu, badz
dysponujg wtasng komorkg windykacji

samo przedsiebiorstwo. Jezeli liczba

_ \ _ naleznosci, zazwyczaj szybciej i
odbiorcéw  jest nieduza, badz

bardziej terminowo $ciggaja swoje

% W opracowaniach niektérych autoréw mozna spotkaé sie z innym zdefiniowaniem goérnej
wartosci tego przedzialu referencyjnego. Przyktadowo - W. Debski proponuje, aby
odtworzenie naleznosci nie przekraczatlo 10 razy w ciggu roku, z kolei W. Garbusewicz
dopuszcza, aby miato ono miejsce nawet 17 razy w przeciggu okresu rocznego.

% Wskaznik ten inaczej bywa nazywany réwniez: wskaznikiem rotacji naleznosci w dniach,
cyklem inkasa naleznos$ci (days of sales outstanding), lub przecietnym okresem $ciggania
naleznosci w dniach (average collection period of receivables).
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odbiorcami sg duze firmy posiadajace
znaczny udziat rynkowy, wowczas
mogg one  dyktowa¢  warunki
dotyczgce terminu i formy pfatnosci
dla sprzedajgcych im przedsiebiorstw;
» sytuacja finansowa odbiorcow —
pogarszajgca sie sytuacja finansowa
odbiorcéw prowadzi zazwyczaj do
opOznien w splacie przez nich swoich

naleznosci;

» strategia polityki finansowej firmy:

= agresywna - finansowanie
wierzytelnosci w catosci bankowym
kredytem krétkoterminowym;

» konserwatywna —  permanentny
poziom wierzytelnosci pokrywany
jest kapitalem stalym, a sezonowe
wzrosty kredytem krétkoterminowym.

zobowigzan. > polityki dotyczacej ustalania
warunkéw  udzielania  kredytow

handlowych i ratalnych;

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: Pomykalska B., Pomykalski P.: Analiza finansowa
przedsiebiorstwa. PWN, Warszawa 2007 oraz Jerzemowska M.: Analiza ekonomiczna w
przedsiebiorstwie. PWE, Warszawa 2006.

Pewnym mankamentem wskaznika okresu sptaty naleznosci jest
wystepowanie w liczniku utamka stanowigcego jego konstrukcje catkowitych
przychodow netto ze sprzedazy. Poniewaz cala sprzedaz przedsigbiorstwa nie
jest realizowana na zasadach kredytu kupieckiego, stgd tez wartos¢ tego
wskaznika nie dostarcza precyzyjnej informacji o polityce przedsiebiorstwa
dotyczgcej sprzedazy i windykacji naleznosci. Pomimo tego mankamentu, ze
wzgledu na trudnosci jakie wigzg sie z pozyskaniem danych dotyczgcych
wartosci sprzedazy realizowanej na zasadach kredytowych, wskaznik ten jest
powszechnie wyznaczany zgodnie z przedstawiong powyzej formutg “°.

Kolejnym istotnym wskaznikiem sprawnosci dziatania zaliczanym do grupy
rotacji jest wskaznik obrotowosci zapasow (ITR — inwentory turnover ratio).
Wskaznik ten stanowi relacje wartosci przychodow netto ze sprzedazy oraz
$redniego stanu zapaséw, jaki jest utrzymywany w przedsiebiorstwie .

m = S

| (1.19)

gdzie: S — przychody netto ze sprzedazy, | — $redni stan zapasow.

Wskaznik ten dostarcza informacji o tym, ile razy przecietnie w ciggu roku
przedsiebiorstwo odnawia stan swoich zapasow. Jest to najczesciej w praktyce
wykorzystywana wersja tego wskaznika, pomimo iz pod wzgledem
metodologicznym bardziej prawidtowg wydaje sie by¢ ta, ktéra w konstrukcji
wskaznika w liczniku utamka wykorzystuje koszt wytworzenia wyrobow
sprzedanych *. Wykorzystywanie w formule wskaznika przychodéw netto ze
sprzedazy utatwia jednakze bezposrednie poréwnywanie tego wskaznika z
innymi wskaznikami obrotowosci np. naleznosci, czy zobowigzan. Skale

9 pomykalska B., Pomykalski P. op. cit., s. 80 — 81.

! Sierpiniska M., Jachna T. op. cit., s. 82 — 83.

42 wyroby w bilansie ewidencjonowane sg wedlug ich kosztu wytworzenia, a nie sprzedazy,
ktory zawiera dodatkowo pewng marze producenta.
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zamrozenia $rodkéw obrotowych w zapasach obrazuje réwniez okres obrotu
(rotacji, cyklu) zapasow w dniach (DIO — days inventory outstanding).

365 | x 365
ITR S

gdzie: ITR — obrotowos¢ zapaséw, S — przychody netto ze sprzedazy, | — sredni stan zapaséw.

Wskaznik ten okresla, co ile dni przedsiebiorstwo przecietnie odnawia
swoje zapasy dla zrealizowania okreslonej wartosci sprzedazy. Spadek
wartosci tego wskaznika oznacza, ze zapasy wystarczajg na mniejszg liczbe dni
sprzedazy, co nalezy interpretowag jako zjawisko *:

» korzystne, poniewaz obnizeniu ulegajg koszty magazynowania oraz
nastepuje uwolnienie kapitatu obrotowego;

» niekorzystne, jezeli wartos¢ tego wskaznika juz wczesniej byta niska,
poniewaz mogg nastgpi¢ wowczas problemy z terminowym zaspokojeniem
zapotrzebowania na produkty ze strony odbiorcéw a ograniczone zapasy
surowcOow mogg doprowadzi¢ do zachwiania rytmicznosci produkcji.

Poniewaz zapasy w przedsiebiorstwie tworzg zrdéznicowane pozycje,
dlatego w praktyce oblicza sie dodatkowo wskazniki obrotowosci dla
poszczegolnych ich grup, do czego wykorzystuje sie formuty przedstawione we
wzorach 1.2111.22.

PTR = COGS

e (1.21)
COMB

gdzie: PTR — obrotowo$¢ wyrobéw gotowych, MTR — obrotowos$¢ materiatow, COGS — koszt
wytworzenia sprzedanych wyrobow gotowych, P — Sredni stan wyrobow gotowych, COMB —
koszt zakupu materiatéw, M — Sredni stan materiatow.

Kolejnym istotnym wskaznikiem rotacji jest wskaznik okresu sptaty
zobowigzan (DPO - days payables outstanding). Dla zapewnienia
bezposredniej poréwnywalnosci wskaznikow DSO, DIO i DPO, do obliczenia
wskaznika ptatnosci zobowigzan w dniach mozna wykorzysta¢ ponizszg
formute.

7B x 365
DPO = ——{;——— (1.23)

gdzie: S — przychody netto ze sprzedazy, ZB — $redni stan zobowigzan biezacych.

Réwnie czesto w literaturze przedmiotu mozna spotka¢ sie jednak z
formutg tego wskaznika, ktéra bazuje na koszcie wytworzenia wyrobow

3 Btawat F. op. cit., s. 114 — 115.
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sprzedanych, poniewaz przychody netto ze sprzedazy zawierajg w sobie marze
zysku, ktéra realizowana jest w momencie sprzedazy, a nie zakupu surowcow,
czy towaréw **. Pewne kontrowersje teoretykéw dotycza réwniez wystepujacych
W powyzszym wzorze zobowigzan biezgcych. Sugeruje sie, aby tworzyty je
zobowigzania krotkoterminowe z wytgczeniem krotkoterminowych kredytow
bankowych oraz czesci zobowigzan kredytowych diugoterminowych
przeznaczonych do sptaty w przeciggu 12 miesiecy. Niezaleznie od przyjetej
formuty do obliczen tego wskaznika, interpretuje sie jego wartos¢ jako
przecietny czas, po ktorym firma reguluje zobowigzania wzgledem swoich
kontrahentéw. Przyjmuje sie, iz im wyzsza wartos¢ tego wskaznika, tym lepiej,
pod warunkiem, ze przedsiebiorstwo sptaca swoje zobowigzania w terminie.
Dlugi okres splaty zobowigzan oznacza mniejsze zapotrzebowanie w
przedsiebiorstwie na kapitat obrotowy, ale z drugiej strony moze byc¢
negatywnie odbierany przez dostawcOw i wierzycieli przedsiebiorstwa. W
przypadku, gdy spotka nie wywigzuje sie terminowo ze sptaty zobowigzan, ze
wzgledu na brak ptynnosci, wéwczas wskaznik ten nie posiada zadnych
waloréw poznawczych *°. Praktycy za pozytywne uznajg ksztaitowanie sie
wartosci tego wskaznika w przedziale od 36 do 52 dni “°.

Dokonujgc sprzezenia ze sobg wskaznikow DSO, DIO i DPO otrzymuje sie
w efekcie wskaznik kapitatu obrotowego w dniach (cyklu srodkéw pienieznych).

DWC = DSO + DIO - DPO (1.24)

gdzie: DWC - wskaznik kapitatlu obrotowego w dniach, DSO — okres $ciggania naleznosci,
DIO — okres obrotu zapasow, DPO — okres $ciggania zobowigzan.

Wskaznik ten informuje o dtugosci cyklu srodkow pienieznych, ktory
obejmuje czasookres od momentu odptywu z przedsiebiorstwa gotowki w
zwigzku ze spfatg zobowigzan, do momentu przyptywu gotowki w zwigzku ze
sptatg przez odbiorcow swoich naleznosci. Z punktu widzenia przedsiebiorstwa
korzystny jest krotki, badz wrecz ujemny cykl srodkéw pienieznych, poniewaz
wowczas zapasy sg szybko transformowane w wyroby gotowe, naleznosci sg
sprawnie egzekwowane, a wtasne zobowigzania terminowo optacane z kwot
uzyskanych ze sptaconych przez odbiorcéw naleznosci *’.

Interesujgcym wskaznikiem rotacji jest takze wskaznik obrotowosci
kapitatu pracujgcego (WCTR — working capital turnover ratio). Konstrukcje tego
wskaznika stanowi utamek, ktérego mianownikiem sg przychody netto ze
sprzedazy, a licznik wyraza warto$¢ kapitatu obrotowego przedsigbiorstwa “2.

4 Pomykalska B., Pomykalski P. op. cit., s. 83 — 85.

* Por. z Btawat F.: Analiza ekonomiczna. Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001,
s. 117 - 118.

“® Debski W.: Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzadzania finansami przedsiebiorstwa. PWN,

Warszawa 2005, s. 89 — 91.

" Btawat F. op. cit., s. 117 — 118.

8 Bednarski L. op. cit., s. 93.
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S
WCTR = (1.25)
NWC

gdzie: S — przychody netto ze sprzedazy, NWC — sredni stan kapitatu pracujgcego.

Wskaznik ten informuje o wartosci przychodow ze sprzedazy
przypadajgcej na jedng ztotdwke kapitatu pracujgcego. Za zjawisko pozgdane
uznaje sie wzrost wartosci wskaznika produktywnosci kapitatu pracujgcego.

Kolejng  grupe  wskaznikbw  opisujgcych  sprawnos¢  dziatania
przedsiebiorstwa stanowig wskazniki oparte na kosztach wytwarzania. Jednym
Z najpopularniejszych wskaznikéw finansowych, zaliczanym do tej grupy, jest
wskaznik operacyjnosci. Konstrukcje tego wskaznika stanowi relacja
poniesionego przez przedsiebiorstwo kosztu wlasnego sprzedazy do
uzyskanego dzieki niemu przychodowi netto ze sprzedazy.

wo = %Sxm% (1.26)

gdzie: WO — wskaznik operacyjnosci, KWS — koszt wlasny sprzedazy, S — przychody netto ze
sprzedazy.

Wskaznik ten informuje o liczbie groszy kosztu wtasnego sprzedazy, jaka
przypada na jedng ziotbwke przychodu netto uzyskanego ze sprzedazy
wyrobéw, ustug, towardw i materiatow. Wartosci wzorcowe dla tego wskaznika
zawierajg sie w przedziale od 50 do 90%. Niska wartos¢ wskaznika
operacyjnosci $wiadczy o wysokiej rentownosci przedsiebiorstwa, z kolei
wysoka wartos¢ tego wskaznika sugeruje, iz przedsiebiorstwo moze mieé
problemy z uzyskaniem zwrotu nakladow, poniesionych w zwigzku z
prowadzong dziatalnoscig gospodarczg *°.

Do nadzoru wysokosci ponoszonych w przedsiebiorstwie kosztow
administracyjnych stuzy wskaznik kontroli kosztéw administracyjnych. Wskaznik
ten oblicza sie dzielgc wartos¢ poniesionych w danym okresie kosztow
administracyjnych przez uzyskane w nim przychody netto ze sprzedazy.

WKKA = % x 100% (1.27)

gdzie: WKKO — wskaznik kontroli kosztéw administracyjnych, KA — koszty administracyjne,
S — przychody netto ze sprzedazy.

Wystepujgce we wzorze koszty administracyjne obejmujg w sobie tgczng
wartos¢ kosztéw ogolnozaktadowych powiekszong o odsetki ptacone od
zaangazowanych w dziatalno$¢ podmiotu kapitatéw obcych °°. Wskaznik
kontroli kosztow administracyjnych wyraza udziat tychze kosztéw w wartosci

9 Sierpinska M., Jachna T. op. cit., s. 96.
*® Ames B.C., Hlavecek J.D.: Vital Truths About Managing Your Costs. Harward Business
Review, 1990, nr 1.
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sprzedazy netto przedsiebiorstwa, zatem dobrze o kadrze menedzerskiej
jednostki gospodarczej swiadczy niska warto$¢ tego wskaznika oraz tendencja
do spadku jego wartosci w czasie. Dokonujgc interpretacji tego wskaznika
nalezy pamieta¢ dodatkowo, iz jego wartos¢ jest silnie uzalezniona od wielkosci
przedsiebiorstwa. Zazwyczaj w duzych przedsiebiorstwach obcigzenie
przychodow ze sprzedazy kosztami administracyjnymi jest znacznie nizsze,
anizeli w przedsiebiorstwach matych. Za pozytywne uznaje sie przybieranie
przez ten wskaznik wartosci z przedziatu od 10 do 15% **.

Innym wskaznikiem aktywnosci gospodarczej opartym na kosztach jest
wskaznik poziomu zobowigzan w koszcie wlasnym sprzedazy. Wskaznik ten
wyraza sie poprzez relacje zobowigzah biezgcych przedsiebiorstwa do
ponoszonych przez ten podmiot gospodarczy kosztow wlasnych sprzedazy.

ZKWS = —Z— y100% (1.28)

KWS

gdzie: ZIKWS — poziom zobowigzan w koszcie wlasnym sprzedazy, ZB - zobowigzania
biezgce, KWS — koszt wlasny sprzedazy.

Wskaznik ten wyraza udziat zobowigzanh biezgcych wraz z przypadajgcg
do sptaty na dany rok ratg zobowigzan diugoterminowych w koszcie wkasnym
sprzedazy. Dokonujgc analizy i interpretacji niniejszego wskaznika nalezy sie
skupi¢ sie nie tyle na jego wartosci, co na jej zmianie w kolejnych okresach. Za
pozytywny uznaje sie spadek wartosci niniejszego wskaznika .

Relacja kosztéw finansowych do przecietnego stanu zobowigzan ogotem
w przedsiebiorstwie stanowi formute wskaznika poziomu kosztéw finansowych.

KFIZO = — o x100% (1.29)
20

gdzie: KF/ZO — poziom kosztow finansowych, KF — koszty finansowe, ZO — $redni stan
zobowigzan ogétem.

Wskaznik ten dostarcza informacji o sredniej wysokosci odsetek, ktérg
przedsiebiorstwo musi zaptaci¢ dawcom kapitatdbw obcych, zatem moze on by¢
wykorzystany do dokonywania poréwnan z zyskownos$cig zaangazowanych w
przedsiebiorstwie kapitatdw. Dokonujgc analizy niniejszego wskaznika nalezy
zwrocié uwage na strukture kosztow finansowych, gdyz oprocz kosztow
kapitatbw obcych w strukturze tych kosztéw znajdujg sie rowniez skutki
aktualizacji wartosci inwestycji, straty ze zbycia inwestycji i inne wydatki
finansowe 3,

Kolejnym istotnym wskaznikiem sprawnosci dziatania jest wskaznik
pokrycia kosztéw kapitatem obrotowym. Wskaznik ten stanowi iloraz wartosci

°! Sierpinska M., Jachna T. op. cit., s. 96.
*2 |pidem. s. 97.
** |bidem.
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kapitalu pracujgcego oraz kosztow wiasnych sprzedazy z wytgczeniem
poczynionych w danym okresie odpiséw amortyzacyjnych.

Wekko = —WC o0% (1.30)

KWS - Am

gdzie: WPKKO — wskaznik pokrycia kosztow kapitalem obrotowym, NWC — $redni stan kapitatu
obrotowego, KWS — koszty wtasne sprzedazy, Am — amortyzacja.

Wskaznik ten opisuje stopien, w ktorym kapitat pracujgcy przedsiebiorstwa
pokrywa koszty podstawowe] dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez te
jednostke gospodarczg. Generalnie za pozytywny uznaje sie wzrost wartosci
niniejszego wskaznika >*.

Trzecig grupe wskaznikbw charakteryzujgcych sprawno$¢ dziatania
przedsiebiorstwa stanowig wskazniki gospodarowania zasobami, zwlaszcza
potencjatem ludzkim i Ssrodkami trwatymi. Najbardziej ogdlnym wskaznikiem
zaliczanym do tej grupy jest wskaznik produktywnosci (wydajnosci) pracy.
Warto$¢ tego wskaznika wyznacza sie poprzez podzielenie przychodow netto
ze sprzedazy przez przecietng liczbe zatrudnionych w przedsiebiorstwie %,

S
R = (1.31)

gdzie: LTR — wydajnos¢ pracy 1 zatrudnionego, S — przychody netto ze sprzedazy, L —
przecietna liczba zatrudnionych.

Wskaznik wydajnosci pracy wyraza przecietng wartos¢ przychodu ze
sprzedazy wypracowang przez kazdego pracownika przedsiebiorstwa.
Podmiotom gospodarczym zalezy na uzyskiwaniu jak najwyzszej wartosci
omawianego wskaznika. Wzrost wydajnosci pracy mozna uzyska¢ na dwa
sposoby °°:

> przez lepsze wyposazenie stanowiska pracy i wzrost tym samym
technicznego wyposazenia pracy (TAy/L) — sposéb ekstensywny,
> przez lepsze wykorzystanie majgtku i wzrost tym samym obrotowosci
majgtku (S/TAy) — sposéb intensywny.
Wynika to z réwnosci przedstawionej we wzorze 1.32.
S TAbr

LTR = X (1.32)
T L

gdzie: LTR — wydajnos¢ pracy 1 zatrudnionego, S — przychody netto ze sprzedazy, L —
przecietna liczba zatrudnionych, TA,, — przecietna wartos¢ rzeczowych aktywow trwatych brutto.

Wystepujgce po prawej stronie powyzszej rownosci wskazniki: obrotowosci
srodkow trwatych brutto oraz technicznego wyposazenia pracy, stanowig

** Ibidem.
*® Bednarski L. op. cit., s. 50 — 51.
*® Btawat F. op. cit., s. 38 — 39.

18



Ekonomiczne mierniki realizacji celu przedsi¢biorstwa

kolejne bardzo popularne wskazniki sprawnosci dziatania przedsiebiorstwa.
Wskaznik obrotowosci srodkow trwatych brutto zostat juz przeze mnie opisany
w niniejszym podrozdziale, dlatego jako kolejny zostanie przedstawiony
wskaznik technicznego uzbrojenia pracy. Konstrukcje tego wskaznika stanowi
relacja wartosci majgtku przedsiebiorstwa (reprezentowana np. poprzez
przecietng warto$¢ rzeczowych aktywéw trwatych brutto) oraz przecietnego
zatrudnienia w podmiocie gospodarczym (moze by¢ ono obliczane jako:
przecietne zatrudnienie w roku, S$rednia liczba zatrudnionych na pierwszej
zmianie, itp.). Wskaznik technicznego uzbrojenia pracy, wyznaczony zgodnie z
przedstawiong powyzej formutg, dostarcza informacji o sredniej wartosci
rzeczowych aktywdw trwatych brutto przypadajgcej na kazdg osobe zatrudniong
w przedsiebiorstwie. Wzrost wartosci tego wskaznika swiadczy przewaznie o
wzrastajgcej automatyzacji i robotyzacji procesow wytworczych, poprawie
bezpieczenstwa pracy oraz o wzroscie kosztow przygotowania jednego
stanowiska pracy °’.

Kolejnym wskaznikiem opisujgcym sprawnos¢ dziatania przedsiebiorstwa
jest wskaznik stopnia sfinansowania przyrostu srodkéw trwatych z amortyzaciji.
Formute niniejszego wskaznika stanowi utamek, w liczniku ktdrego ujmuje sie
wartos¢ odpisow amortyzacyjnych, a w mianowniku uwzglednia sie z kolei
przyrost wartosci srodkéw trwatych przedsiebiorstwa w danym okresie czasu.

AmIaTA = —P s qo0% (1.33)

ATA

gdzie: Am/ATA — stopien sfinansowania przyrostu $rodkéw trwatych z amortyzacji, Am —
amortyzacja, ATA — przyrost srodkéw trwatych.

Wskaznik ten wskazuje w jakim procencie amortyzacja pozwala na
sfinansowanie przyrostu wartosci srodkow trwatych w danym okresie czasu.
Poza amortyzacjg do sfinansowania przyrostu srodkow trwatych wykorzystuje
sie w pierwszej kolejnosci takze wygospodarowany przez przedsiebiorstwo zysk
netto, stgd tez wskaznikiem o zblizonej do poprzedniego tresci ekonomiczne;j
jest wskaznik sfinansowania przyrostu srodkow trwatych z cash flow.

+
cFiaTA = —AEIN o0y (1.34)

ATA

gdzie: CF/ATA — stopien sfinansowania przyrostu srodkéw trwatych z cash flow,
Am — amortyzacja, ZN — zysk netto, ATA — przyrost srodkow trwatych.

Wskaznik ten informuje o procencie, w jakim mozna sfinansowac¢ wzrost
wartoéci  srodkow  trwalych  przedsiebiorstwa z  jego  wihasnych
wygospodarowanych srodkow. Wzrost wartosci omawianego wskaznika
Swiadczy o wiekszych mozliwosciach finansowania przez przedsiebiorstwo z
witasnych zrédet nabywanych przez nie sktadnikéw majgtkowych 2.

*" |bidem.
*8 Sierpinska M., Jachna T. op. cit., s. 100.
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1.4. Wskazniki wspomagania finansowego przedsi  ebiorstwa

Wskazniki wspomagania finansowego *° stuzg do oceny wykorzystania

kapitatdbw obcych i wikasnych w finansowaniu majgtku przedsiebiorstwa oraz do
oceny mozliwosci jednostki gospodarczej w zakresie regulowania swoich
zobowigzan w diugim okresie czasu ® W ramach wskaznikéw wspomagania
finansowego mozna wyréznié:

» wskazniki zadluzenia przedsiebiorstwa,
» wskazniki zdolnosci przedsiebiorstwa do obstugi zadtuzenia,
» wskazniki struktury kapitatowo — majgtkowej.

Jednym z najpopularniejszych wskaznikdw opisujgcych poziom zadtuzenia
przedsiebiorstwa jest wskaznik ogélnego zadtuzenia (DR — debt ratio). Wartos¢
tego wskaznika wyraza relacja ogotu zobowigzan do tgcznej wartosci aktywow
przedsiebiorstwa °*,

L
DR = ———— (1.35)
A

gdzie: TL — zobowigzania og6tem, TA — aktywa catkowite.

Wskaznik ogolnego zadluzenia dostarcza informacji o0 stopniu
sfinansowania majatku przedsiebiorstwa z kapitatdw obcych. Wystepujgce we
wzorze zobowigzania ogétem nalezy identyfikowa¢ z wartoscig wystepujgcych
w pasywach podmiotu gospodarczego zobowigzan i rezerw na zobowigzania.
Wedlug standardow swiatowych zaleca sie, aby wartos¢ wskaznika ogélnego
zadluzenia mieécita sie w przedziale od 0,57 do 0,67 °. Wysoka warto$é
wskaznika swiadczy o duzym ryzyku finansowym, wynikajgcym z koniecznosci
sptaty znacznych obcigzen odsetkowych, bez wzgledu na wartos¢ osigganego
przez przedsiebiorstwo wyniku finansowego. Wzrost wartosci tego wskaznika
jest uzasadniony jedynie w sytuacji, gdy firma moze korzysta¢ z pozytywnych
efektow dzwigni finansowej, czyli wéwczas, gdy przecietne oprocentowanie
kapitatbw obcych jest nizsze od rentownosci aktywéw catkowitych
przedsiebiorstwa °3.

% Wskazniki nalezagce do tej grupy w ekonomicznej literaturze bywajg nazywane takze
wskaznikami: zasilania finansowego, struktury kapitatu, dzwigni finansowej, lewarowania, czy
tez struktury finansowania.

® jerzemowska M. op. cit., s. 156 — 157.

®1 Skowronek Mielczarek A., Leszczynski Z. op. cit., s. 128 — 129.

%2 Taki przedziat wartosci referencyjnych dla tego wskaznika mozna znalezé w opracowaniu M.
Sierpinskiej i T. Jachny, W. Debskiego oraz W. Garbusewicza. Z kolei M. Jerzemowska
zaleca ksztaltowanie wartosci wskaznika ogolnego zadtuzenia na poziomie 50%.

%% Bednarski L. op. cit., s. 83.
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O potencjalnej mozliwosci pokrycia zobowigzan z srodkow uzyskanych ze
sprzedazy wiasnych zasobow majgtkowych informuje wskaznik zadtuzenia
kapitatu wikasnego (DTER — debt to equity ratio).

TL
DTER = T (1.36)

gdzie: TL — zobowigzania og6tem, E — kapitat wtasny.

Wskaznik ten okresla warto$¢ kapitatow obcych przypadajgcg na kazda
zlotowke kapitatdbw wiasnych przedsiebiorstwa. Im nizsza jest wartos¢ tego
wskaznika, tym wyzsze jest zaangazowanie kapitatdow wkasnych w finansowanie
majgtku przedsiebiorstwa i tym nizsze jest ryzyko finansowe prowadzonej
dziatalno$ci gospodarczej ®*. W zaleznosci od antycypowanego stopnia
pewnos$ci kosztu, warto$¢ rezerw na zobowigzania moze zosta¢ potraktowana
jako kapitat wkasny lub obcy i znalez¢ sie w liczniku, bgdz w mianowniku utamka
wystepujgcego we wzorze 1.36. Niektérzy autorzy zalecajg pogtebienie analizy
omawianego wskaznika poprzez jego dezagregacje. Wowczas bada sie relacje
wartosci samych kredytéw i pozyczek dtugo- i krétkoterminowych do kapitatow
wilasnych jednostki gospodarczej, badz relacje zobowigzah do kapitatu
podstawowego firmy .

Kolejnym istotnym miernikiem, zaliczanym do grupy wskaznikéw
zadtuzenia przedsiebiorstwa, jest wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego
(LTDR - long term debt ratio). Konstrukcje tego wskaznika stanowi utamek,
ktorego licznik wyraza warto$¢ zobowigzan diugoterminowych przedsiebiorstwa
% a mianownik stanowi warto$é kapitatéw wtasnych firmy ©’.

LTD
LDTR = T (2.37)

gdzie: LTD — zobowigzania dlugoterminowe, E — kapitat wtasny.

Wskaznik ten okresla, jaka wartos¢ zobowigzan dtugoterminowych
przypada na kazdg ztotowke pochodzgcg z kapitatdw wiasnych jednostki
gospodarczej. Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego w sposob posredni
informuje takze o strukturze kapitatu stalego przedsiebiorstwa. Warto$¢ tego
wskaznika przekraczajgca jednos¢ wskazuje na fakt, iz zobowigzania
dlugoterminowe przedsiebiorstwa przewyzszajg wartos¢ jego kapitatow
wlasnych, co odczytuje sie jako sygnatl bardzo powaznego zadluzenia
przedsiebiorstwa .

® Sjerpinska M., Jachna T. op. cit., s. 90.

% Jarzemowska M. op. cit., s. 158 — 159.

% Niektérzy autorzy postulujg, aby zobowigzania diugoterminowe obejmowaly poza tymi
wystepujgcymi w bilansie przedsigbiorstwa takze warto$¢ zobowigzan z tytutu leasingu.

67 Skowronek Mielczarek A., Leszczynski Z. op. cit., s. 128 — 129.

% Sierpinska M., Jachna T. op. cit., s. 90.
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Druga grupe wskaznikéw zasilania finansowego stanowig wskazniki oceny
zdolnosci przedsiebiorstwa do obstugi wiasnego diugu. Typowym miernikiem
zaliczanym do tej grupy jest wskaznik pokrycia odsetek z uzyskanych efektow
finansowych (TIER - times interest earned ratio). W jednej z bardziej
popularnych wersji tego wskaznika jest on obliczany jako iloraz zysku
operacyjnego i odsetek.

EBIT
TER| = — (1.38a)
n

gdzie: EBIT — zysk przed opodatkowaniem i sptatg odsetek, In — odsetki.

Wskaznik ten pozwala okresli¢, ile razy uzyskany przez przedsiebiorstwo
zysk operacyjny pokrywa wymagalne odsetki. Im wyzsza jest wartos¢ tego
wskaznika, tym nizsze jest ryzyko wynikajgce z wykorzystywania w
finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstwa rowniez kapitatdw obcych. Wyzsza
warto$¢ tego wskaznika jest szczegodlnie wymagana w przypadku firm
ograniczajacych skale prowadzonej dziatalnosci ®°. W literaturze przedmiotu
mozna jednak spotka¢ sie rOwniez z innymi konstrukcjami wyznaczania
wskaznika pokrycia odsetek.

GP +1In

In

TIER || (1.38h)

NP +In

In

TIER 111 (1.38¢)

gdzie: GP — zysk brutto, NP — zysk netto, In — odsetki.

Druga z przytoczonych wersji wskaznika pokrycia odsetek okresla
efektywnosé¢ nakladéw zwigzanych z zaciggnietymi zobowigzaniami.
Wystepujgcy w liczniku zysk brutto powiekszony o wymagalne odsetki wyraza
maksymalng kwote odsetek, ktorg przedsigebiorstwo bytoby w stanie pokry¢ bez
przynoszenia strat °. Z kolei trzeci ze sposobéw wyznaczania wskaznika
pokrycia odsetek uwzglednia w liczniku utamka zwrot uzyskiwany przez
wiascicieli kapitalu wiasnego i obcego. Wyznaczony w ten sposéb wskaznik
okresla krotnos¢ pokrycia odsetek z uzyskanych efektéw finansowych
przedsiebiorstwa. Niezaleznie od metody obliczenia wskaznika pokrycia
odsetek, jego wartos¢ powinna przekraczac jednosc¢ a im jest ona wyzsza, tym
wieksze sg mozliwosci w obszarze wyptacalnosci przedsiebiorstwa wobec
kredytodawcow .

Do oceny mozliwosci przedsiebiorstwa w zakresie samodzielnego pokrycia
dlugéw wykorzystuje sie takze wskazniki bazujgce na przeptywach pienieznych
jednostki gospodarczej. Przykladem miernika tego rodzaju moze by¢ wskaznik

% Jerzemowska M. op. cit., s. 160.
O Bednarski L. op. cit., s. 87.
" Jerzemowska M. op. cit., s. 160.
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pokrycia obstugi kredytu z przeptywow pienieznych (FRTDR - financial results
to total debt ratio).
NP+ Am
In+1oC

FRTDR (1.39)

gdzie: NP — zysk netto, Am — amortyzacja, In — odsetki, loC — rata kredytu.

Wskaznik ten dostarcza informacji o krotnosci pokrycia rocznych rat
kredytu diugoterminowego wraz z odsetkami od niego z wewnetrznych zrodet
finansowania. Wartos¢ tego wskaznika jest bardzo podatna na zmiany
wynikajgce ze zmian wartosci osigganego zysku netto, dlatego interpretacji
omawianego wskaznika powinna towarzyszy¢ analiza przyczyn zmian wartosci
wyniku finansowego netto przedsiebiorstwa. Za pozadane uznaje sie
ksztaltowanie wartosci niniejszego wskaznika na poziomie przekraczajgcym 1,5
2 oraz nastepujgcy w czasie wzrost jego wartoéci. Z kolei spadek wartosci
wskaznika pokrycia obstugi kredytu z cash flow jest czesto sygnalem zaktdcen
ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa *°.

W praktyce bardzo czesto bada sie takze pokrycie obstugi dlugu z zysku
przed sptatg odsetek i1 opodatkowaniem, bgdz z samego zysku netto.
Wykorzystuje sie w tym celu wskazniki pokrycia obstugi dtugu, ktére wyznacza
sie zgodnie z wzorami 1.40a i 1.40b.

EBIT

DRRI = ———— (1.40a)
In +10C
NP

DRRII = (1.40b)
In +10C

gdzie: DRR - wskaznik pokrycia obstugi diugu, EBIT — zysk przed splatg odsetek i
opodatkowaniem, In — odsetki, 10C — rata kredytu, NP — zysk netto.

Pierwszy z przytoczonych wskaznikow informuje o tym, ile razy przychody
netto przedsiebiorstwa pomniejszone o0 jego koszty wiasne sprzedazy
pokrywajg koszty, ktore jednostka gospodarcza musi przeznaczy¢ na obstuge
swoich rocznych zobowigzan kredytowych. Wskaznik ten obrazuje zatem
stopien zabezpieczenia obstugi kredytu z zysku wypracowanego na
podstawowej dziatalno$ci operacyjnej przedsiebiorstwa. Poniewaz sptata
zobowigzan podatkowych jest bardziej priorytetowa, anizeli sptata zobowigzan
kredytowych, dlatego cenniejszych informacji dostarcza drugi z opisanych
powyzej wskaznikbw pokrycia obstugi diugu. W kazdym przedsiebiorstwie
pozgdana jest tendencja do statego wzrostu wartosci tego wskaznika, poniewaz

2 Takie zalecenia odnosnie tego wskaznika mozna znalezé w publikacjach E. Nowaka. W.
Debski jako wzorcowg dla wskaznika pokrycia obstugi kredytu z przeptywéw pienieznych
proponuje warto$¢ wynoszgcg dokladnie 1,5. Z kolei A. Skowronek-Mielczarek i Z.
Leszczynski w swojej ksigzce zalecajg w przypadku tego wskaznika warto$ci przekraczajgce
jednosé.

3 Pomykalska B., Pomykalski P. op. cit., s. 91.
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Swiadczy ona o efektywnym wykorzystaniu przez jednostke gospodarczg
kredytéw do finansowania swojego rozwoju .

Do wskaznikbw wspomagania finansowego zalicza sie rowniez mierniki,
ktOre opisujg strukture kapitalowo — majgtkowg jednostki gospodarczej. Jednym
Z bardziej popularnych miernikbw tego rodzaju jest wskaznik, przy pomocy
ktorego sprawdza sie, czy w przedsiebiorstwie spetniona jest ziota reguta
bilansowa. Miernikiem tym jest wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem
wlasnym (EFAR — equity to fixed assets ratio), ktory wyznacza sie poprzez
podzielenie wartosci kapitaldbw wilasnych przedsiebiorstwa przez wartosc
zgromadzonych w podmiocie gospodarczym aktywéw trwatych ”.

E
EFAR = ——— x100% (1.41)
FA

gdzie: E — kapitat wlasny, FA — aktywa trwale.

Wskaznik ten dostarcza informacji o tym, w jakim procencie kapitat wkasny
przedsiebiorstwa pozwala sfinansowa¢ aktywa trwate danej jednostki
gospodarczej. Zgodnie ze ziotg regutg bilansowg aktywa trwate powinny by¢é w
100% finansowane z kapitaltéw wiasnych przedsiebiorstwa '®. Dopuszcza sie
jednak pewne zlagodzenie wspomnianej zasady i finansowanie aktywow
trwatych jednostki gospodarczej z kapitatu stalego przedsiebiorstwa. W celu
zweryfikowania spetnienia przez przedsiebiorstwo ztagodzonej wersji ziotej
reguly bilansowej oblicza sie wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitalem
stalym przedsiebiorstwa .

+
CSFAR = % x 100% (1.42)

gdzie: CSFAR — wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym, E — kapitat wiasny,
LTD — zobowigzania diugoterminowe, FA — aktywa trwate.

Strukture kapitalowo — majgtkowg jednostki gospodarczej opisuje takze
wskaznik pokrycia s$rodkéw trwatych zobowigzaniami dtugoterminowymi
(TALTDR - tangible assets to long term debt ratio). Konstrukcje tego wskaznika
stanowi relacja wartosci srodkéw trwatych netto przedsigbiorstwa do wartosci

jego ditugoterminowych zobowigzan.
TA,

TALTDR = ———— (1.43)
LTD

gdzie: TA, — srodki trwate netto, LTD — zobowigzania diugoterminowe.

" Sierpinska M., Jachna T. op. cit., s. 92 — 93.

" W literaturze przedmiotu réwnie czesto opisuje sie takze wskaznik stanowigcy odwrotnos$é
opisywanego wskaznika — wskaznik intensywnosci finansowania aktywow trwatych kapitatem
wilasnym.

’® Gabrusiewicz W.: Podstawy analizy finansowej. PWE, Warszawa 2002, s 97.

" Sierpinska M., Jachna T. op. cit., s. 53 — 54.
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Wartos¢ tego wskaznika wskazuje na krotno$¢ pokrycia zaciggnietych
przez przedsiebiorstwo zobowigzan dtugoterminowych z majatku, w postaci
pozostajgcych do dyspozycji jednostki gospodarczej srodkow trwatych. Im
wyzsza wartos¢ omawianego wskaznika, tym lepiej zabezpieczona jest sptata
zobowigzan dlugoterminowych przez przedsiebiorstwo. Poziom omawianego
wskaznika zblizony do jednosci swiadczy o powaznym zagrozeniu upadtoscig
danego podmiotu gospodarczego °.

1.5. Wskazniki rentowno s$ci przedsi ebiorstwa

Wskazniki  rentownosci  stanowig relacje  wyniku  finansowego
przedsiebiorstwa wyrazonego w wielkosciach bezwzglednych do osiggnietego
obrotu lub zaangazowanych w dziatalnos¢ podmiotu zasobéw. Dostarczajg one
informacji o szybkosci zwrotu zaangazowanego w dziatalno$¢ jednostki
gospodarczej kapitatu oraz pozwalajg oceni¢ sprawnos¢ kadry zarzgdzajgcej w
obszarze generowania zyskéw przy uzyciu dostepnych zasobéw "°. Wsréd
wskaznikéw rentownosci mozna wyszczegdlnié 2

wskazniki rentownosci obrotu (sprzedazy, handlowej),
wskazniki rentownosci zasobéw majgtkowych (ekonomicznej),
wskazniki rentownosci zasobéw osobowych,

wskazniki rentownosci kapitatéw (finansowe)).

YV V V

Wskazniki rentownosci sprzedazy (ROS — return on sales) powstajg w
wyniku podzielenia odpowiedniej kategorii wyniku finansowego przez wiasciwg
miare przychodu, badz kosztow uzyskania tego przychodu. Ze wzgledu na
liczebnos¢ kategorii przychoddéw oraz miar wyniku finansowego wystepujgcych
w rachunku zyskow i strat, w literaturze przedmiotu mozna spotka¢ sie ze
znaczng iloscig roznie definiowanych wskaznikéw rentownosci sprzedazy.
Najbardziej popularne i charakterystyczne sposrod nich zostaty zebrane przeze
mnie w tabeli 1.2.

Tabela 1.2 Formuly obliczania wska znikow rentowno $ci obrotu

Numer Konstrukcja Uzyte

Interpretacja / komentarze

WZoru wska znika oznaczenia

Liczba groszy zysku netto
przypadajgca na kazdg zlotowke

NP NP — zysk netto, uzyskang ze sprzedazy. Im wyzsza
1.44 S — przychody ze jest wartos¢ tego wskaznika, tym
S sprzedazy. mniejszy obrét trzeba uzyskaé dla

osiggniecia  zatozonej  wartosci
wyniku finansowego.

8 Bednarski L. op. cit., s. 86.
9 Sierpinska M., Jachna T. op. cit., s. 103.
8 Bednarski L. op. cit., s. 103.
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Liczba  groszy  zysku brutto
przypadajgca na kazdg ziotéwke
uzyskang ze sprzedazy. Wartos¢
tego wskaznika jest niezalezna od
opodatkowania podmiotu, jednakze

GP GP — zysk brutto uwzglednia wyniki finansowe
1.45 S — przvehod Ze’ uzyskiwane na pozostalej
) S przy d y dziatalnosci operacyjnej i finansowej
sprzedazy. oraz na saldzie zdarzen
nadzwyczajnych, ktére mogg miec
charakter okazjonalny. Stad tez
dokonywanie poréwnan w czasie
wartosci tego wskaznika moze byc¢
utrudnione.
Liczba groszy zysku na dziatalnosci
POOA — zysk na gospodarczej/ przypadajgca na
POOA dziatalnosci kazdg .z}otowke ’u_zyskanq ze
1.46 gospodarczej sprz}edazy_. Wskaznik o tenw
S S — przychody ze " | poréwnaniu do poprzedniego zostat
sorzedaz uwolniony od uwzglednienia w
P Y swojej formule losowego wptywu
zdarzen nadzwyczajnych.
OP — zysk na Liczba groszy zysku operacyjnego
op dziatalnosci przypadajaca na kazdg zlotowke
1.47 operacyjnej, uzyskang ze sprzedazy. Wskaznik
S S — przychody ze ten okresla stopien zyskownosci
sprzedazy. dziatalnosci operacyjnej
prowadzonej przez przedsiebiorstwo.
Liczba groszy zysku przed
opodatkowaniem i opfaceniem
EBIT — zysk przed odsetek przypadajgca na kazdag
EBIT opodatkowaniem i z+otévv'ke_ uzyskana € sprzeda_iy'.
1.48 oprocentowaniem Wskaznik ten wyraza = stopien
’ S S — przychody ze | kumulatywnosci sprzedazy, a jego
sprzedazy wartos¢ zdeterminowana jest przez
' specyfike branzy oraz zr6znicowang
strukture asortymentowg wyrobéw o
réznej rentownosci jednostkowe;j.
Liczba groszy zysku operacyjnego
przypadajgca na kazdg zlotowke
OP - dzz)il;lfa\ Irr]fcl)éci przychodu uzyskanego przez
operacyjnej przedsigbiorstwo  ze  sprzedazy
OP S — przychody z,e swoich produktéw oraz sktadnikéw
1.49 sprzedazy wlasnego majatku. Wyznaczajgc ten
S+ OOR OOR — pozo’sta}e wskaznik mozna skorygowac
przychody wartoéé. zgréwnp zysku
operacyjne. operacyjnego, jak i przychodéw

operacyjnych o kwote uzyskanych
dotacji i subwenciji.
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POOA — zysk na

Liczba groszy zysku na dziatalnosci

dziatalnosci gospodarczej  przypadajgca na
gospodarczej, | kazdg zlotowke przychodu,
POOA S — przychody ze uzyskanego przez przedsiebiorstwo
1.50 sprzedazy, z prowadzonej dziatalnosci
' S +OOR +FR OOR - pozostate gospodarczej. Wskaznik ten
przychody dostarcza zatem informacji o
operacyjne, dochodowosci prowadzonej przez
FR — przychody danag jednostke dziatalnosci
finansowe. operacyjnej i finansowej.
QI'IIDQ_—Z&SZI;EP:ES; Liczba groszy zysku przed
GP catkowite 2 opodatkowaniem przypadajgca na
151 R uwzglednieniem kazdg zlotbwke uzyskang przez
2yskow przedsiebiorstwo z  prowadzonej
. dziatalnosci.
nadzwyczajnych
Liczba groszy zysku netto
NP — zysk netto przypadajgca na kaid_a _z+otéwke
TR—przychod)'/ uzyskang przez _przed3|e_b|orstwo z
NP catkowite 7 prowadzonej dziatalnosci. Jest to
1.52 uwzalednieniem najbardziej syntetyczna formuta
TR kg,e wskaznika rentownosci sprzedazy w
ﬁ};jz(\)/vwcza'n ch wersji uwzgledniajgcej adekwatnosé
NP yezany miernika  zysku z  miernikiem
przychodow.
Liczba groszy zysku brutto przed
GP + In GP — zysk brutto spigtq 0d§etek przypadajagca na
In — odsetki ' kazdg zlotéwke prz_ychodu uzyskang
OR +FR OR h d przez przedsiebiorstwo z
1.53 — przychody prowadzonej dziatalnosci
operacyjne, . L
FR — przychody gospodarcz_ej. _ Wskaznik t’en_
finansowe wykorzystuje sie do oceny zdolnosci
' jednostki gospodarczej do splaty
zobowigzan odsetkowych.
Liczba groszy zysku netto
przypadajgca na kazdg zlotowke
wydang przez przedsiebiorstwo na
NP pokrycie  kosztow  prowadzonej
1.54 lc\l:ggfylfgsgftm, dziatalno$ci gospodarczej. Wartosé
) COA dziat ?/ .~ tego wskaznika w wiekszym stopniu
ziatainosci. zdeterminowana jest przez poziom
kosztow wiasnych oraz strukture
asortymentowg sprzedazy, anizeli
przez jej wolumen.
Liczba groszy zysku przed
opodatkowaniem przypadajgca na
1565 GP gg;ffoksgtr;tto' kazdg zilotbwke wydang przez
) COA dziatalnosci. przedsiebiorstwo na pokrycie

kosztébw prowadzonej dziatalnosci
gospodarcze;j.
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Liczba groszy zysku wypracowanego
EBIT — zysk przed na podstawowej dziatalnosci
EBIT opodatkowaniem i | operacyjnej, przypadajgca na kazdag
1.56 COA oprocentowaniem, | ztotéwke wydang przez
COA - koszty przedsiebiorstwo na pokrycie
dziatalnosci. kosztow prowadzonej dziatalnosci
gospodarcze;j.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Btawat F.: Analiza ekonomiczna. Wydawnictwo
Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001; Sierpinska M., Jachna T.. Ocena przedsiebiorstwa
wedilug standardéw swiatowych. PWN, Warszawa 1997; Bednarski L.: Analiza finansowa w
przedsiebiorstwie. PWE, Warszawa 2001.

Drugg grupe miernikbw opisujgcych zyskownos$¢ przedsiebiorstwa
stanowig wskazniki rentownosci zasoboéw majgtkowych. Najpopularniejszym, a
zarazem najbardziej ogolnym, wskaznikiem zaliczanym do tej grupy jest
wskaznik rentownosci aktywow (ROA — return on assets). Wskaznik ten wyraza
relacje wartosci wyniku finansowego netto przedsiebiorstwa do catkowitej
wartosci aktywow zaangazowanych w dziatalno$é podmiotu gospodarczego ®*.

NP
ROA| = ——— (1.57)
TA

gdzie: NP — wynik finansowy netto, TA — przecietna warto$¢ aktywéw catkowitych.

Wartos¢ tego wskaznika dostarcza informacji o liczbie groszy zysku netto,
jaka przypada na kazdg ztotdwke zainwestowang w aktywa przedsiebiorstwa.
Menedzerom zalezy na uzyskaniu jak najwyzszej i rosngcej w czasie
rentownosci aktywow, czemu stuzy¢ moze zwiekszanie rentownosci sprzedazy,
badz dbanie o wzrost obrotowosci majatku 2.

ROA = ROS x ATR (1.58)

gdzie: ROS — rentownos¢ sprzedazy, ATR — obrotowos$¢ aktywow.

Niektérzy autorzy sugerujg mozliwos$¢ obliczania wskaznika rentownosci
aktywow przy wykorzystaniu w liczniku utamka, stanowigcego formute tego
wskaznika, innych anizeli zysk netto miernikbw wyniku finansowego
przedsiebiorstwa 3.

GP

ROAII = ——>—— (1.59a)
TA

ROANl = —2F (1.59b)
TA

gdzie: GP — wynik finansowy brutto, OP — wynik finansowy na dziatalnosci operacyjne;.

8 Blawat F. op. cit., s. 104 — 105.
82 Gabrusewicz W.: Podstawy analizy finansowej. PWE, Warszawa 2007, s. 237 — 238.
8 Skowronek — Mielczarek A., Leszczynski Z. op. cit., s. 194 — 195.
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Wyznaczanie rentownosci aktywow liczonej zyskiem brutto eliminuje
wptyw na zyskownos¢ majgtku przedsiebiorstwa obcigzen podatkowych. Z kolei
wykorzystywanie wyniku finansowego na dziatalnosci operacyjnej podczas
obliczania rentownosci aktywow uzasadnia sie tym, iz zysk operacyjny jest
efektem tego, co przedsiebiorstwo wypracowalo samo bez wspoipracy z
rynkiem finansowym oraz bez uwzglednienia wystepujgcych w sposob
jednostkowy zdarzenh nadzwyczajnych.

W ramach pogitebienia analizy zyskownosci majagtku przedsiebiorstwa
zaleca sie obliczenie wskaznika skorygowanego rentownosci aktywow. Korekta
wskaznika rentownosci aktywOw polega na powigekszeniu, wystepujgcego w
liczniku utamka, miernika wyniku finansowego o wartos¢ ptatnych w danym roku
odsetek.

sroa = —nbrih (1.60)
TA

gdzie: NP — wynik finansowy netto, In — odsetki, TA — przecietna wartos¢ aktywow.

Wskaznik ten wystepuje w literaturze rowniez w wersji, w ktorej miernikiem
wyniku finansowego jest zysk brutto. Skorygowanie miernika wyniku
finansowego o warto$¢ odsetek uzasadnia sie tym, iz sg one elementem
operacji finansowych wynikajgcych z zaangazowania w finansowanie podmiotu
kapitatdbw obcych, czyli stanowig szczegllne pomniejszenie zysku, ktore
zastuguje na korekte w toku analizy rentownosci 8.

Rozwiniecie analizy rentownosci aktywow prowadzi do wyznaczenia
pochodnych wskaznikow czgstkowych — wskaznika rentownosci aktywow
trwatych (ROFA) oraz wskaznika rentownosci aktywdw obrotowych (ROCA).

NP

ROFA = (1.61)
FA
NP

ROCA = (1.62)
CA

gdzie: NP — wynik finansowy netto, FA — przecigtna warto$¢ aktywow trwatych, CA — przecietna
wartos¢ aktywow obrotowych.

Wskaznik rentownosci aktywow trwatych informuje o liczbie groszy zysku
netto przypadajgcej na kazdg zlotbwke zaangazowang w aktywa trwate
przedsiebiorstwa. Z kolei wskaznik rentownosci aktywow obrotowych pozwala
na okreslenie efektywnosci srodkéw zainwestowanych w aktywa obrotowe
podmiotu gospodarczego. Oczywiscie, jak w przypadku wszystkich wskaznikow
rentownosci zasobow majgtkowych, kadrze zarzgdzajgcej przedsiebiorstwem
zalezy na wzroscie wartosci tychze wskaznikéw finansowych.

8 Bednarski L. op. cit., s. 109.
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Kolejng grupe miernikbw zyskownosci przedsiebiorstwa stanowig
wskazniki zyskownos$ci zasobdw osobowych. Wskazniki te uzyskuje sie poprzez
podzielenie miernika wyniku finansowego przez miernik opisujgcy wystepujgce
w danym podmiocie gospodarczym zatrudnienie. Najpopularniejszym
wskaznikiem tego rodzaju jest wskaznik rentownoséci zatrudnienia nominalnego.
Stanowi on relacje wartosci osiggnietego przez przedsiebiorstwo wyniku
finansowego netto do wielkosci sredniorocznego zatrudnienia nominalnego.

NP
ROSE, = . (1.63)

gdzie: NP — wynik finansowy netto, L, — przecietne zatrudnienie nominalne.

Wskaznik ten dostarcza informacji o warto$ci wyniku finansowego neto,
jaka przypada na kazdg osobe zatrudniong w danym przedsiebiorstwie. W
literaturze przedmiotu mozna spotka¢ réwniez wersje tego wskaznika, bazujgca
na innym mierniku wyniku finansowego przedsiebiorstwa — na przyklad na
wyniku finansowym brutto ®. W podmiocie gospodarczym za zjawisko
pozgdane uznaje sie wzrost wartosci wskaznika rentownosci zatrudnienia. W
osiggnieciu tego celu moze pomac strategia oparta na zwiekszaniu rentownosci
aktywow przedsiebiorstwa oraz wzroscie technicznego uzbrojenia pracy, jak
rowniez strategia oparta na zwiekszaniu rentownosci sprzedazy oraz wzroscie
produktywnosci pracy .

ROSE = ROA x TA/L (1.64a) ROSE = ROS x S/L; (1.64b)

gdzie: ROA — rentownos¢ aktywow, TA/L — techniczne uzbrojenie pracy, ROS — rentownos$c
sprzedazy, S/L — produktywnos¢ pracy.

Ze wzgledu na wystepowanie w podmiotach gospodarczych zatrudnienia
utajonego, zasadnym wydaje sie by¢ takze obliczanie wskaznika rentownosci
zatrudnienia realnego.

NP
ROSE = — — (1.65)

gdzie: NP — wynik finansowy netto, L, — przecietne zatrudnienie realne (nominalne + utajone).

Wskaznik ten obrazuje efekt finansowy przedsiebiorstwa wypracowany
przecietnie przez jednego realnie zatrudnionego pracownika. Niektérzy autorzy
sg zdania, iz w liczniku utamka tworzgcego konstrukcje tego wskaznika
powinien wystepowac¢ wynik finansowy brutto danej jednostki gospodarczej. Za
zjawisko korzystne uznaje sie oczywiscie wzrost wartosci omawianego
wskaznika &’

% Ibidem. s. 118 — 119.
% Blawat F. op. cit., s. 40 — 41.
8 Bednarski L. op. cit., s. 109.
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Ostatnia grupe wyodrebniang w obrebie miernikbw zyskownosci
przedsiebiorstwa stanowig wskazniki rentownosci kapitatow. Zalicza sie do nich
miedzy innymi wskaznik rentownosci kapitatu stalego. Wskaznik ten wyraza sie
za posrednictwem utamka, ktéry w swoim liczniku zawiera sume wyniku
finansowego netto oraz odsetek ptaconych od zobowigzan dtugoterminowych, a
mianownik ktorego stanowi wartos¢ kapitatu statego podmiotu gospodarczego.

NP + In
ROSC = ——— (1.66)
E+PfL+LTL

gdzie: ROSC - rentownos¢ kapitatu stalego, NP — wynik finansowy netto, In — odsetki od
zobowigzan dtugoterminowych, E — kapital wlasny, PfL — rezerwy na zobowigzania, LTL —
zobowigzania diugoterminowe.

Wskaznik ten dostarcza informacji o przypadajgcej na kazdg ziotowke
kapitalu stalego wartosci efektu gospodarowania, wypracowanego przez
przedsiebiorstwo dla wiascicieli oraz dawcow kapitatu dtugoterminowego.
Wskaznik ten obrazuje zatem potencjalne mozliwosci rozwoju przedsiebiorstwa
88

Kolejnym wskaznikiem opisujgcym dochodowos¢ kapitatow jednostki
gospodarczej jest wskaznik rentownosci kapitatu podstawowego. Formute tego
wskaznika stanowi relacja wyniku finansowego netto przedsiebiorstwa do
wartosci kapitatu podstawowego podmiotu gospodarczego .

ROPSC = —o (1.67)

PSC

gdzie: ROPSC - rentownos¢ kapitalu podstawowego, NP — wynik finansowy netto, PSC —
kapitat podstawowy.

Wskaznik ten informuje o liczbie groszy zysku netto przypadajgcej na
kazdg ztotowke kapitalu podstawowego wniesionego przez wspélnikow, a tym
samym dostarcza informacji o potencjalnych korzysciach, jakie mogg osiggngc¢
wiasciciele jednostki gospodarczej w postaci dywidend *°.

Niewatpliwie najpopularniejszym miernikiem zaliczanym do omawianegj
grupy jest wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego (ROE — return on equity).
Wyznacza sie go poprzez podzielenie kwoty wyniku finansowego netto przez
warto$¢ kapitatdbw wiasnych danego przedsiebiorstwa.

NP
ROE = e (1.68)

gdzie: NP — wynik finansowy netto, E — sredni kapitat wkasny.
Wartos¢ tego wskaznika jest szczegllnie istotna dla wihascicieli

przedsiebiorstwa oraz potencjalnych jego inwestorow, poniewaz wyraza ona, ile
groszy zysku netto wypracowanego przez przedsiebiorstwo przypada na kazdg

% Sierpinska M., Jachna T. op. cit., s. 107 — 108.
% Skowronek — Mielczarek A., Leszczynski Z. op. cit., s. 194 — 195.
% Bednarski L. op. cit., s. 114.
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zlotdwke jego kapitatow wiasnych. Im wyzsza jest wartos¢ tego wskaznika, tym
lepiej, poniewaz tym lepsze sg woéwczas perspektywy dotyczgce wysokosci
wyptacanych dywidend oraz mozliwosci dalszego rozwoju przedsiebiorstwa ° .
Dokonujgc analizy przyczynowej wartosci omawianego wskaznika uwzglednia
sie najczesciej:

» rentownos$¢ sprzedazy,

» obrotowos¢ aktywoéw,

» strukture kapitatu zaangazowanego w przedsiebiorstwie.

ROE = ROS x ATR x 1/ETA (1.69)

gdzie: ROS — rentownos¢ sprzedazy, ATR — obrotowosé aktywéw, ETA — udziat kapitatu
whasnego w finansowaniu aktywow.

W sposéb bardziej szczegOlowy relacje zawartg we wzorze 1.69
przedstawia model analizy wskaznikowej Du Ponta.

ROE Zysk netto
Kapitat wlasny
ROA Zysk netto . ETA Kapitat wlasny
Aktywa catkowite Aktywa catkowite
ROS Zysk netto X ATR Przychody ze sprzedazy
Przychody ze sprzedazy Aktywa catkowite

Rys. 1.1 Model analizy wska znikowej Du Ponta
Zrédto: Blawat F.: Analiza ekonomiczna. WPG, Gdansk 2001, s. 107.

Podsumowujgc kwestie rentownosci przedsiebiorstwa mozna stwierdzic, iz
jest ona konsekwencja przyjetej strategii rozwoju, obejmujacej %%

» polityke cen oraz kontrole kosztéw wyznaczajgcych udziat marzy pokrycia w
kwocie sprzedazy,

» polityke inwestycji, od ktorej zalezy produktywnos¢ i rentownosc¢ inwestyciji,

» polityke finansowg, ktéra okresla strukture zadluzenia umozliwiajgca
zwiekszenie rentownosci inwestycji w odniesieniu do wiascicieli kapitatu lub
powodujgcg spadek tejze rentownosci.

°! Blawat F. op. cit., s. 106 — 107.
%2 Sjerpiniska M., Jachna T. op. cit., s. 107 — 108.
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2. Wskazniki finansowe oparte na przeptywach pieni  eznych

2.1. Wprowadzenie

Wskazniki finansowe oparte na przeptywach pienieznych pozwalajg na
ocene plynnosci przedsiebiorstwa w ujeciu dynamicznym. Z kolei ptynnosc
przedsiebiorstwa warunkuje prawidtowos¢ funkcjonowania catej firmy. W duzej
mierze to wiasnie od piynnosci finansowej uzalezniona jest mozliwos¢
przetrwania przedsiebiorstwa na rynku oraz perspektywa jego rozwoju, czyli
dwa podstawowe cele funkcjonowania przedsiebiorstwa przewijajgce sie w
ré6znych teoriach celu funkcjonowania podmiotdw gospodarczych %3. Brak
ptynnoéci finansowej jest gtdwng determinantg upadtosci przedsiebiorstw,
wazniejszg nawet od osigganego przez jednostki gospodarcze poziomu
rentownosci. Z przeprowadzonych badan empirycznych wynika, iz 70 — 80%
przypadkow upadtosci przedsiebiorstw spowodowane jest wiasnie przez brak
ptynnosci finansowej, ktéry moze dotknagé takze rentowne jednostki **. Plynno$é
finansowa jest ponadto jednym 2z wazniejszych wyznacznikbw oceny
efektywnosci gospodarowania firmg oraz istotnym miernikiem jej kondycji
finansowej *°>. W Polsce prekursorami wykorzystania przeptywéw pienieznych w
analizie wskaznikowej przedsiebiorstwa byli M. Gottlieb oraz W. Lewczynski *°.
Obecnie wskazniki pienieznej oceny dziatalnosci przedsiebiorstwa przypisuje
sie najczesciej do jednej z trzech grup °:

» wskazniki struktury przeptywéw pienieznych,

» wskazniki wystarczalnosci pienieznej,

» wskazniki wydajnosci pienieznej.

Wskazniki struktury przeptywow pienieznych stanowig rozwiniecie analizy
wptywow i wydatkbw wchodzgcej w zakres wstepnej oceny rachunku
przeptywow pienieznych. Wskazniki tworzgce drugg z wymienionych grup
umozliwiajg ocene zdolnosci przedsiebiorstwa do pokrycia swoich potrzeb
ptatniczych z $rodkéw generowanych z dziatalnosci operacyjnej. Z Kkolei
wskazniki wydajnosci pienieznej obrazujg efektywnosé gotdwkowag prowadzonej
przez firme dziatalnoéci gospodarczej %.

% Skowronek — Mielczarek A., Leszczynski Z. op. cit. s. 212.

% Davies D.: Sztuka zarzadzania finansami. PWN, Warszawa 1994, s. 8.

% Skowronek — Mielczarek A., Leszczynski Z. op. cit., s. 212.

% Jerzemowska M.: op. cit., s. 144.

" Wasniewski T., Skoczylas W.: Jak korzysta¢ ze sprawozdania z przeptywu srodkow
pienieznych. Rachunkowosc¢, 1999, nr 12.

% Jerzemowska M. op. cit., s. 144 — 153.
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2.2. Wskazniki struktury przeptywow pieni  eznych

Pierwszym z omowionych wskaznikdéw zaliczanych do tej grupy bedzie
wskaznik zdolnosci do generowania operacyjnych przeptywow pienieznych
netto (operacyjnej nadwyzki pienieznej). Wskaznik ten wyraza udziat
operacyjnej nadwyzki srodkéw pienieznych w catosci wptywdéw ze wszystkich
rodzajéw dziatalnosci %,

Wskaznik zdolnosci do _ Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

generowania operacyjnej
nadwyzki pienieznej

Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej (2.1)
+ Wplywy z dziatalnosci inwestycyjnej
+ Wplywy z dziatalno$ci finansowej

Wskaznik zdolnosci do generowania operacyjnych  przeptywow
pienieznych netto pozwala ocenié, co stanowi gtowne zrédto zasilania firmy w
gotowke — dziatalnos¢ operacyjna, czy tez pozostate rodzaje dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Tendencja wzrostowa tego wskaznika dostarcza informacji o
coraz silniejszym zasilaniu przedsiebiorstwa w srodki pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej .

Jednym z wskaznikbw okreslajgcych strukture wptywow $Srodkow
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej jest wskaznik udzialu zysku netto w
operacyjnych przeptywach pienieznych netto *°.

Wskaznik udziatu zysku _ Zysk netto

netio w operacyjnej Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej (22)
nadwyzce pienigznej Plywy pienig peracyjnej

Przeprowadzenie prawidtowe] interpretacji tego wskaznika wymaga
ustalenia przyczyn roznicy pomiedzy wartoscig zysku netto a operacyjng
nadwyzkg pieniezng generowang przez przedsiebiorstwo. Wartos¢ wskaznika
udziatu zysku netto w operacyjnych przeptywach pienieznych w znacznej
mierze zdeterminowana jest specyfikg dziatalnosci przedsiebiorstwa oraz
branzg, w ktorej dziala dana firma. Niemniej jednak wzrost wartosci tego
wskaznika uznaje sie generalnie za tendencje pozytywng *%.

O strukturze przeptywodw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej informuje
rowniez wskaznik udziatu amortyzacji w operacyjnych przeptywach pienieznych
netto. Wartos¢ tego wskaznika wyznacza sie poprzez podzielenie wartosci
odpisow amortyzacyjnych dokonanych przez firme w okreslonym czasie przez

% Wasniewski T., Skoczylas W.: Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie.
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 458.

190 7agérski H.: Ocena plynnosci finansowej w zarzadzaniu kapitatem krétkoterminowym. Prace
naukowe Katedry Ekonomii i Zarzgdzania przedsiebiorstwem, tom V, Wydawnictwo PG,
Gdansk 2006, s. 231 — 232.

191 Nowak E.: Analiza sprawozdan finansowych. PWE, Warszawa 2008, s. 147.

102 Wspéiczesna analiza finansowa. (red.) Micherda B., Kantor Wydawniczy Zakamycze,

Zakamycze 2004, s. 331.
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wygenerowane w nim przepltywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

firmy 1%.

Wskaznik udziatu

amortyzacjiw — Amortyzacja (2.3)
operacyjnej nadwyzce Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne; '
pienigznej

Srodki pieniezne pochodzgce z amortyzacji przeznaczone sg co do
zasady na odtworzenie $rodkow trwalych oraz wartosci niematerialnych i
prawnych, stad tez jedynie w ograniczonym zakresie mogg one stanowi¢ wolne
srodki pieniezne, czyli takie, ktére nie sg zaangazowane w potrzeby
inwestycyjne przedsiebiorstwa. Z powyzszego wynika, iz mozliwosci
wykorzystania tych $rodkdw na obstuge potrzeb ptatniczych w obrebie
dziatalnosci finansowej przedsiebiorstwa sg znacznie ograniczone. Wysoka
warto$¢ wskaznika udziatu amortyzacji w operacyjnej nadwyzce pienieznej
czesto jest wynikiem utrzymywania przez przedsigbiorstwo nadmiernego
poziomu zapasOw i naleznosci, co utrudnia rozwoéj przedsiebiorstwa oraz
wywigzywanie sie przez nie ze spiaty zobowigzan z wikasnych, wewnetrznych
zrédet finansowania **.

Wskaznikiem, ktéry obrazuje mozliwosci przedsiebiorstwa do finansowania
nadwyzki wydatkdw nad wptywami w obrebie dziatalnosci inwestycyjnej z
srodkoéw pienieznych wygenerowanych na dziatalnosci operacyjnej i finansowej,
jest wskaznik finansowania dziatalnosci inwestycyjnej.

Wskaznik Ujemne przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej
finansowania dziatalnosci — o . . -
inwestycyjne] Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (2.4)

+ Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowej

Gdy wartos¢ tego wskaznika ksztaltuje sie na poziomie nizszym, bgdz
rownym jednosci, oznacza to woOwczas, iz ujemne saldo przeptywow
inwestycyjnych w catosci moze zosta¢ sfinansowane z nadwyzki Srodkéw
pienieznych  wygenerowanych przez pozostale rodzaje dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Z kolei wartos¢ wskaznika finansowania dziatalnosci
inwestycyjnej przekraczajgca 1, sygnalizuje brak mozliwosci pokrycia nadwyzki
wydatkéw nad wplywami w obrebie dziatalnosci inwestycyjnej z Srodkow
wypracowanych w obszarze podstawowej dziatalno$ci operacyjnej oraz tymi
pozyskanymi przez firme z jej zewnetrznych zrédet finansowania. W takiej
sytuacji niedobor s$rodkéw pienieznych pokrywany jest z nadwyzki
wygenerowanej w poprzednich okresach czasu. *°.

19 Walczak M.: Prospektywna analiza finansowa w przedsiebiorstwie. PWE, Warszawa 1998, s.

175.
104 jerzemowska M. op. cit., s. 145.
1% Ibidem.
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Kolejnym  wskaznikiem  charakteryzujgcym  strukture  przeptywdw
pienieznych jest wskaznik zaleznosci od zewnetrznych zrodet finansowania.
Konstrukcje tego wskaznika stanowi iloraz wptywow uzyskanych z dziatalnosci
finansowej oraz wpltywdw uzyskanych przez przedsiebiorstwo w obrebie jego
dziatalnosci operacyjnej *°.

Wskaznik zalezno$ci od Wptywy z dziatalnosci finansowe;

zewnetrznych zrédet = . » - (2.5)
finansowania Wptywy z dziatalno$ci operacyjnej

Wartosc tego wskaznika wyraza stopien uzaleznienia przedsiebiorstwa od
srodkow pienieznych pozyskanych ze zrédet zewnetrznych (wtasnych i obcych).
Im wyzsza jest warto§¢ wskaznika zaleznosci od zewnetrznych zréodet
finansowania, tym wiecej gotowki dostepnej dla firmy pochodzi z jej
zewnetrznych zrédet finansowania *’.

Stopien pokrycia wydatkéw, zwigzanych z wyptatg dywidend, sptatg oraz
obstugg zadluzenia podmiotu gospodarczego, z $rodkdéw pienieznych
pochodzgcych z zrédet zewnetrznych, obrazuje wskaznik pienieznej
samowystarczalnosci dziatalnosci finansowej 8.

Wskaznik pienigznej  Wplywy z dziatalnosci finansowej

samowystarczalnosci = o . (2.6)
dziatalnosci finansowej Wydatki z dziatalnosci finansowe;

Wartosc¢ tego wskaznika przekraczajgca, bgdz rowna jednosci oznacza, iz
przedsiebiorstwo jest w stanie w catosci pokry¢é wydatki powstajgce w obrebie
dziatalnosci finansowej, srodkami pochodzgacymi rowniez z tej dziatalnosci.
Wartos¢ wskaznika pienieznej samowystarczalnosci dziatalnosci finansowej
nizsza od jednosci sugeruje, iz czes¢ wydatkow dotyczgcych tej dziatalnosci
musi zosta¢ pokryta srodkami pienieznymi wygenerowanymi przez pozostate
rodzaje dziatalnosci lub zosta¢ sfinansowana z srodkéw zgromadzonych przez
przedsiebiorstwo we wczesniejszych okresach.

2.3. Wskazniki wystarczalno $ci pieni eznej

Najwieksze znaczenie w tym zespole wskaznikbw przypisuje sie
wskaznikowi o0golnej wystarczalnosci srodkow pienieznych. Wskaznik ten
przedstawia relacje srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej do
niezbednych wyptat, takich jak: dywidenda, sptata zobowigzan przedsiebiorstwa

19 wasniewski T., Skoczylas W.: Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie.

Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 458.
197 Zagérski H. op. cit., s. 232.
1% jerzemowska M. op. cit., s. 146.
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oraz wydatki na inwestycje w rzeczowe aktywa trwate, badz wartosci
niematerialne i prawne *°.

Wskaznik ogolnej Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej

wystarczalnosci = o s . . (2.7)
srodkow pienieznych Sptata zadtuzenia + Wydatki inwestycyjne + Wyptata dywidend

gdzie: sptata zadluzenia — splata kredytow i pozyczek wraz z odsetkami, wykup dtuznych
papieréw wartosciowych, wydatki z tytutu leasingu finansowego, wydatki inwestycyjne — wydatki
na nabycie rzeczowych aktywow trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych.

Wartos¢ tego wskaznika przekraczajgca, bgdz rowna jednosci oznacza, ze
przedsiebiorstwo jest w stanie, z wygenerowanej w ramach dziatalnosci
operacyjnej nadwyzki srodkéw pienieznych, sfinansowac¢ podstawowe wydatki
dziatalnosci finansowej i inwestycyjnej. Z kolei niska, czy tez w szczegolnosci
ujemna wartos¢ tego wskaznika, sugeruje, iz niezbedne dla dalszego
funkcjonowania podmiotu gospodarczego jest zwiekszenie kapitatow whasnych
lub wzrost zadluzenia przedsiebiorstwa. Istnieje takze mozliwos¢ pokrycia
niedoboru srodkdéw pienieznych wplywami uzyskanymi ze sprzedazy czesci
aktywow trwatych przedsiebiorstwa, czy tez na drodze uszczuplenia $srodkéw
pienieznych zakumulowanych w poprzednich okresach *°.

Analitycznym rozwinieciem wskaznika ogoélnej wystarczalnosci srodkéw
pienieznych jest szereg wskaznikow szczegotowych, ktore stuzg do izolowania
oceny mozliwosci sfinansowania z operacyjnej nadwyzki srodkdw pienieznych
poszczegolnych rodzajow wydatkéw zwigzanych z dziatalnoscig finansowg i
inwestycyjna.

Jako pierwszy wskaznik szczego6towy zostanie omowiony wskaznik sptaty
ogotu zadtuzenia. Wskaznik ten stanowi relacje pozostatych do sptaty kwot
kredytow krotko i diugoterminowych wraz z odsetkami wzgledem wartosci
wypracowanych przez przedsiebiorstwo przeptywow pienieznych netto z
dziatalno$ci operacyjnej ***.

Wskaznik sptaty Sptata krotko i diugoterminowych kredytow i pozyczek (z odsetkami)

ogoiu zadtuzenia = . . " — (2.8)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

Wskaznik sptaty ogotu zadiuzenia informuje o tym, jakg czesé
operacyjnych przeptywow pienieznych pochfania sptata zadtuzenia ogoétem.
Niska (malejgca) wartos¢ tego wskaznika ceniona jest przez instytucje
bankowe, poniewaz sugeruje duze (rosngce) mozliwosci pokrycia zobowigzan
firmy z wypracowanej przez nig operacyjnej nadwyzki pienieznej.

Zdolnos¢ firmy do regulowania odsetek z przeptywOw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej obrazuje wskaznik pokrycia odsetek. Wskaznik ten

199 Bednarski L. op. cit., s. 165.

19 jerzemowska M. op. cit., s. 148.
11 Zagérski H. op. cit., s. 231 — 232.
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przyjmuje posta¢ utamka, ktorego licznik stanowi kwota naleznych do spfaty
odsetek, a mianownik wyraza za$ warto$¢ operacyjnej nadwyzki pienieznej **2.

Wskaznik pokrycia _ Odsetki

odsetek ~ . ) _ —  (2.9)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej

Im nizsza jest wartos¢ wskaznika pokrycia odsetek, tym wiecej srodkow
pienieznych pozostaje na pokrycie pozostatych potrzeb ptatniczych
przedsiebiorstwa . Malejgca warto$¢ tego parametru moze oznaczaé z jednej
strony spadek obcigzen zwigzanych z obstugg zadtuzenia przedsiebiorstwa,
badz wzrost nadwyzki $rodkéw pienieznych pochodzacej z dziatalnosci
operacyjnej. Kazda z tych ewentualnosci jest postrzegana w sposob pozytywny
Z punktu widzenia perspektyw rozwojowych przedsiebiorstwa.

W sposéb analogiczny interpretuje sie kolejne dwa wskazniki szczego6towe
powstate z analitycznego rozwiniecia wskaznika ogoélnej wystarczalnosci
srodkow pienieznych. Wskaznikami tymi sa:

Wskaznik sptaty Sptata dtugoterminowych kredytow i pozyczek

zaduzenia = Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej (2.10)
diugoterminowego plywy pienie peracyjne|

oraz

Wskaznik wyptaty Dywidendy

dywidend ~ . - —  (211)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

Wskaznikiem ukazujgcym zdolnos¢ przedsiebiorstwa do
samofinansowania inwestycji z s$rodkéw pienieznych pochodzacych z
przeptywéw  operacyjnych  jest wskaznik sfinansowania  wydatkow
inwestycyjnych *,

Wskaznik sfinansowania _ Wydatki na inwestycje

Wi i = 2.12
wydatkow inwestycyjnych Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjne; ( )

Wartos¢ tego wskaznika mniejsza, badz réwna jednosci swiadczy o
mozliwosci sfinansowania w catosci wydatkéw na zakup rzeczowych aktywow
trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych z przeptywow pienieznych
netto generowanych w obszarze dziatalnosci operacyjne;j.

W literaturze mozna spotyka¢ takze odwrotng konstrukcje wszystkich
przedstawionych powyzej wskaznikbw szczegdétowych, powstatych z
rozwiniecia wskaznika ogoélnej wystarczalnosci srodkéw pienieznych. Wowczas
w liczniku utamka tworzgcego wskaznik znajduje sie wartos¢ przeptywow
pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej, a w mianowniku pojawiajg sie
r6zne potrzeby platnicze przedsiebiorstwa. Skonstruowane w ten sposob

1z Wspotczesna analiza finansowa. op. cit., s. 332.

13 jerzemowska M. op. cit., s. 148.
114 7agorski H. op. cit., s. 231 — 232.
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wskazniki wystarczalnosci pienieznej dostarczajg informacji o tym, ile razy
nadwyzka operacyjna pokrywa dang potrzebe ptatniczg przedsigbiorstwa **°.

2.4. Wskazniki wydajno $ci pieni eznej

Wskazniki nalezgce do tego zespotu stanowig odpowiedniki tradycyjnych
wskaznikdw rentownosci, tyle ze uwzgledniajg w swojej konstrukcji zysk kasowy
zamiast memoriatowego.

Wskaznikiem ukazujgcym stopien realizacji przychodéw ze sprzedazy w
postaci gotowkowej jest wskaznik pienieznej wydajnosci sprzedazy. Wskaznik
ten stanowi stosunek operacyjnej nadwyzki pienieznej do wartosci
uzyskiwanych przez przedsiebiorstwo przychodéw ze sprzedazy produktow,
towaréw i materiatow **°.

Wskaznik pienieznej Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej
wydajnosci = Przychody ze sprzedaz (213)
sprzedazy ycnody ze sp y

Wskaznik ten dostarcza informacji o ilosci groszy nadwyzki operacyjnej
generowanej przez przedsiebiorstwo z kazdej zitotdwki memoriatowej
sprzedazy. Rosngca wartos¢ tej miary postrzegana jest pozytywnie, poniewaz
wskazuje na wzrost wydajnosci gotéwkowej sprzedazy przedsiebiorstwa **’.

Jakos¢ zysku operacyjnego obrazuje wskaznik pienieznej nadwyzki
operacyjnej do zysku operacyjnego. Wskaznik ten dostarcza informacji o tym,
ile Srodkéw pienieznych zawiera kazda ziotdwka zysku z dziatalnosci
operacyjnej. Im warto$¢ tego wskaznika jest blizsza jednosci, tym zysk
operacyjny jest doktadniejszym miernikiem potencjatu pienieznego operacji

przedsiebiorstwa 2,

Wskaznik pienigznej Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej

nadwyzki operacyjnej = ) _ — (2.14)
do zysku operacyjnego Zysk z dziatalnoSci operacyjnej

Rzetelna interpretacja wartosci tego wskaznika wymaga ustalenia
przyczyn odchylen miedzy zyskiem memoriatowym i kasowym oraz dobrej
znajomosci specyfiki branzy, w ktorej dziala poddana badaniu jednostka
gospodarcza.

Ocene zdolnosci aktywow (zaangazowanego kapitatlu) do generowania
strumienia pienieznego w obszarze dziatalnosci operacyjnej umozliwia
wskaznik pienieznej wydajnosci aktywow (kapitatu). Dostarcza on informacji o

115 jerzemowska M. op. cit., s. 149.

116 Leszczynski Z. Skowronek — Mielczarek A. op. cit., s. 114.
1 Wspotczesna analiza finansowa. op. cit., s. 332.

118 Gabrusewicz W. op. cit., s. 262 — 263.
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tym, ile groszy operacyjnej nadwyzki pienieznej wypracowuje kazda ziotowka

zainwestowana w aktywa przedsigbiorstwa (kapitaf) **°.

Wskaznik pienigznej Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej

wydajnosci aktywow = ) , ) (2.15)
(kapitatu) Przecietny stan aktywow (kapitatu)

Stosunkowo wysokie wartosci wskaznikow wydajnosci pienieznej Swiadczg
generalnie o korzystnej sytuacji finansowej oraz dobrych perspektywach
rozwojowych przedsiebiorstwa %°.

3. Wskazniki rynkowej warto $ci akcji i kapitatu
3.1. Wprowadzenie

Zwiekszanie wartosci rynkowej akcji spotek notowanych na gietdzie, przez
znaczg czes$¢ ekonomistow jest uznawane za nadrzedny cel funkcjonowania
podmiotéw gospodarczych. Do oceny efektywnosci jednostek gospodarczych
dziatajgcych na rynku kapitatowym stuzg specjalnie skonstruowane do tego celu
wskazniki, zwane wskaznikami rynku kapitatowego *?*. Wskazniki rynku
kapitalowego ze wzgledu na grupy uzytkownikow, przez ktore sg one

122,

wykorzystywane, dzielg sie na ~*:

» wskazniki istotne dla akcjonariuszy,
» wskazniki istotne dla potencjalnych inwestoréw i emitentow akcji.

Z kolei podziat wskaznikéw rynku kapitalowego ze wzgledu na kryterium,
jakim jest zrédto danych niezbednych do ich wyznaczenia, prowadzi do
123.

wyodrebnienia ~:

» wskaznikow wewnetrznych — wskazniki wyznaczone na podstawie danych
pochodzgcych z jednostki gospodarczej, w gidwnej mierze wykorzystujgce
informacje o ilosci akcji, bgdz udziatow;

» wskaznikow zewnetrznych — wskazniki wyznaczane przy pomocy danych
pochodzgcych z rynku kapitatowego, w gtébwnej mierze wykorzystujgce
informacje o cenie rynkowej akcji, bgdz cenie transakcyjnej udziatu.

Pierwszy z zaprezentowanych powyzej podziatdbw wskaznikoéw rynku
kapitalowego ma raczej charakter umowny i porzadkujgcy, anizeli posiadajgcy
praktyczne zastosowanie, stgd tez w dalszej czesci niniejszego zatgcznika
wykorzystywany bedzie drugi z przytoczonych podziatow.

19 Sjerpinska M., Wedzki D.: Zarzadzanie ptynnoscig finansowg. PWN, Warszawa 1997, s. 53.

120 j3erzemowska M. op. cit., s. 152.

21 pomykalska B., Pomykalski P. op. cit., s. 97.

122 Sjerpinska M., Jachna T. op. cit., s. 111.

123 Wspéiczesna analiza finansowa. (red.) Micherda B., Kantor Wydawniczy Zakamycze,
Zakamycze 2004, s. 377.
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WSKAZNIKI RYNKOWEJ WARTO SCI
AKCJI | KAPITALU

WEWNETRZNE ZEWNETRZNE
Davkorzysiul ace liczh e akcji) [yykorysh) are rvnkow g cene akell

Produktywno $¢ jednej akcji — — 'Zyskowno $é cenowa akcji

- Zyskowno $¢ jednej akcji B B : Stopa dywidendy

: Dywidenda jednostkowa Pok'rycie dywidendy cen  a rynkoW a

Nadwy zka finansowa na jedn 3 akcje Poziom ceny w zysku netto

Warto $¢ ksi egowa jednej akcji - Nadwyzka finansowa do ceny

Wskaznik maksymalizacji dywidendy - Wskaznik rentowno $ci R

Wskaznik stopy. wyptat dywidendy' Poziom ceny rynkowej w kapitale whasn.

Rys. 3.1 Podziat wska znikow rynku kapitatowego

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Wspoéiczesna analiza finansowa. (red.) Micherda B.,
Kantor Wydawniczy Zakamycze, Zakamycze 2004, s. 377 — 383.

3.2. Wskazniki wewn etrzne rynku kapitatowego

Wskazniki wewnetrzne rynku kapitatowego znajdujg zastosowanie gtdwnie
w ocenie spotki przez organy nig zarzgdzajgce oraz podczas ustalania polityki
dywidend dla akcjonariuszy.

Jednym z najbardziej ogOllnych wskaznikbw wewnetrznych rynku
kapitalowego jest wskaznik produktywnosci jednej akcji SPS (sales per share)
lub S / MC (sales / market capitalization). Wskaznik ten stanowi stosunek
osiggnietych przez przedsiebiorstwo przychodéw catkowitych do ilosci
wyemitowanych przez nie akcji zwyktych 24,

SPS—i 3.1
= (3.1)

gdzie: S — przychody ogotem, N — przecietna ilos¢ wyemitowanych akgji.

Wskaznik ten wyraza wartos¢ przychodéw (liczonych jako suma
przychodow netto ze sprzedazy produktow, towardéw i materiatdw, pozostatych
przychodow operacyjnych oraz przychodéw finansowych) przypadajgcych na
jedng akcje zwyklg przedsiebiorstwa. Jego wartos¢ swiadczy o skali dziatania

124 Wspotczesna analiza finansowa. op. cit., s. 378.
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firmy, a wzrost wartosci tego wskaznika, przy zalozeniu statego poziomu
rentownosci sprzedazy, wskazuje na wzrost zysku przedsiebiorstwa *2°.

Kolejnym istotnym wskaznikiem wewnetrznym jest wskaznik zyskownosci
jednej akcji (EPS - earnings per share). Wskaznik ten jest ilorazem
wygenerowanego przez jednostke gospodarczg zysku netto oraz przecietnej
liczby akcji podlegajacych obrotowi gietdowemu *2°.

NP

EPS: —— 3.2
. (3.2)

gdzie: NP — zysk netto, N — przecietna ilo§¢ wyemitowanych akciji.

Wskaznik ten informuje o wartosci zysku netto przypadajgcej na jedng
akcje zwyktg w analizowanym okresie czasu. Wskazuje on zatem skale
potencjalnych korzysci dla posiadacza akcji, przy zatozeniu, ze zwiekszenie
zyskow spowoduje wzrost dywidendy lub bedzie miato wptyw na poprawe
notowan rynkowych akcji i przetozy sie na wzrost ich wartosci *2’. Wskaznik
zyskownosci jednej akcji nalezy do najpowszechniej stosowanych wskaznikdw
rynku kapitatowego, jednak ze wzgledu na rézng warto$¢ nominalng jednej akcji
w poszczegoélnych spotkach, nie moze on byé wykorzystywany w ocenie
porébwnawcze] podmiotdw gospodarczych. Szersza interpretacja tego
wskaznika wymaga powigzania go z innymi wskaznikami oceny rynkowej *?%.

Wskaznikiem dostarczajgcym informacji o wysokosci dochodow
uzyskiwanych przez akcjonariuszy jest wskaznik dywidendy jednostkowej (DPS
— divident per share). Wskaznik ten oblicza sie poprzez podzielenie wartosci
zysku netto przeznaczonego do podziatu pomiedzy akcjonariuszy przez ilosc
akcji wyemitowanych przez dang spétke *2°.

D

DPS= —— 3.3
. (3:3)

gdzie: D — warto$¢ wyptaconej dywidendy, N — przecietna ilos¢ wyemitowanych akcji.

W sytuacji, gdy w spoéfce wystepujg akcje uprzywilejowane w zakresie
dywidendy, licznik wskaznika pomniejsza sie o wysokos¢ dywidend naleznych
posiadaczom tych akcji. W mianowniku za$ nie ujmuje sie woéwczas akcji
uprzywilejowanych **. Wskaznik ten, z tych samych powodéw co opisywany
wczesniej EPS, nie nadaje sie do dokonywania analizy porbwnawczej pomiedzy
réznymi podmiotami gospodarczymi.

125 Jerzemowska M.: op. cit., s. 324.

126 \Wspéitczesna analiza finansowa. op. cit., s. 378.
2T Walczak M. op. cit., s. 142.

128 Sierpinska M., Jachna T. op. cit., s. 112.

129 Wspotczesna analiza finansowa. op. cit., s. 378.
130 jerzemowska M. op. cit., s. 325.
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Rzeczywistg kwote Srodkéw pienieznych jednostki gospodarczej
przypadajgcych na jedng akcje wyraza wskaznik nadwyzki finansowej na jedng
akcje ( CFPS — cash flow per share). Wartos¢ tego wskaznika stanowi iloraz
zysku netto powiekszonego o amortyzacje oraz liczby akcji wprowadzonych do
obrotu przez przedsiebiorstwo 3.

NI+ A
CFPS = ——— (3.4)

gdzie: NI — zysk netto osiggniety w danym okresie, A — warto$¢ amortyzacji, N — przecietna
ilos¢ wyemitowanych akcji.

Zwyzka wartosci tego wskaznika jest sygnatem rosngcej ptynnosci
finansowej oraz wzrostu wiarygodnosci kredytowej przedsiebiorstwa.

Kolejnym wskaznikiem rynku kapitalowego zaliczanym do grupy
wskaznikdw wewnetrznych jest wartos¢ ksiegowa jednej akcji (BVPS — book
value per share). Wskaznik ten okresla wartos¢ wszystkich aktywow
przedsiebiorstwa finansowanych z kapitaltdbw wilasnych, przypadajgcych na
jedng akcje 2.

E

BVPS= — (3.5)
N

gdzie: E — wartos¢ kapitatow wiasnych firmy, N — przecietna ilos¢ wyemitowanych akciji.

Wskaznik wartoéci ksiegowej jednej akcji umozliwia zatem bilansowg
wycene wartosci akcji oraz podlega poréwnaniu z zapisang w statucie wartoscig
nominalng akcji. Wartosc tego wskaznika, znacznie przewyzszajgca nominalng
warto$¢ jednej akcji, stanowi sygnat, iz menedzerowie w sposob efektywny
zarzadzajg aktywami przedsiebiorstwa, co zazwyczaj znajduje odzwierciedlenie
w wysokiej, rynkowej cenie akgji takiej spotki 2.

Stosunek wypracowanego przez przedsiebiorstwo zysku netto oraz kwoty
zysku przeznaczonego do podziatu pomiedzy akcjonariuszy okresla sie mianem
wskaznika maksymalizacji dywidendy (CoR — cover ratio) *3*.

NP EPS

CoR = = (3.6)
D DPS

gdzie: NP — zysk netto osiggniety w danym okresie, D — warto$¢é wyptaconej dywidendy, EPS —
zysk netto na 1 akcje, DPS — dywidenda jednostkowa.

Wskaznik ten informuje o tym, ile razy wygenerowany w danym okresie
zysk netto jest wiekszy od wyptaconej akcjonariuszom dywidendy. W praktyce

31 Helfert E.A.: Techniki analizy finansowej. PWE, Warszawa 2004, s. 169 — 170.
32 jerzemowska M. op. cit., s. 325.

133 Wspotczesna analiza finansowa. op. cit., s. 379.

** |bidem
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mozna wyrOzni¢ trzy sytuacje dotyczgce ksztaltowania sie wartosci tego

wskaznika 1%

» CR > 1 — czes¢ wypracowanego w danym okresie zysku netto zostata
zatrzymana w przedsiebiorstwie, co sygnalizuje perspektywe majgcych
nastgpi¢ inwestycji oraz osiggania lepszych wynikow ekonomicznych w
przysztosci. Jest to rowniez przestanka wzrostu rynkowej wartosci akcji
danego przedsiebiorstwa,;

» CR = 1 - caly wygenerowany przez przedsiebiorstwo zysk netto zostat
rozdzielony pomiedzy akcjonariuszy, badz tez w identycznych proporcjach
ksztaltujg sie zysk netto i dywidenda oraz ilos¢ akcji wyemitowanych i
sprzedanych;

» CR < 1 - cze$¢ s$rodkow finansowych przeznaczonych do podziatu
pomiedzy akcjonariuszy musiala zosta¢ sfinansowana  kosztem
zmniejszenia kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa, badz ilo$¢ akcji
wyemitowanych jest wyzsza od ilosci akcji sprzedanych.

Odwrotnos¢ wskaznika maksymalizacji dywidendy bywa nazywana
wskaznikiem stopy wyptat dywidendy ( PR — payaut ratio) **°.

1 DPS

PR = = v
CR EPS (3.7)

gdzie: CR — wskaznik maksymalizacji dywidendy, DPS — dywidenda jednostkowa, EPS — zysk
netto na 1 akcje.

Wskaznik ten najczesciej wyrazany jest w procentach i informuje o tym,
jaka czesC¢ wypracowanego przez przedsiebiorstwo zysku netto, zostata
przeznaczona na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy spofki.

3.3. Wskazniki zewn etrzne rynku kapitatowego

Konstrukcja wiekszosci wskaznikow zewnetrznych rynku kapitalowego
bazuje na odnoszeniu ceny pojedynczej akcji do wartosci poszczegolnych
wskaznikdw wewnetrznych.

Jednym z najpopularniejszych  wskaznikébw rynku kapitalowego
zaliczanych do tej grupy jest wskaznik zyskownosci cenowej akcji (EPS / P —
earning per share / price). Wskaznik ten stuzy do dokonywania poréwnan
potencjalnej zyskownosci lokowania kapitatow w papiery wartosciowe réznych
firm 1%

EPS/P = % * 100% (3.8)

gdzie: EPS — zysk netto na 1 akcje, P — cena rynkowa 1 akcji.

'3 |bidem, s. 380.
%8 jerzemowska M. op. cit., s. 325.
137 Sierpinska M., Jachna T. op. cit., s. 112.
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Zyskownosé cenowa akcji informuje o tym, jaki procent zysku przynosi
inwestycja w akcje danej firmy w stosunku do ich ceny gietdowej. Wysoka
warto$¢ tego wskaznika stanowi zachete do dokonywania inwestycji w akcje dla
inwestorow dtugoterminowych, liczgcych na wzrost cen akcji w przysziosci.
Oczywiscie warto$¢ tego wskaznika nie okresla rzeczywistego dochodu
akcjonariuszy, lecz dochéd potencjalny w stosunku do ceny rynkowej akcji **.

Bezposrednie korzysci dla posiadaczy akcji obrazuje wskaznik stopy
dywidendy (DY - dividend yield). Wskaznik ten stanowi relacje dywidendy
jednostkowej oraz ceny rynkowej pojedynczej akcji *°.

DP
DY = TS * 100% (3.9)

gdzie: DPS — dywidenda na 1 akcje, P — cena rynkowa 1 akciji.

Wskaznik stopy dywidendy interpretuje sie jako liczbe groszy wyptacone;j
akcjonariuszom dywidendy przypadajgcej na kazdg ztotowke zainwestowang w
akcje spotki. Wysokg wartoscig tego wskaznika zainteresowani sg wszyscy Cci,
ktorzy oczekujg wzrostu dochodu biezgcego. Wskazniki zyskownosci cenowej
akcji oraz stopy dywidendy pozwalajg na dokonywanie poréwnan pomiedzy
réznymi podmiotami gospodarczymi, dziatajgcymi w odmiennych branzach, a
takze charakteryzujgcych sie rozng wysokoscig i strukturg kapitatow. W ocenie
przedsiebiorstwa szczegOlnie istotne jest zestawienie wysokosci obu tych
wskaznikdw. Wysoki poziom wskaznika zyskownosci cenowej akcji przy
jednoczesnie niskiej wartosci wskaznika stopy dywidendy wskazuje na fakt, iz w
przedsiebiorstwie nastgpito zjawisko zyskéw zatrzymanych. Informacja ta
sygnalizuje, iz najprawdopodobniej $rodki te zostang przeznaczone nha
realizacje projektéw inwestycyjnych, co w przysziosci moze skutkowac
wzrostem wypracowywanego zysku netto i wyptacanej dywidendy, a w slad za
tym wzrosnaé moze takze cena rynkowa akcji **°. W sytuacji gdy poziom
wskaznikéw jest zblizony do siebie, wéwczas przewiduje sie w przysztosci
spadku wartosci zysku netto, w efekcie zaniechania finansowania inwestycji
kapitatem wtasnym 4.

Odwrotnos¢ wskaznika stopy dywidendy nazywa sie wskaznikiem pokrycia
dywidendy ceng rynkowg akcji (P / D — price / dividend). Wartos¢ tego
wskaznika dostarcza inwestorom informacji o liczbie lat potrzebnych do tego,
aby z wyptacanych przez spotke dywidend (przy zatozeniu, ze ich wartos¢
utrzyma sie na takim samym poziomie) pokry¢ wydatki poniesione na zakup
akeji 142,

%8 jerzemowska M. op. cit., s. 326.

%9 Wasniewski T., Skoczylas W.: Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie.
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 180.

49 jerzemowska M. op. cit., s. 326 — 327.

1t Wspotczesna analiza finansowa. op. cit., s. 382.

142 Bien W.: Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa. Difin, Warszawa 1999, s. 117.
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1
P/D= = (3.10)
DY DPS

gdzie: DY — wskaznik stopy dywidendy, DPS — dywidenda na 1 akcje, P — cena rynkowa 1 akcji.

Z kolei odwrotnos¢é wskaznika zyskownosci cenowej akcji jest nazywana
wskaznikiem poziomu ceny rynkowej w zysku netto (P / EPS — price / earning
per share). Wskaznik ten okresla ilos¢ lat potrzebnych do pokrycia wydatkow
poniesionych na zakup akcji z zysku netto wygenerowanego przez emitenta w
danym roku (przy zalozeniu takiej samej wysokosci zysku netto w kolejnych
latach) 3.

P
EPS

P/EPS = (3.11)

gdzie: EPS - zyskownos$¢ cenowa akcji, P — cena rynkowa 1 akcji.

Wskaznik poziomu ceny rynkowej w zysku netto wraz z wskaznikiem
pokrycia dywidendy ceng rynkowg akcji umozliwiajg obserwacje zwigzkow
zachodzacych pomiedzy obecnymi a przysztymi zyskami i dywidendami oraz
ryzykiem zwigzanym z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej; w danej
branzy.

Kolejnym istotnym wskaznikiem zewnetrznym rynku kapitalowego jest
wskaznik nadwyzki finansowej do ceny rynkowej (CFPS / P — cash flow per
share / price). Wskaznik ten stanowi relacje nadwyzki finansowej przypadajgcej
na jedng akcje wzgledem jej ceny rynkowej **.

CFPS
CFPS/P= ——— *100% (3.12)

gdzie: CFPS — nadwyzka finansowa na 1 akcje, P — cena rynkowa 1 akgciji.

Wskaznik nadwyzki finansowej do ceny rynkowej informuje o ilosci groszy
nadwyzki finansowej przypadajgcych na kazdg zlotowke zainwestowang w
akcje danej spotki. Wystepowanie znaczgcej roznicy pomiedzy wartoscig tego
wskaznika a wysokoscig zyskownosci cenowej akcji, wskazuje na plany
przedsiebiorstwa odnosnie przekazania nadwyzki finansowej na cele
inwestycyjne **°.

Do oceny celowosci inwestowania w akcje danej spoétki stuzy wskaznik
poziomu ceny rynkowej w kapitale wtasnym (PEQ — price to equity ratio).
Wskaznik ten wyraza, ile razy cena gietdowa akcji jest wyzsza (badz nizsza) od
wartosci ksiegowej kapitatéw wtasnych przypadajacych na jedng akcje *#°.

% jJerzemowska M. op. cit., s. 327.

1% Wspétczesna analiza finansowa. op. cit., s. 383.

5 Amortyzacja, ktéra nie jest wydatkiem, pozostaje w podmiocie gospodarczym, jako wtasne
zrodio zasilania i moze stuzy¢ do finansowania inwestyciji.

148 Jerzemowska M. op. cit., s. 327.
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PEQ = (3.13)

BVPS
gdzie: BVPS — kapitat wkasny na 1 akcje, P — cena rynkowa 1 akciji.

Wysoka wartos¢ tego wskaznika charakterystyczna jest dla duzych spétek
gietdowych o dobrych perspektywach rozwoju, bgdz dla spotek zajmujgcych sie
nowymi technologiami, ktére wypracowujg wysokg wartos¢ zysku netto
wzgledem posiadanego przez siebie majagtku.

Do oceny osiggnietych zyskow ze sprzedazy akcji stuzy wskaznik
rentownosci akcji (R).

(Ps—Rs) +2 D

R = o (3.14)

gdzie: Ps — cena sprzedazy akcji, Pg — cena zakupu akcji, D — wyptacona dywidenda.

Kazdy inwestor gietdowy jest zainteresowany maksymalizacjg wartosci R,
poniewaz jest to jednoznaczne z maksymalizacjg osigganych przez niego
korzysci wynikajgcych z zakupu akciji.

Do obszaru wskaznikow rynku kapitatowego mozna wigczy¢ ponadto
model analizy wskaznikowej Du Ponta, np. wskaznika zyskownosci cenowej
akcji **’. Wskaznik zyskownosci cenowej akcji (EPS / P) mozna przedstawi¢
jako iloraz zyskownosci jednej akcji do kapitatu wlasnego na jedng akcje (EPS /
BVPS) oraz wskaznika poziomu ceny rynkowej w kapitale wiasnym (PEQ).
lloraz wystepujacy w liczniku tego utamka podlega skroceniu i przybiera postaé
wskaznika rentownosci kapitalu wilasnego (ROE). Z kolei wystepujacy w
mianowniku wskaznik poziomu ceny rynkowej w kapitale wlkasnym (PEQ)
mozna przedstawié jako relacje wskaznika kursu gieldowego akcji **® do
wskaznika kursu bilansowego akcji **°. Z powyzszego wynika zatem, iz
zyskownos¢ cenowa akcji (EPS / P) jest wprost proporcjonalna do rentownosci
kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa oraz wartosci jego wskaznika kursu
bilansowego akcji oraz odwrotnie proporcjonalna wzgledem wartosci wskaznika
kursu gietdowego spoiki.

T Wspétczesna analiza finansowa. op. cit., s. 383 — 385.

148 Wskaznik kursu gietdowego akcji (WKG) stanowi stosunek ceny rynkowej 1 akcji do wartosci
nominalnej 1 akcji.

149 Wskaznik kursu bilansowego akcji (WKB) stanowi stosunek wartosci ksiegowej 1 akcji do
wartosci nominalnej 1 akcji.
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EPS /P Zysk netto na 1 akcje

Cena rynkowa 1 akgii

o~

EPS/ Zysk netto na 1 akcje PEQ Cena rynkowa 1 akgji
BVPS | Kapitat wiasny na 1 akcie ' Kapitat wiasny na 1 akcie
A
Zysk nett
ROE ysk netto
Kapitat wiasny
WKG Cena rynkowa 1 akcji . WKB Warto$¢ ksiggowa 1 akgji
Warto$¢ nominalna 1 akcii Warto$¢ nominalna 1 akcii

Rys. 3.2 Dezintegracja wska znika zyskowno s$ci cenowej akcji

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Wspoéiczesna analiza finansowa. (red.) Micherda B.,
Kantor Wydawniczy Zakamycze, Zakamycze 2004, s. 383 — 385.

4. Mierniki i wska zniki kreacji warto $ci przedsi ebiorstwa
4.1. Wprowadzenie

Pod koniec lat 90. XX wieku, pod wplywem wzrostu sity przetargowej
akcjonariuszy w przedsiebiorstwach, wsrod ekonomistow zaczeto dominowac
przekonanie, ze gtdbwnym celem kierownictwa firmy jest pomnazanie wartosci
podmiotéw gospodarczych **°. W zwigzku z powyzszym nasileniu ulegly prace
zmierzajgce do uwzglednienia wartosci przedsiebiorstwa, jako miernika
skutecznoséci realizacji celu podmiotu gospodarczego '°'. Efektem tych prac
bylo opracowanie calego szeregu miar stuzgcych do oszacowania zmiany
wartosci przedsiebiorstw. Wiekszos¢ z tych miar oparta zostata na zwyktym, czy
tez skorygowanym zysku ksiegowym, albo na przeptywach pienieznych >,

%0 Rapapport A.: Warto$é dla akcjonariuszy. WIG — Press, Warszawa 1999, s. 1.

*1 pomykalska B., Pomykalski P.: Analiza finansowa przedsigbiorstwa. PWN, Warszawa 2007,
s. 157.
%2 Nowoczesne mierniki zmiany wartosci przedsiebiorstwa. 509280175.w.interia.pl/mierniki.pdf
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MIERNIKI KREACJI WARTO SCI
PRZEDSIEBIORSTWA

Oparte na zwyklym b gdz Opatrte na przephywach
skorygowanym zysku ksi egowym pieni eznych
: Zysk ekonomiczny : Warto ¢ dodana dla akcjonariuszé
Ekonomiczna warto $é dodana RezydUaIne przeptywy gotc')wkowé
Rynkowa warto $é dodana Gotéwkowa warto $¢ dodana |

Szacunkowa warto $¢ wykreowana

Rys. 4.1 Podziat miernikbw zmiany warto  $ci przedsi ebiorstwa

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie: Nowoczesne mierniki zmiany wartosci
przedsiebiorstwa. 509280175.w.interia.pl/mierniki.pdf

4.2. Ekonomiczna i rynkowa warto $¢ dodana — nowoczesne

mierniki zmiany warto $ci przedsi ebiorstwa

Najwiekszg popularnos¢, posrod miar oceny przedsiebiorstwa pod
wzgledem mozliwosci tworzenia wartosci dla akcjonariuszy, zyskaly sobie
mierniki opracowane przez firme doradczg Stern Steward & Co, czyli
ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA — Economic Value Added) oraz rynkowa
wartos¢ dodana (MVA — Market Value Added) **°. Najczesciej przyjmuije sie, iz
idea miernika EVA wywodzi sie z koncepcji wartosci ekonomicznej opisanej
przez A. Marshalla w pracy Principles of Economics ***. Niekt6rzy ekonomisci
utrzymuijg jednak, iz korzeni koncepcji EVA nalezatoby upatrywa¢ w dorobku
wypracowanym przez D. Ricardo (potowa XIX w.), czy tez R. Hamiltona (koniec
XVIII w.) *°. Niewatpliwie to jednak Marshall w sposéb najbardziej dobitny
wskazywat na konieczno$¢ uwzglednienia w rachunku ekonomicznym,
niewykazywanych przez tradycyjng rachunkowos¢ finansowa, kosztow

%% piefikowska M.: Analiza skutecznosci zastosowania ekonomicznej i rynkowej wartosci

dodanej w ocenie zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia. w: Ekonomiczne i prawne
aspekty upadtosci przedsiebiorstw. red. Prusak B., Difin, Warszawa 2007, s. 139 — 140.

> Marcinkowska M.: Ksztaltowanie wartosci firmy. PWN, Warszawa 2000, s. 28.

%% Scarlett B.: Value Based Management. CIMA 1997.
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utraconych mozliwosci. Opisywana przez Marshalla wielkoS¢ ekonomiczna
zostata nazwana zyskiem rezydualnym, a oparta na nim koncepcja w praktyce
zostata wykorzystana miedzy innymi przez General Motors w latach 20. XX
wieku, czy tez przez General Electric w latach 50. *°. O samym EVA zrobito sie
glosno na sSwiecie po serii publikacji poswieconych pomystowi firmy Stern
Steward w prasie biznesowej z magazynem ,Fortune” na czele, w ktorym to
opisywano EVA jako ,prawdziwy klucz do kreacji bogactwa” **’. EVA jest
wartoscig zysku °8, ktéry pozostaje do dyspozycji wtascicieli przedsiebiorstwa
w danym okresie. Wielkos¢ ta uwzglednia koszt pozyskania przez
przedsigebiorstwo wszystkich jego kapitaltbw obcych i whkasnych. W
przeciwienstwie do typowych zyskoéw ksiegowych, EVA uwzglednia takze koszt
utraconych mozliwosci inwestycyjnych, wynikajgcych z zamrozenia przez
wilascicieli $rodkéw w majatku danego przedsiebiorstwa **°. Istnieje bowiem
mozliwosé, iz spotka osiggajgca ksiegowe zyski tak naprawde ponosi
ekonomiczng strate, poniewaz inwestorzy mogliby zarobi¢ wiecej lokujgc swoj
kapitat w inny projekt charakteryzujgcy sie takim samym poziomem ryzyka. EVA
stanowi roznice pomiedzy zwrotem z inwestycji (ROIC w ujeciu wzglednym, czy
tez NOPAT w ujeciu bezwzglednym) a zwrotem wymaganym przez inwestorow
(WACC w ujeciu wzglednym, czy tez WACC * IC w ujeciu bezwzglednym) .
Koncepcja ta opiera sie zatem na zatozeniu, iz przedsiebiorstwo dysponujgce
kapitalem dostarczonym przez inwestoréw (IC) wypracowuje pewng wartos¢
zysku (NOPAT). Z kolei wypracowany zysk pozwala na wykreowanie
dodatkowej wartosci przedsiebiorstwa pod warunkiem, iz przekracza on koszt
alternatywny wykorzystania kapitatu inwestorow (WACC * IC).

EVA = NOPAT { —WACC  * IC 1 (4.2)

gdzie: NOPAT, — zysk operacyjny po opodatkowaniu w okresie t, WACC; — sredniowazony koszt
kapitatlu w okresie t, IC,; — zainwestowany kapitat w okresie t — 1.

Przez menedzerow szczegolnie ceniona jest jednak inna formuta
wyznaczania EVA, ktéra definiuje te wielkos¢ poprzez zestawienie dwoch stop
zwrotu: tej, ktorg spotka osigga rzeczywiscie na swoim kapitale (ROIC) oraz tej,
ktdrg stanowi minimum oczekiwan wzgledem przedsiebiorstwa ze strony jego
inwestoréw (WACC).

EVA = (ROIC {— WACC () * IC 14 (4.2)

gdzie: ROIC,; — stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu w okresie t.

156 Young S.D.: Some reflections on Accounting Adjustments and Economic Value Added.

Journal of Financial Statement Analysis, nr. 2.

" Tully S.: The Real Key to Creating Wealth. Fortune, nr 6, 1993.

198 Zysk ten bywa réznie nazywany — zysk (dochéd) rezydualny (Residual Income), zysk
ekonomiczny (Economic Profit), ale takze Excess Earnings, Excess Income, Super-Profits,
czy Abnormal Earnings.

9 Tylec T.: Ekonomiczna warto$é dodana i strategiczna karta wynikéw jako nowoczesne
narzedzia tworzenia dlugookresowej wartosci przedsiebiorstwa. Zeszyty Naukowe AE w
Krakowie, nr 632, Krakéw 2004, s. 54 — 55.

190 szablewski A., Tuzimek R.: Wycena i zarzadzanie warto$cia firmy. Poltext, Warszawa 2005.
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Z powyzszego wzoru wynika, iz wzrost wartosci przedsiebiorstwa
nastepuje woéwczas, gdy rentownos¢ zainwestowanego kapitatu przekracza
Sredniowazony koszt jego pozyskania. Wedtug autorow tej koncepcji, aby
dokona¢ zblizenia wartosci EVA do rzeczywistej wartosci zysku
ekonomicznego, nalezy dokona¢ 164 korekt wzgledem ksiegowego zysku
operacyjnego i zainwestowanego kapitatu %,

Tabela 4.1 Korekty stosowane przy wyznaczaniu EVA

Obszar SEEER)] . Natura korekt
rachunkowo sci
Badania i rozwoj oraz : : :
: Koszt Zamiana na aktywa i amortyzowanie
marketing
Aktywa i / lub Usuniecie z aktywow i zobowigzan,
Odroczony podatek zobowigzania sprowadzenie do gotowki
. Aktywa o : .
Nabywane goodwill amortyzowane Wyeliminowanie amortyzacji
Leasing operacyin Koszt Przeklasyfikowanie, uwzglednienie
gop yiny odsetek
Zte diugi i ko__szty Tworzenie rezerw Usuwanie z rezerw, pokazywanie
gwarancji ruchu pienigdza
Wycena zapaséw .
metoda LIFO Dopuszczalna Przetozenie na FIFO
Inwestycje w realizacji Aktywa Usuna¢ z aktywow
Operacje nieciggte Aktywa i zysk Usuwac z aktywéw i zysku

Zrodio: Cegtowski B. Finanse MSP. EVA i BSC. bartlomiej-ceglowski.com/prezentacja3.pdf

W praktyce przy wyznaczaniu wartosci kapitatu zainwestowanego w
przedsiebiorstwo wykorzystuje sie zaledwie kilka z postulowanych korekt. Od
strony pasywoOw zainwestowany kapitat szacuje sie jako sume kapitatu
wlasnego wraz z jego wszystkimi ekwiwalentami (np. rezerwa na odroczony
podatek dochodowy) oraz oprocentowanego kapitatu obcego powiekszonego o
kapitaty o ekwiwalentnym charakterze (np. pozostate do sptaty zobowigzania z
tytulu leasingu operacyjnego). Z kolei od strony aktywow warto$é
zainwestowanego  kapitalu  stanowi  réznica  calosci  aktywow i
nieoprocentowanego kapitatu obcego '°?. Bardziej skomplikowana formuta
wyznaczania wartosci zainwestowanego kapitatu, uwzgledniajgca dane
wystepujgce w sprawozdaniach finansowych podmiotdw gospodarczych,
prezentuje sie w sposéb nastepujacy

181 sKkowronek — Mielczarek A., Leszczynski Z. op. cit., s. 206 — 207.

%2 Cwynar A., Cwynar W.: Zarzadzanie wartoscig spotki kapitatowej. Koncepcje — systemy —
narzedzia. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce. Warszawa 2002.

183 skowronek — Mielczarek A., Leszczynski Z. op. cit., s. 208.
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aktywa ogotem
- niematerialna warto$¢ firmy
+ skapitalizowany leasing operacyjny
- nieoprocentowane zobowigzania (4.3)
- rozliczenia miedzyokresowe bierne
- rezerwy na zobowigzania
- srodki trwate w budowie wraz z zaliczkami
= zainwestowany kapitat

Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (NOPAT) jest to warto$¢ zysku
przedsiebiorstwa przed odjeciem kosztéw finansowania aktywow kapitatem
obcym, po odjeciu amortyzacji oraz po pomniejszeniu o podatek, jaki
zaptacitaby firma, gdyby w ogole nie korzystatla z oprocentowanego kapitatu
obcego ***.

NOPAT = PS - KO = EBIT - PD (4.4)

gdzie: PS — przychody ze sprzedazy, KO — koszty dziatalnosci operacyjnej, EBIT — zysk ze
sprzedazy, przed opodatkowaniem i odsetkami, PD — podatek dochodowy naliczany od
EBIT.

Wielkos¢ ta powinna nastepnie by¢ przedmiotem licznych korekt, ktore
nadadzg jej wymiar ekonomiczny, a nie ksiegowy. W praktyce jednak korekty te
rzadko sg wykonywane, a mozna spotka¢ sie nawet z podejsciem, w ktérym
zamiast NOPAT wykorzystuje sie zwykly zysk netto'®.

Jezeli przyjmiemy, iz celem funkcjonowania przedsiebiorstwa jest
maksymalizowanie jego wartosci dla akcjonariuszy, to moze on zostaé
osiggniety poprzez maksymalizacje wartosci EVA firmy. Istnieje piec
podstawowych strategii zwiekszania wartosci EVA °:

1) Zwiekszanie stopy zwrotu kapitatu juz zainwestowanego w operacje spoiki
(ROIC) przy danym poziomie sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC);

2) Inwestowanie dodatkowego kapitatu w przedsiewziecia o dodatniej wartosci
NPV;

3) Wycofywanie Kkapitatu zainwestowanego przez przedsiebiorstwo w
przedsiewziecia o ujemnej wartosci NPV;

4) Obnizanie wartosci sredniowazonego kosztu kapitatlu zainwestowanego w
przedsiebiorstwo;

5) Uzyskiwanie i przedtuzanie przez spotke okresow przewagi konkurencyjnej
(CAP — Competitive Advantage Period).

1% |bidem

185 cwynar A., Cwynar W.: Rankingi lideréw efektywnosci. Gazeta Bankowa, 16 — 22.05.2005,
Raport specjalny, s. 2.

106 Copeland T., Murrin J., Koller T.: Wycena: mierzenie | ksztattowanie wartosci firmy. WIG —
Press, Warszawa 1997.
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W przypadku stosowania pierwszej strategii zwiekszania wartosci EVA
przydatne jest przeprowadzenie analizy piramidalnej wskaznika stopy zwrotu z
zainwestowanego kapitatu (ROIC).

EBIT*(1-T) EBIT PS

ROIC = = * * (1-T) 4.5
IC PS IC ( ) (439)

gdzie: T — stopa podatku faktycznie zaptaconego, pozostale oznaczenia — jak wyzej.

Z powyzszego wzoru wynika, ze wzrost stopy kapitalu juz
zainwestowanego (ROIC) mozna osiggna¢ poprzez wzrost marzy operacyjnej
(EBIT / PS), albo na drodze zwiekszania rotacji zainwestowanego kapitatu (PS /
IC), badz tez obnizajgc stope faktycznie ponoszonych przez przedsiebiorstwo
obcigzeh podatkowych. Oczywiscie z punktu widzenia techniki rachunkowej
istnieje mozliwos¢ dalszej dezagregaciji wystepujgcych we wzorze czynnikéw
determinujgcych rentownos¢ zainwestowanego kapitatu.

Druga z wymienionych Sciezek zwiekszania EVA wymaga od
zarzadzajgcych  przedsiebiorstwem  lokowania  dodatkowego  kapitatu
pozyskanego z rynku jedynie w te przedsiewziecia, w przypadku ktorych
skumulowane, zdyskontowane sredniowazonym kosztem kapitatu przeptywy
pieniezne wykazujg wartosc¢ dodatnig.

Kolejna strategia wskazuje na fakt, iz do wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa moze przyczyni¢ sie takze dokonywanie dezinwestyciji.
Oczywiscie wzrost wartosci przedsiebiorstwa przyniesie jedynie wycofanie sie z
takich przedsiewzieé¢, w przypadku ktérych stopa zwrotu kapitatu jest nizsza od
$redniowazonego kosztu kapitalu w nig zaangazowanego '°’. Przyktadem
takiego dziatania moze by¢ sprzedaz oddziatu w Kalifornii przez bank Lloyds.
Bank w Kalifornii zapewniat stope zwrotu na poziomie 8%, podczas gdy koszt
pozyskania kapitalu byt dwa razy wyzszy. W efekcie ograniczenie skali
dziatalno$ci przyczynito sie do znaczgcego wzrostu wartosci banku %8,

Czwarta z wymienionych $Sciezek wzrostu EVA skupia sie na koszcie
pozyskiwanych przez przedsiebiorstwo kapitatdbw. Wartos¢ sredniowazonego
kapitalu zdeterminowana jest strukturg zrodet finansowania przedsiebiorstwa
oraz kosztem pozyskiwania kapitatu z kazdego z wykorzystywanych przez firme
zrodet. Pomimo, iz kapitat wkasny ksiegowo nie implikuje powstawania zadnych
kosztéw, jednak faktycznie stanowi on bardzo czesto drozsze zrodio
finansowania majgtku przedsiebiorstwa. Stad tez chcgc obnizy¢ sredniowazony
koszt kapitatu zainwestowanego w przedsiebiorstwo, zazwyczaj menedzerowie
decydujag sie na substytucje czesci s$rodkébw wihascicieli kapitatami

7 Cwynar A., Cwynar W.: Zarzadzanie wartoscig spotki kapitatowej. Koncepcje — systemy —

narzedzia. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce. Warszawa 2002.
168 Szymanski P.: Zarzgdzanie majgtkiem obrotowym w procesie kreowania przedsigbiorstwa.
Petrus, £6dz 2007s. 101
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wierzycielskimi *®°. Nie powinno zatem dziwié, iz wykupy akcji wtasnych,

specjalne dywidendy oraz jednorazowe wyptaty dla udzialowcow stajg sie coraz
bardziej popularne wérod europejskich oraz amerykanskich spotek gietdowych.
W sytuacji, gdy nie ma mozliwosci tworzenia dodatkowej wartosci, zwracanie
udziatowcom pieniedzy przyczynia sie do obnizania sredniowazonego kosztu
kapitalu a przez to tworzy warto$é ’°. Korzystanie przez menedzeréw z tej
mozliwosci tworzenia wartosci dla akcjonariuszy niesie ze sobg jednak pewne
niebezpieczenstwo. Zwracanie udziatowcom powierzonego firmie kapitatu moze
spowodowac zaniepokojenie u tych ostatnich faktem, iz menedzerowie nie majg
pomystu na wykorzystanie tych srodkow w sposob, ktory przyczynitby sie do
kreacji wartosci.

Okres dysponowania przez firme przewagg konkurencyjng jest to przedziat
czasowy, w ktorym spoétka osigga dodatnig réznice ekonomiczna.
Podstawowym zrodiem przewagi konkurencyjnej jest innowacyjnos¢. Wedtug H.
I. Ansoffa przewaga konkurencyjna wynika z innowacji produktowych i
technologicznych. J. Kaj upatruje zrodet przewagi konkurencyjnej w
dopasowaniu zdolnosci przedsiebiorstwa do rynku, ktéry jest przez nie
obstugiwany. Zdaniem G. Hamela oraz C. K. Prahalada to wykreowanie w
przedsiebiorstwie kluczowych kompetencji pozwala mu na zdobycie
diugotrwatej przewagi konkurencyjnej. Z kolei P. Drucker zwraca uwage na
innowacje w systemie zarzgdzania, w dziedzinie ochrony srodowiska oraz
innowacje spoteczne, jako te, ktdre mogg przyczyni¢ sie do uzyskania przez
przedsiebiorstwo okreséw przewagi konkurencyjnej ™.  Wydluzanie czasu
trwania przewagi konkurencyjnej przez menedzerow skutkuje generowaniem
przez kolejng liczbe lat dodatnich wartosci EVA a tym samym wzrostu wartosci

zarzadzanego przez nich przedsiebiorstwa 2,

Miernik EVA podaje wykreowang wartosC¢ przedsiebiorstwa w ujeciu
bezwzglednym, co nie pozwala na dokonanie bezposredniego poréwnania
przedsiebiorstw z punktu widzenia ich efektywnosci. Wyeliminowanie tego
mankamentu jest mozliwe dzieki wyznaczeniu wskaznikdw opartych na EVA.
Najpopularniejsze z nich zostaty zebrane przeze mnie w tabeli 4.2.

169

i Jerzemowska M.: op.cit., s. 162 — 165.

Mills R. W., Weinstein B.: Zarzagdzanie wartoscig firmy - jak pogodzi¢ perspektywy
udziatowcéw i pozostatych interesariuszy? www.az.com.pl/biblioteka/mills.html

"t poznanska K.: Innowacyjnosé jako zrédio przewagi konkurencyjnej polskich przedsiebiorstw.
2003.

Copeland T., Murrin J., Koller T.: Wycena: mierzenie | ksztattowanie wartosci firmy. WIG —
Press, Warszawa 1997.
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Tabela 4.2 Wska zniki wykorzystuj ace w swej konstrukcji wielko $é EVA

AT TS Uzyte oznaczenia Interpretacja
wska znika wska znika P J

Informuje on, ile groszy

Ekonomiczna zysku ekonomicznego

warto$¢ dodana do EVA IC — kapitat generuje kazda

zainwestowanego IC zainwestowany zlotowka

kapitatu zainwestowana w
kapitat przedsiebiorstwa
Informuje on o liczbie

Ekonomiczna EVA zlotych zysku

warto$¢ dodana na N — liczba akcji ekonomicznego

jedng akcje N przypadajgcych na
jedng akcje
Informuje on, ile groszy

Ekonomiczna EVA zysku ekonomicznego

warto$¢ dodana do E — kapitat wiasny przynosi kazda ztotowka

kapitatu wtasnego E kapitatu wlasnego
przedsiebiorstwa
Informuje on o liczbie
groszy zysku

Marza zysku EVA PS — przychody ze ekonomicznego

ekonomicznego PS sprzedazy przypadajgcych na
kazdg ztotéwke
uzyskang ze sprzedazy

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Bednarski L.. Analiza finansowa w

przedsiebiorstwie. PWE, Warszawa 2001, s. 153 — 156.

Miernik jakim jest EVA, jak rowniez wielkosci wzgledne wykorzystujgce go
w swej konstrukcji, nie posiadajg tylko i wytgcznie samych zalet. Ekonomisci

formutujg przeciwko nim szereg zarzutow **>:

» Mierniki te odnoszg sie do pojedynczych okresOw, co moze przyczyni¢ sie
do odrzucenia inwestycji tworzgcych wartos¢ w poézniejszym czasie;

» EVA zbyt duzy nacisk kiladzie na wygenerowanie natychmiastowych
rezultatbw, co moze zniecheca¢é menedzerow do inwestowania w
innowacyjne produkty i technologie;

» Niektore badania wskazujg, iz EVA nie wyjasnia zmian wartosci rynkowej
badanych spotek *"*:

» EVA w malym zakresie uwzglednia aspekt ptynnosci i wyptacalnosci
przedsiebiorstwa;

3 Tylec T. op. cit., s. 54 — 55.

"% Na podstawie bazy danych z wynikami dziatalnosci tysiaca najwiekszych przedsigbiorstw
amerykanskich (Performance 1000) stwierdzono, ze EVA wyjasnia statystycznie okoto 50%
zmian wartosci firmy.
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» Prawidlowe wyznaczenie wartosci EVA (uwzgledniajgce wszystkie 164
postulowane korekty danych ksiegowych) jest w praktyce bardzo
problematyczne;

» Miernik EVA wykorzystuje w swej formule ksiegowe wielkosci zysku i
kapitatlu, ktore to mogg by¢é znieksztalcane przez menedzerow
przedsiebiorstwa;

» Pokusa manipulacji danymi ksiegowymi jest szczegdlnie duza w przypadku
powigzania wynagrodzenia menedzerow z wysokoscig wypracowanej
wartosci EVA,;

» EVA nie pozwala identyfikowa¢ jednoznacznie zrédtowych przyczyn braku
wydajnosci operacyjnej.

Z pojeciem ekonomiczne] wartosci dodane] wigze sie takze kolejny z
miernikbw propagowanych przez firme Stern Steward & Co — rynkowa wartosc
dodana (MVA). MVA jest miarg zewnetrzng ukazujgcg w danym momencie
czasu nadwyzke rynkowe] wartosci przedsiebiorstwa (V) nad wartosc
zainwestowanego w przedsiebiorstwo kapitatu (IC) *"°.

MVA=V -IC (4.6)
gdzie: V — wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa, IC — zainwestowany kapitat.

MVA odzwierciedla kondycje zewnetrzng przedsiebiorstwa, czyli to, w jaki
sposoOb rynek ocenia je na podstawie roznicy pomiedzy jego wartoscig rynkowg
a zainwestowanym wen Kkapitalem. Zgodnie z interpretacjg autoréw tej
koncepcji, MVA wyraza na dany moment czasu biezgcg wartos¢ netto
wszystkich projektéw inwestycyjnych, ktére przedsiebiorstwo zrealizowato w
przesztosci oraz tych, ktére planuje przeprowadzié w przysziosci ’®. Zatem
pomiedzy wartosciami EVA i MVA istnieje Scisty zwigzek, ktory wyraza ponizsza
formuta.

n
MvA= y— EVA 4.7)
=1 (1 +WACC)!
Przedstawienie MVA w postaci zdyskontowanych wzgledem

sredniowazonego kapitatu EVA spotki w literaturze Swiatowej uzyskato nawet
miano E = MC? finanséw przedsiebiorstw '’

MVA {3czy w sobie analize retrospektywng z elementami analizy
prospektywnej. Miernik ten umozliwia wycene dotychczasowych efektéw
tworzenia wartosci oraz wskazuje na mozliwosci kreacji bogactwa dla
udziatowcdéw w przysztosci. Ponadto istnieje takze Scisty zwigzek pomiedzy
MVA a popularng w finansach metodg oceny optacalnosci projektéw

17> Skowronek — Mielczarek A., Leszczynski Z. op. cit., s. 208 — 209.

176 pienkowska M. op. cit., s. 142 — 143.
Y7 Ehrbar A.: Using EVA to Measure Performance and Assess Strategy. Strategy & Leadership,
nr 3, 1999.
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inwestycyjnych — NPV. Wedtug G.B. Stewarta MVA ,przedstawia uksztattowang
w danym momencie na rynku akcji NPV wszystkich inwestycji spotki — zaréwno

tych juz podjetych, jak i tych dopiero oczekiwanych w przysztosci” **®.

PRZEDSIEBIORSTWO RYNEK

miernik miernik
EVA wewnetrzny zewnetrzny
jednostki
biznesowej

EVA !
Drivers przedsiebior stwa

jednostki
biznesowej

Rys. 4.2 Powi gzanie pomi edzy miernikami EVA i MVA
Zrodio: Cegtowski B.: Finanse MSP. EVA i BSC. bartlomiej-ceglowski.com/prezentacja3.pdf

Podobnie jak EVA, tak i MVA oferuje jako rezultat wartosci w ujeciu
bezwzglednym, co utrudnia dokonanie poréwnan pomiedzy réznymi
przedsiebiorstwami. Niedogodnos$¢ tg mozna usung¢ poprzez wykorzystanie w
analizie porownawczej wskaznikow wykorzystujgcych w swej konstrukcji
miernik MVA.

Tabela 4.3 Najpopularniejsze wska zniki wykorzystuj gce w swej
konstrukcji wielko $é MVA

Nazwa Konstrukcja
wska znika wska znika

Uzyte oznaczenia Interpretacja

Informuje on o liczbie

groszy nadwyzki
Rynkowa warto$é - wartosci rynkowej nad
dodana do MVA BV —wartosc¢ zainwestowanym
o . ksiegowa kapitatem
wartosci ksiggowe;j BV

przypadajacych na
kazdag ztotéwke
ksiegowej wartosci firmy

178 Stewart |1l G. B.: The Quest for Value. The EVA Management Guide, HarperBusiness, 1991.
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Informuje on o liczbie

groszy nadwyzki
Rynkowa wartosé MVA wartosci rynkowej nad
, zainwestowanym
dodana do IC — kapitat :
. IC ) kapitatem
zainwestowanego zainwestowany .
: przypadajacych na
kapitatu . ¢
kazda ztotowke
zainwestowanego
kapitatu
Informuje on, ile groszy
rynkowej wartosci
Rynkowa wartos¢ MVA dodanej generuje kazda
dodana do zlotowka

TA —aktywa ogotem |- o stowana w

aktywa
przedsiebiorstwa

aktywow ogoétem TA

Rynkowa wartosé Informuje on, ile groszy

MVA rynkowej wartosci
d(r)zd ir;]%éjgw ze PS — przychody ze dodanej generuje kazda
2 r)z/edaz PS sprzedazy ztotéwka uzyskana ze
P Y sprzedazy

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: Cegtowski B. Finanse MSP. EVA i BSC. bartlomiej-
ceglowski.com/prezentacja3.pdf

4.3. Inne mierniki zmiany warto $ci przedsi ebiorstwa

Pewnego rodzaju klonami miary EVA sg promowane przez inne firmy
doradcze mierniki EP (Economic Profit), REVA (Refined Economic Value
Added) oraz AEVA (Adjusted Economic Value Added). Opracowany przez firme
MCKinsey zysk ekonomiczny (EP) stanowi réznice pomiedzy wypracowanym
przez przedsiebiorstwo zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu a minimalnym
zyskiem, ktorego oczekujg inwestorzy w zamian za dostarczony przez nich
kapitat.

EP = EBIT — PD — (IC * WACC) (4.8)

gdzie: EBIT — zysk ze sprzedazy, przed opodatkowaniem i odsetkami, PD — podatek
dochodowy, IC — zainwestowany kapitat, WACC — sredniowazony koszt kapitatu.

Zysk ekonomiczny od EVA odréznia jedynie natura korekt dokonywanych
na zainwestowanym w przedsiebiorstwo kapitale oraz zysku operacyjnym po
opodatkowaniu.

Z kolei miernik REVA odréznia sie od EVA przyjeciem do obliczen
rynkowej wartosci aktywow na poczatku okresu, zamiast skorygowanej wartosci
kapitatlu zainwestowanego. Kosmetyczng wydaje sie by¢ takze modyfikacja
wystepujgca w przypadku miernika AEVA. Miernik ten przy szacowaniu
wartoéci zainwestowanego kapitatu wykorzystuje zamiast ksiegowej wartosci
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aktywow ich warto$¢ biezgcg. Zdaniem autoréw, zabieg ten powinien
wyeliminowa¢ wplyw znieksztalcen spowodowanych przez inflacje na

szacowang zmiane warto$ci przedsiebiorstwa °.

Kolejnym miernikiem uzywanym do szacowania wykreowanej przez
przedsiebiorstwo wartosci jest opracowana przez A. Rappaporta miara SVA
(Shareholder Value Added). Wyznaczenie wartosci dodanej dla akcjonariuszy
wymaga odjecia biezgcej wartosci zmiany wartosci inwestycji od
zdyskontowanych zmian w rocznym NOPAT ®. Koncepcja ta oparta jest na
przekonaniu, ze wartos¢ przedsiebiorstwa zalezy od oczekiwan inwestorow
wzgledem generowania przez nie gotéwki w przysziosci, a nie wynikow
historycznych.

A NOPAT A lwc
SVA = —| Alga + 4.9
WACC (1 + WACC)

gdzie: NOPAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu, WACC — sredniowazony koszt kapitatu,
Iea — inwestycje w majatek trwaty, lwc — inwestycje w majatek obrotowy.

Tworzenie wartosci jest w tej koncepcji wynikiem realizowania przez
przedsiebiorstwo inwestycji, z ktorych stopy zwrotu przewyzszajg koszt
wykorzystanego w nich kapitatu.

4 D 4 ) ( )
Zaktualizowana
Skumulowana S Tk
wartos¢ likwidacyjna na | £
— | zaktualizowanych | + Kol g{(resu — BII?;Q‘;‘: warto$¢
przep!ywc_’;w obejmujacego ikwidacyjna
gotowki prognoze
\_ J \_ J \. J

Rys. 4.3 Warto $¢ dodana dla akcjonariuszy
Zrédio: Rappaport A.: Warto$é dla akcjonariuszy. WIG — Press, Warszawa 1999.

Miernikiem pozwalajgcym na okreslenie efektywnosci wykorzystania
kapitalu wilasnego pochodzgcego z emisji akcji jest szacunkowa wartosc
wykreowana (EVC - Estimated Value Created). Miernik EVC poréwnuje
rentownosc¢ kapitatdbw wiasnych (ROE) z kosztem kapitatu wiasnego (Kg). Jezeli
ROE przewyzsza Kg, to wedlug twércow tego miernika, firma jest w stanie
wykreowac¢ dodatkowg wartos¢ dla swoich akcjonariuszy.

EVC = (ROE — Kg) * E (4.10)

gdzie: ROE — rentownosé¢ kapitatéw witasnych liczona zyskiem netto, Kg — koszt pozyskania
kapitatlu wlkasnego, E — wartos¢ zainwestowanego kapitatu wtasnego.

79 Nowoczesne mierniki zmiany wartosci przedsiebiorstwa. op. cit.

180 Rappaport A.: Creating Shareholder Value. A Guide for Managers and Investors. The Free
Press, New York 1998.
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Wysoki stopien korelacji z wartoscig rynkowg akcji wykazujg rezydualne
przeptywy pieniezne (RCF — Residual Cash Flow). Miernik ten wyraza roznice
pomiedzy wartoscig operacyjnych przeptywow pienieznych wygenerowanych
przez przedsiebiorstwo a kosztem zainwestowanego w nie kapitatu.

RCF;= CFo{— WACC *IC .1 (4.11)

gdzie: CF o ; — warto$¢ operacyjnych przeptywéw pienieznych w okresie t, WACC —
Sredniowazony koszt kapitatu, IC ; — koszt kapitatu zainwestowanego w przedsiebiorstwo na
poczatku okresu t.

Narzedziem finansowym promowanym przez Boston Consulting Group jest
miernik CFROI (Cash Flow Return on Inwestment). CFROI wyraza wewnetrzng
stope zwrotu z inwestycji, jakg jest cale przedsiebiorstwo. CFROI mozna
okresli¢ zatem inaczej jako $rednig wewnetrzng stope zwrotu (IRR) *®! z
wszystkich projektow inwestycyjnych realizowanych przez firme. Stope te
Szacuje sie poprzez zestawienie operacyjnych przeptywow pienieznych brutto z
wielkoscig wszystkich aktywdéw wykorzystywanych przez przedsiebiorstwo w
celu wygenerowania tychze przeplywéw %2,

CFROI =k ; BCF, | _ANA
= —_— =
R T Y

B (4.12)

gdzie: BCF, — cash flow brutto, ANA — aktywa nieamortyzowane, IB — inwestycje brutto, k —
stopa dyskontowa.

Wystepujgce w tym wzorze inwestycje brutto oblicza sie zgodnie z
nastepujgcym schematem *&:

Monetarne sktadniki majgtku obrotowego (bez zapaséw)
+ Rozliczenia miedzyokresowe czynne
+ Finansowy majgtek trwaty
= Monetarne aktywa
- Nieoprocentowane aktywa (4.13)
= Monetarne aktywa netto
+ Zapasy
+ Grunty
= Nieamortyzowane aktywa netto
+ Ksiegowa wartos¢ rzeczowego majgtku trwatego
+ Skumulowana amortyzacja
= Koszt zakupu (wytworzenia) amortyzowanych sktadnikow majgtku
trwatego

®1 |RR jest to stopa procentowa, przy ktérej NPV = 0 lub inaczej mozna okresli¢ jg jako stope

rentownosci badanego przedsiewziecia inwestycyjnego.
%2 pudycz T.: Finansowe narzedzia zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa. Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2001.. s. 219.
Skoczylas W.: Koncepcja Cash Value Added w zarzadzaniu wartos$cig przedsiebiorstwa.
Przeglad Organizacji, 6 / 2000, s. 30

183
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+ Korekta o inflacje

= Skorygowana o inflacje warto$¢ brutto amortyzowanych sktadnikow
majatku trwatego

+ Skapitalizowany czynsz lub optaty leasingowe

+ Samodzielnie wytworzone lub nabyte wartosci niematerialne i prawne

= Inwestycje brutto

Z kolei do wyznaczenia wartosci cash flow brutto mozna postuzy¢ sie
nastepujaca formutg *8%:

Wynik finansowy po opodatkowaniu
+ Planowane odpisy amortyzacyjne
+ Odsetki od kredytow (4.14)
+ Zaptacony czynsz i optaty leasingowe
+ Inflacyjna korekta wyceny zapasow
+ Inflacyjne zyski (straty) na ptynnosci netto
= Cash flow w cenach biezgcych

185

Wystepujacy we wzorze 4.12 okres czasu, dla ktérego wyznacza sie
przeptywy pieniezne brutto z zainwestowanego kapitatu, powinien by¢ zblizony
do przeciethego okresu amortyzacji '%°. Oszacowanie wartoéci CFROI
umozliwia z kolei wyznaczenie innego wskaznika mierzgcego wartosé
wykreowang przez przedsiebiorstwo, a mianowicie CVA (Cash Value Added).
Gotowkowa wartos¢ dodana jest pewnego rodzaju poréwnaniem stopy zwrotu z
inwestycji, jakg jest cate przedsiebiorstwo (CFROI) z realng stopg zwrotu z
kapitalu wymagang przez udziatowcéw tego przedsiebiorstwa .

CVA = (CFROI — Ky * IB (4.15)
gdzie: Ky — realny koszt kapitatu, IB — inwestycje brutto.

Wartos¢ miernika CVA mozna takze wyznaczy¢ wykorzystujgc inny wzor,
ktorego konstrukcja jest bardzo zblizona do tej, jakg wykorzystuje sie przy
szacowaniu wartosci EVA.

CVA = GOPAT ;- (WACC * BA ) (4.16)

gdzie: GOPAT  — gotéwkowy zysk operacyjny brutto po opodatkowaniu uzyskany w okresie od
t—1dot, BA; —aktywa brutto na poczatku okresu.

Wystepujacy we wzorze 4.16 gotowkowy zysk operacyjny brutto po
opodatkowaniu w praktyce wyznacza sie poprzez dodanie do NOPAT wartosci
amortyzacji przypadajgcej na dany okres.

'8 Gunther T.: Unternehmens — wertorientiertes. Controlling, Miinchen 1997, s. 214.

% plynno$é netto oznacza réznice pomiedzy monetarnymi aktywami i nieoprocentowanymi
zobowigzaniami. Jezeli jest ona dodatnia, to przedsiebiorstwo traci na wartosci.
1% | ehman S.: Neue Wege In der Bewertung bérsennotieter Aktiengeselschaft — Ein Cash flow
— orientiertes Ertragswertmodel. Wiesbaden 1994, s. 133.
187 Skoczylas W. op. cit., s. 28
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GOPAT = NOPAT ( +d{ (4.17)

gdzie: d {— amortyzacja.

Z kolei wyznaczenie wartosci aktywow brutto wymaga skorzystania z
ponizszej formuty.

BA{-1=TA{-1—NIBCLs_1+Cd_1 (4.18)

gdzie: TA ; — aktywa catkowite, NIBCLs ; — zobowigzania biezgce nieobcigzone odsetkami,
Cd ; — skumulowana amortyzacja.

Ciekawy miernik oceny zmiany wartosci przedsiebiorstwa dla
akcjonariuszy pojawia sie rowniez w modelu wyceny EBO (Edwards — Bell —
Ohlson Valuation Model). Wedtug zatozen tego modelu, dodatkowa wartos¢
wykreowana dla akcjonariuszy zostaje w momencie, gdy rentownos$¢ kapitatu
wiasnego liczona zyskiem netto przewyzsza koszt pozyskania tegoz kapitatu.

EVA = (ROE - Kg) * Ep1 = NI {— Ke * Epq = (NI/E 11 — Kg) * B (4.19)

gdzie: ROE; — rentownos¢ kapitalu wlkasnego w okresie t, K¢ — koszt pozyskania kapitatu
wlasnego, E ., — wartos¢ kapitatu wkasnego na poczatku okresu t, NI ;— zysk netto w okresie t.

Zdaniem autoréw przedstawionych powyzej miernikbw, zadaniem
menedzerow jest maksymalizowanie ich wartosci, poniewaz prowadzi to do
kreowania dodatkowej wartosci przedsiebiorstwa dla jego udziatowcow, na
czym korzystajg wszyscy interesariusze podmiotu gospodarczego oraz catosc
spoteczenstwa. Wykorzystywanie wyzej wymienionych miernikdw wartosci oraz
uczynienie ich podstawg procesu podejmowania decyzji w przedsigbiorstwie

wykazuje wiele zalet *%:

» Umozliwia sprowadzenie wszelkich decyzji w firmie do oceny przy pomocy
jednego kryterium — tworzenia wartosci;

» Umozliwia monitorowanie, ocenianie, komunikowanie i wynagradzanie na
podstawie jednego miernika;

» Stwarza wspolny jezyk dla pracownikow;

» Zacheca inwestorow do dokonywania inwestycji w papiery warto$ciowe
przedsiebiorstwa,

» Ufatwia podejmowanie decyzji strategicznych, planowanie oraz
dokonywanie alokacji kapitatu;

» Przy wyborze projektéw inwestycyjnych umozliwia okreslenie, czy przetozg
sie one na wzrost wartosci dla akcjonariuszy;

» Pozwala na uzasadnienie podejmowanych decyzji biezgcych oraz
wykazanie w jaki sposéb przetozg sie one na przyszly wzrost wartosci
przedsiebiorstwa,

188 pienkowska M. op. cit., s. 141 — 144.

62



Ekonomiczne mierniki realizacji celu przedsi¢biorstwa

» Pozwala w najwiekszym stopniu, w poroéwnaniu do innych alternatywnych

metod, wyjasni¢ zmiany cen akcji przedsiebiorstw notowanych na gietdzie
189.

» Pozwala na budowanie skutecznych planbw motywacyjnych dla
pracownikOw przedsiebiorstwa;

» Zastosowanie jednej miary przy ocenie dzialan operacyjnych,
inwestycyjnych i finansowych zapewnia zbieznosc¢ tych dziatah ze sobg oraz
z nadrzednym celem funkcjonowania przedsiebiorstwa.

189 Zobacz wyniki badan R. Thomasa i M. Lipsona opisane w Black A., Wright P., Bachman

J.E., Davies J.: W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy. ABC, Warszawa 2000, s. 53
oraz wnioski z przeprowadzonych badan przez Credit Suisse First Boston oraz
PricewaterhouseCoopers opisane w Herman A., Szablewski A.: Zarzadzanie warto$cig
firmy. POLTEXT, Warszawa 1999, s. 27 — 28.
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ZAL ACZNIK nr 2

Ksztaltowanie si € warto $ci wska znikéw, ktérych konstrukcja
oparta jest na przeptywach pieni eznych w $réd przedsi ebiorstw
z poszczegolnych sektorow gospodarki

1. Wprowadzenie

W niniejszym zalgczniku zostaty przedstawione wyniki przeprowadzonych
badan dotyczgce wskaznikow finansowych, ktérych konstrukcja oparta jest na
przeptywach pienieznych. Przebadane zostaly nastepujgce wskazniki
finansowe *:

» zdolnosci do generowania operacyjnej nadwyzki pienieznej,
udziatu zysku netto w operacyjnej nadwyzce pienieznej,
finansowania dziatalnosci inwestycyjnej,

0go0lnej wystarczalnosci srodkow pienieznych,

pienieznej wydajnosci sprzedazy.

YV V VYV

W badaniach zostaty wykorzystane trzy proby badawcze, ktore zostaty
utworzone przez przedsiebiorstwa charakteryzujgce sie odpowiednio 2:

» o0sigganiem najwyzszych zyskow (préba badawcza nr 1),
» najmniejszym zagrozeniem upadtoscig (proba badawcza nr 2),
» kreowaniem najwyzszej wartosci dla wiascicieli (proba badawcza nr 3).

Ze wzgledu na znaczne rozproszenie uzyskanych w trakcie badan
wynikéw 3, zostala podjeta decyzja o nie proponowaniu dla nich wartosci
rekomendowanych. Wszystkie dane uzyskane w trakcie badan dotyczgce
wskaznikéw finansowych z tego obszaru, zostaly przedstawione jedynie w
celach informacyjnych, dla ukazania, jak w latach 2001 - 2008 ksztattowaly sie

' Szczegdtowe oméwienie formut, zgodnie z ktérymi oblicza sie wartosci poszczegéinych
wskaznikow oraz sposob ich interpretaciji zawiera rozdziat 2 zatgcznika nr 1.

Szczegoly dotyczace przyporzadkowania przedsiebiorstw do poszczegoinych prob
badawczych oraz sam opis zastosowanej w badaniach procedury zawarty zostat w
podrozdziale 3.2 rozprawy doktorskiej, do ktérej niniejszy dokument stanowi zalgcznik.
Rozproszenie uzyskanych w trakcie badan wynikéw byto zwigzane z faktem, iz na wartos¢
poszczegoélnych, poddanych badaniu wskaznikow finansowych miata wptyw znaczna liczba
czynnikbéw typu: faza rozwoju przedsiebiorstwa, specyfika dziatalnosci przedsiebiorstwa,
wartos¢ podjetych inwestycji, skala projektéw inwestycyjnych, do ktérych przygotowuje sie
przedsiebiorstwo, wiek skladnikbw majatku firmy, struktura finansowania majatku
przedsiebiorstwa, dostepnos¢ zewnetrznych zrodet finansowania, uwarunkowania zewnetrzne
i caly szereg innych. Zasadniczo dla kazdego z wymienionych czynnikéw nalezatoby
zaproponowac¢ kilka mozliwych wariantow i w przypadku wystgpienia kazdego z nich z
osobna nalezaloby proponowa¢ wartosci rekomendowane dla poszczeg6lnych wskaznikéw
opartych na przeptywach pienieznych.



Ksztaltowanie g wartasci wskanikow ...

wartosci poszczegdélnych wskaznikbw wsrdéd spoétek bedacych liderami
gietdowymi w poszczegolnych sektorach gospodarki polskiej.

2. Ksztaltowanie si e warto $ci wska znikéw, ktorych konstrukcja
oparta jest na przeptywach pieni eznych  w $rdd
ponadprzeci etnie rentownych spotek gietdowych

W rozdziale tym zostaly zaprezentowane wyniki uzyskane przy
wykorzystaniu proby badawczej, w sktad ktorej weszly najlepiej radzgce sobie z
generowaniem zysku spotki gieldowe. Liczba dostepnych sprawozdan
finansowych, zawierajgcych w sobie rachunek przeptywow pienieznych dla
ponadprzecietnie rentownych firm z przebadanych sektorow gospodarki,
wyniosta tgcznie 287.

Na wstepie zostaly przedstawione wyniki badan dotyczgce wskaznika
zdolnosci do generowania operacyjnej nadwyzki pienieznej. Przeprowadzone
testy statystyczne wykazaly, ze najwyzsze wartosci omawianego wskaznika
byly odnotowywane wsréd firm z sektora chemicznego. W przypadku
pozostatych przedsiebiorstw nie stwierdzono wystepowania statystycznie
istotnych réznic w rozktadach warto$ci omawianego wskaznika. Szczegétowe
dane, odnosnie do ksztattowania wartosci wskaznika zdolnosci do generowania
operacyjnej nadwyzki pienieznej przez przedsiebiorstwa z poddanych badaniu
sektorow gospodarki, zostaty zestawione w tabeli 2.1. Z zaprezentowanych w
niej danych wynika, ze dla ponad potowy najrentowniejszych firm z sektora
chemicznego w co najmniej 70-ciu procentach zrédiem zasilania
przedsiebiorstwa w gotéwke byta dziatalnos¢ operacyjna. W przypadku firm z
pozostatych sektorow gospodarki, dziatalnosé operacyjna byta srednio zrédtem
okoto 40% wygenerowanych przez nie srodkow pienieznych.

Tabela 2.1 Ksztaltowanie si € warto sci wska znika zdolno $ci do
generowania operacyjnej nadwy zki pieni eznej w $rod
przedsi ebiorstw z poszczegolnych sektoréw gospodarki

Przedziat skupiaj acy

50% srodkowych
wynikow

budownictwo
elektromaszynowy
metalowy
spozywczy 41,61% [ 40,45% | 34,71% 15% - 72%
handel
informatyka
inne ustugi

nizsze

Warto sci wska znika

chemiczny 61,56% | 71,54% | 27,94% 41% - 82%

wyzsze

gdzie:
W — warto$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
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M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Jako kolejne zostaly zaprezentowane wyniki uzyskane podczas badania
wskaznika wudzialu zysku netto w operacyjnej nadwyzce pienieznej.
Przeprowadzone testy wielokrotnego poréwnywania rang dla wielu sektoréw
pozwolity na wyodrebnienie przedsiebiorstw spozywczych, jako tych
charakteryzujgcych sie nizszg wartoscig omawianego wskaznika finansowego,
od firm z pozostatych, poddanych badaniu sektorow gospodarki. W przypadku
potowy najrentowniejszych spoétek gieldowych z sektora spozywczego udziat
zysku netto w operacyjnej nadwyzce pienieznej nie przekraczat 60%. Z kolei w
przypadku najzyskowniejszych firm z pozostatych przebadanych sektoréw
przecietnie w 97% operacyjna nadwyzka pieniezna byta generowana z
wypracowanego w ciggu roku zysku netto. W przypadku przedsiebiorstw z
proby badawczej, z wytgczeniem firm z sektora spozywczego, ustalona na
poziomie 92,28% mediana wartosci omawianego wskaznika finansowego
sugeruje, ze blisko potowa sposréd tychze firm osiggata zysk netto co do
wartosci wyzszy od wygenerowanej operacyjnej nadwyzki pienieznej. Bardziej
szczegOtowe dane uzyskane w tym obszarze zostaly przedstawione w tabeli
2.2.

Tabela 2.2 Ksztaltowanie si € warto $ci wska znika udziatu zysku netto
W operacyjnej nadwy zce pieni @znej w $rod przedsi ebiorstw
Z poszczegolnych sektorow gospodarki

Przedziat skupiaj acy
Sektor 50% srodkowych

wynikow

spozywczy 48,98% [ 59,19% | 68,53% 30% - 93%

nizsze

budownictwo
chemiczny
elektromaszynowy
metalowy 96,77%]92,28% | 109,02% 52% - 140%
handel
informatyka
inne ustugi

Warto sci wska znika

gdzie:
W — warto$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Nastepnym, poddanym badaniu wskaznikiem, ktérego konstrukcja opierata
sie na przeptywach pienieznych, byt wskaznik finansowania dziatalnosci
inwestycyjnej. Przeprowadzone testy statystyczne dowiodly, ze wokot
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najnizszych wartosci omawianego wskaznika grupowaty sie wyniki uzyskiwane
przez firmy budowlane. W przypadku przedsiebiorstw z pozostatych sektorow
gospodarki nie udato sie przy wykorzystaniu testu Kruskala — Wallisa odrzuci¢
hipotezy o rownosci median. Z przeprowadzonych badan wynika ponadto, ze
ponad 75% najrentowniejszych gietdowych spoétek budowlanych mogto pokryé
ujemne saldo przeptywOw inwestycyjnych w catosci z nadwyzki srodkow
pienieznych ~ wygenerowanej przez pozostate rodzaje dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Wsrod firm z pozostatych sektorow gospodarki podobna
sytuacja wystepowata w przypadku okoto 50% poddanych analizie podmiotow
gospodarczych. Niestety odnotowane w czasie badan wartosci omawianego
wskaznika cechowaly sie znaczgcym zréznicowaniem, o czym sSwiadczy
warto$¢ wyznaczonego odchylenia standardowego na poziomie zblizonym do
70%. Bardziej szczegotowe informacje, dotyczgce ksztaltowania wartosci
wskaznika finansowania dziatalnosci inwestycyjnej przez przedsiebiorstwa
tworzgce probe badawczg, zostaly zebrane w tabeli 2.3.

Tabela 2.3 Ksztaltowanie si € warto sci wska znika finansowania
dziatalno s$ci inwestycyjnej w $rod przedsi ebiorstw z
poszczegolnych sektorow gospodarki

Przedziat skupiaj acy

50% srodkowych
wynikéw

N
IV budownictwo 49,29% | 51,51% | 67,92% 10% - 98%
S§ F
o .
< chemiczny
= elektromaszynowy
2 metalowy
S spozywczy 88,77%]93,65% | 76,6 7% 37% - 112%
3 handel
= informatyka

inne ustugi
gdzie:
W — warto$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.

M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Jako kolejne zostaly omowione wyniki uzyskane podczas badania
wskaznika ogoélnej wystarczalnosci srodkéw pienieznych. Wykonane testy
statystyczne udowodnity, ze wartosci wskaznika o0golnej wystarczalnosci
srodkow pienieznych, uzyskiwane przez firmy z poddanych badaniu sektoréw
gospodarki, nie grupowaly sie wokot tych samych poziomow. Bardziej
pogtebione badania w tym obszarze doprowadzity ostatecznie do wydzielenia
trzech grup sektorow, w przypadku ktorych rozktady wartosci omawianego
wskaznika finansowego, wyznaczone dla firm w nich skupionych, réznity sie
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miedzy sobg w sposoOb statystycznie istotny. Ponad 75% najrentowniejszych
spotek gietdowych nie bylo w stanie w stanie z wygenerowanej w ramach
dziatalnosci operacyjnej nadwyzki srodkéw pienieznych, sfinansowaé swoich
podstawowych wydatkdw dzialalnosci finansowej i inwestycyjnej. W
najmniejszym stopniu, bo przecietnie w niespetna 30-u procentach przeptywy
pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej pokrywaty podstawowe wydatki
przedsiebiorstw spozywczych. W najlepszej sytuacji pod tym wzgledem
znajdowaly sie firmy chemiczne i informatyczne, w przypadku ktorych
przecietnie 60% wydatkdéw dotyczgcych dziatalnosci finansowej i inwestycyjnej
mogto zosta¢ pokrytych z nadwyzki pienieznej wygenerowanej w dziatalnosci
operacyjnej. W bardziej syntetycznej formie wyniki uzyskane podczas badan
dotyczgce wskaznika ogoélnej wystarczalnosci srodkdéw pienieznych zostaty
przedstawione w tabeli 2.4.

Tabela 2.4 Ksztaltowanie si e warto $ci wska znika ogolnej wystarczalno $ci
srodkow pieni eznych w $rod przedsi ebiorstw z
poszczegolnych sektorow gospodarki

Przedziat skupiaj acy
Sektor 50% srodkowych

wynikéw

spozywczy 27,93% | 33,60% | 26,08% 5% - 46%

budownictwo
elektromaszynowy
metalowy 42,30%142,03%|47,80% 14% - 68%
handel
ustugi inne

Warto $ci wska znika

chemiczny

. 60,99% | 62,37% | 45,84% 31% - 93%
informatyka

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Ostatnim, poddanym analizie wskaznikiem wykorzystujgcym w swojej
konstrukcji przeptywy pieniezne, byt wskaznik pienieznej wydajnosci sprzedazy.
Wykonany test ANOVA rang Kruskala — Wallisa wykazal, ze na poziomie
istotnosci 5% wystepowaly réznice w rozkladach wartosci omawianego
wskaznika finansowego, wsrod firm zgrupowanych w poszczegoélnych sektorach
gospodarki polskiej. Ponadto, przeprowadzone testy wielokrotnego poréwnania
rang pozwolity na ustalenie, ze wokot najnizszych wartosci pienieznej
wydajnosci sprzedazy grupowaty sie wyniki uzyskiwane przez firmy z sektora
handel. 50% z nich uzyskiwatlo mniej niz 3 grosze operacyjnego przeptywu
pienieznego netto z kazdej zlotowki memoriatlowej sprzedazy. Z kolei
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najwyzszymi statystycznie wartosciami omawianego wskaznika finansowego
mogly sie poszczyci¢ przedsiebiorstwa chemiczne. Potrafity one przecietnie z
kazdej zlotébwki uzyskanego przychodu ze sprzedazy wygenerowac prawie 12
groszy operacyjnej nadwyzki pienieznej. W przypadku przedsiebiorstw z
pozostatych, poddanych badaniu sektorow gospodarki nie stwierdzono, aby
kreowane przez nie wartosci wskaznika pienieznej wydajnosci sprzedazy
roznity sie miedzy sobg w sposéb statystycznie istotny. Szczegotowe wyniki
uzyskane w trakcie przeprowadzonych badan, dotyczgce ksztaltowania sie
wartosci  pienieznej wydajnosci sprzedazy wsrdéd przedsiebiorstw  z
poszczegoblnych sektorow gospodarki polskiej, zostaly zestawione w tabeli 2.5.

Tabela 2.5 Ksztattowanie si e warto sci wska znika pieni eznej wydajno sci
sprzeda zy w$rod przedsi ebiorstw z poszczegolnych sektoréw
gospodarki

Przedziat skupiaj acy
Sektor W M Ow 50% srodkowych
wynikow

handel 2,83% | 2,61% |4,13% 0,5% - 5,2%

budownictwo
elektromaszynowy
metalowy
spozywczy
informatyka

ustugi inne

7,26% | 6,77% |6,36% 2,8% - 11,4%

Warto sci wska znika

chemiczny 11,51%111,28% | 5,45% 6,5% - 16,0%

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

3. Ksztaltowanie si e warto sci wska znikéw, ktérych konstrukcja
oparta jest na przeptywach pieni eznych w $réd najmniegj
zagro zonych upadto $cig spotek gietdowych

Kolejny rozdziat niniejszego zalgcznika zostat poswiecony przedstawieniu
wynikow badan uzyskanych przy wykorzystaniu proby badawczej, w skfad
ktorej weszly najmniej zagrozone upadioscig spotki gieldowe. Liczba
dostepnych sprawozdan finansowych, zawierajgcych w sobie rachunek
przeptywow pienieznych dla najmniej zagrozonych upadtoscia firm z
przebadanych sektoréow gospodarki, wyniosta tgcznie 315. W pierwszej
kolejnosci zostaty zaprezentowane wyniki uzyskane podczas analizy wskaznika
zdolnosci do generowania operacyjnej nadwyzki pienieznej. Przeprowadzone
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testy statystyczne dowiodly wystepowania istotnych réznic, w rozkiadach
wartoéci opisywanego wskaznika finansowego, miedzy przedsiebiorstwami
zgrupowanymi w poszczegolnych sektorach gospodarki polskiej. W
najmniejszym stopniu w Srodki pieniezne wygenerowane z dziatalnosci
operacyjnej zasilane byly poddane badaniu spoiki gieldowe z sektoréw:
budownictwo, przemyst spozywczy oraz handel. W ich przypadku dziatalnos¢
operacyjna byta zrodtem przecietnie 36% wygenerowanej w ciggu roku gotowki.
Tymczasem dla spotek o ponadprzecietnej kondycji finansowej, z pozostatych
przebadanych sektorow gospodarki, to wiasnie dziatalnos¢ operacyjna
stanowita gtéwne zrodto zasilania firmy w gotéwke. W przypadku ponad 50% z
nich, udziat operacyjnej nadwyzki pienieznej w catosci wptywow srodkow
pienieznych do przedsiebiorstwa przekraczat 60%. Bardziej szczego6towe
informacje o ksztaltowaniu sie wartosci wskaznika zdolnosci do generowania
operacyjnej nadwyzki pienieznej wsrod najmniej zagrozonych upadtoscig spotek
gietdowych, zostaty zebrane w tabeli 3.1.

Tabela 3.1 Ksztaltowanie si e wartosci wska znika zdolno sci do
generowania operacyjnej nadwy zki pieni eznej wsrod
przedsi ebiorstw z poszczegoélnych sektoréw gospodarki

Przedziat skupiaj acy
50% srodkowych

wynikéw

budownictwo
spozywczy 36,09% | 31,93% | 31,38% 10% - 55%
handel

nizsze

chemiczny
elektromaszynowy
metalowy 57,18%|61,02% | 31,10% 30% - 85%
informatyka
inne ustugi

Warto sci
wska znika

[}
N
[%2)]
‘N

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Jako kolejny analizie zostat poddany wskaznik udziatu zysku netto w
operacyjnej nadwyzce pienieznej. Uzyskany wynik przeprowadzonego testu
Kruskala — Wallisa nie pozwolit na odrzucenie hipotezy o jednakowych
rozktadach wartosci omawianego wskaznika finansowego, wyznaczonych dla
przedsiebiorstw zgrupowanych w poszczegolnych sektorach gospodarki. Tym
samym nie udalo sie potwierdzi¢ opisywanego w literaturze przedmiotu
uzaleznienia wartosci wskaznika udzialu zysku netto w operacyjnych
przeptywach pienieznych od specyfiki sektorowej dziatalnosci przedsiebiorstwa.
Ws$rdod najmniej zagrozonych upadioscig spoétek gietdowych, wypracowany w
ciggu roku zysk netto stanowit przecietnie okoto 75% nadwyzki pieniezne;j
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generowanej z dziatalnosci operacyjnej. W przypadku ponad 25% poddanych
analizie przedsiebiorstw, wartos¢ osigganego wyniku finansowego netto byta
wyzsza od przeptywu pienieznego netto z dziatalnosci operacyjnej.
SzczegoOlowe wyniki dotyczgce ksztaltowania sie wartosci omawianego
wskaznika finansowego wsrod spotek gietdowych o ponadprzecietnej kondycji
finansowej, zostaly zaprezentowane w tabeli 3.2.

Tabela 3.2 Ksztatltowanie si e warto $ci wska znika udziatlu zysku netto w
operacyjnej nadwy zki pieni ezne

Przedziat skupiaj acy

Sektor Ow 50% srodkowych
wynikow

budownictwo
chemiczny
elektromaszynowy
metalowy
spozywczy

handel
informatyka

inne ustugi

75,64%|73,53% | 79,08% 35% - 110%

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Kolejnym przebadanym wskaznikiem, wykorzystujgcym w swojej
konstrukcji przeptywy pieniezne, byt wskaznik finansowania dziatalnosci
inwestycyjnej. Wykonane testy statystyczne wykazaty, ze wokdt najnizszych
wartosci omawianego wskaznika grupowaly sie wyniki uzyskiwane przez
najmniej zagrozone upadioscig spotki budowlane. Ponad 75% 2z nich
dysponowato mozliwoscig pokrycia w catosci ujemnego salda przeptywow
inwestycyjnych z nadwyzki $rodkéw pienieznych wygenerowanych przez
pozostate rodzaje dziatalnosci przedsiebiorstwa. Statystycznie najwyzszymi
wartosciami wskaznika finansowania dziatalnosci inwestycyjnej
charakteryzowaly sie przedsiebiorstwa z sektora metalowego. W ich przypadku
ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej byty srednio 1,4 raza
wyzsze od s$rodkéw pienieznych wypracowanych w obszarze podstawowej
dziatalnosci operacyjnej oraz tych pozyskanych z zewnetrznych zrédet
finansowania. W przypadku spotek gieldowych z pozostatych sektorow
gospodarki nie stwierdzono wystepowania miedzy nimi statystycznie istotnych
réznic w rozktadach wartosci opisywanego wskaznika finansowego. Bardziej
szczegotowe dane dotyczgce ksztattowania wartosci wskaznika finansowania
dziatalnosci inwestycyjnej przez najmniej zagrozone upadtoscig spotki gietdowe,
zostaly zebrane w tabeli 3.3.
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Tabela 3.3 Ksztaltowanie si e warto sci wska znika finansowania
dziatalno sci inwestycyjnejw $rod przedsi ebiorstw z
poszczegolnych sektorow gospodarki

Przedziat skupiaj acy
Sektor Oow 50% srodkowych

wynikow

budownictwo 46,15% | 53,92% |79,52% -5% - 95%

chemiczny
elektromaszynowy
Spozywezy 88,62% | 91,78% |67,89% 40% - 115%
handel
informatyka
inne ustugi

Warto sci wska znika

metalowy 140,78%]123,54% | 80,03% 80% - 185%

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

W nastepnej kolejnosci zostaty przedstawione wyniki uzyskane w trakcie
analizy  wskaznika  ogolnej  wystarczalnosci  srodkdw  pienieznych.
Przeprowadzony test Kruskala — Wallisa wykazal, ze rozklady wartosci
omawianego wskaznika finansowego, wyznaczone dla przedsiebiorstw
skupionych w poszczegdélnych sektorach gospodarki, roznity sie miedzy sobg w
sposoOb statystycznie istotny. Bardziej pogiebione badania w tym obszarze
pozwolity zidentyfikowaé firmy spozywcze i budowlane, jako te charakteryzujgce
sie osigganiem najnizszych wartosci wskaznika ogoélnej wystarczalnosci
srodkow pienieznych. Ponad 75% z nich nie bylo w stanie sfinansowac¢ nawet
potowy podstawowych wydatkéw dziatalnosci finansowej i inwestycyjnej, z
wygenerowanej w ramach dziatalnosci operacyjnej nadwyzki $rodkow
pienieznych. Wokot wyzszego poziomu analizowanego wskaznika finansowego
byly skupione wyniki uzyskiwane przez najmniej zagrozone bankructwem spotki
handlowe. W ich przypadku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej pozwalaly s$rednio na pokrycie 40% niezbednych wypfat
dotyczacych: dywidendy, sptaty zobowigzan, naktadéw inwestycyjnych, itp. Z
kolei przedsiebiorstwa z pozostatych poddanych badaniu sektorow gospodarki
ksztalttowaly wartos¢ operacyjnych przeptywow pienieznych pozwalajgcg na
uregulowanie przecietnie ponad 60% podstawowych wydatkéw dziatalnosci
finansowej i inwestycyjnej. Bardziej szczegdtowe wyniki uzyskane w trakcie
badan zostaly zestawione w tabeli 3.4.
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Tabela 3.4 Ksztattowanie si e warto $ci wska znika ogolnej wystarczalno $ci
srodkow pieni eznych w $rod przedsi ebiorstw z poszczegoinych
sektorow gospodarki

Przedziat skupiaj acy
Sektor 50% srodkowych

wynikow

budownictwo

. 29,84%26,19%| 30,44% 5% - 45%
spozywczy

handel 39,70% ] 43,40%(43,86% 15% - 65%

srednie niskie

chemiczny

elektromaszynowy
metalowy 64,40% | 62,37%|42,29% 30% - 90%
informatyka
ustugi inne

Warto sci wska znika

2
=
o}
%

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Pieniezna wydajnos¢ sprzedazy byla ostatnim uwzglednionym w
badaniach wskaznikiem, wykorzystujgcym w swojej formule przeptywy
pieniezne. Przeprowadzony test Kruskala — Wallisa, z prawdopodobienstwem
popetnienia bledu wynoszagcym 5%, wykazat wystepowanie zaleznosci
pomiedzy przynaleznoscig sektorowg przedsiebiorstw a ksztaltowanymi przez
nie wartosciami opisywanego wskaznika finansowego. Z kolei wykonane testy
wielokrotnego porownania rang pozwolity ustali¢, ze wsréd firm tworzacych
prébe badawczg, najnizszg pieniezng wydajnoscig sprzedazy cechowaty sie
spotki handlowe. W przypadku 75% z nich, kazda ziotowka uzyskana ze
sprzedazy przynosita mniej niz 4,5 grosza pienieznej nadwyzki operacyjnej.
Wokot najwyzszego poziomu wskaznika pienieznej wydajnosci sprzedazy byty
skupione wyniki uzyskiwane przez najmniej zagrozone upadtoscig spotki
chemiczne, elektromaszynowe i ustugowe. Okoto 50% =z nich potrafito
wygenerowaé powyzej 11-stu groszy operacyjnej nadwyzki pienieznej z kazdej
zlotowki uzyskanej ze sprzedazy. SzczegoOtowe dane, uzyskane podczas
analizy wskaznika pienieznej wydajnosci sprzedazy, zostaly zaprezentowane w
tabeli 3.5.
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Tabela 3.5 Ksztattowanie si e warto $ci wska znika pieni eznej wydajno $ci
sprzeda zy w$rod przedsi ebiorstw z poszczegolnych sektoréw
gospodarki

Przedziat skupiaj acy
Sektor Ow 50% srodkowych

wynikow

handel 0,9% - 4,5%

budownictwo
metalowy
spozywczy
informatyka

6,34% | 5,74% [5,82% 2,5% - 9,4%

chemiczny
elektromaszynowy | 10,84%10,66% | 5,81% 6,5% - 15,1%
ustugi inne

Warto $ci wska znika
wysokie $rednie niskie

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

4. Ksztaltowanie si e warto $ci wska znikéw, ktorych konstrukcja
oparta jest na przeptywach pieni eznych w $rod kreuj gcych
najwy zszg warto $¢ spotek gietdowych

Kolejny rozdziat niniejszego zatgcznika zostat poswiecony wynikom
uzyskanym przy wykorzystaniu proby badawczej, w skiad ktorej weszty najlepiej
radzgce sobie z kreacjg wartosci dla swoich wiascicieli spoétki gietdowe. Liczba
dostepnych sprawozdan finansowych, zawierajgcych w sobie rachunek
przeptywow pienieznych dla kreujgcych ponadprzecietnie wysokg wartos¢ firm z
przebadanych sektorow gospodarki, wyniosta tgcznie 224. W pierwszej
kolejnosci zostaly omowione wyniki uzyskane w trakcie badania wskaznika
zdolnosci do generowania operacyjnej nadwyzki pienieznej. Przeprowadzone
badania statystyczne wykazaty, ze najwyzsze wartosci omawianego wskaznika
byly odnotowywane wsréd firm z sektora chemicznego. Dla ponad potowy
najlepiej radzacych sobie z kreacjg wartosci firm z sektora chemicznego w co
najmniej 80-ciu procentach zrodiem zasilania przedsiebiorstwa w gotowke byta
dziatalno$¢ operacyjna. W przypadku przedsiebiorstw z pozostatych sektorow
gospodarki nie stwierdzono wystepowania statystycznie istotnych réznic w
rozktadach wartosci omawianego wskaznika finansowego. Dla tychze firm
dziatalno$¢ operacyjna byla Srednio zroédiem zaledwie 25-ciu %
wygenerowanych przez nie srodkéw pienieznych. Bardziej szczeg6towe dane,
uzyskane w tym zakresie w trakcie badan, zostaly zawarte w tabeli 4.1.
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Tabela 4.1 Ksztaltowanie si € warto sci wska znika zdolno $ci do
generowania operacyjnej nadwy zki pieni eznej w $rod spoétek
gietdowych z poszczegoélnych sektorow gospodarki

Przedziat skupiaj acy

Sektor Ow 50% srodkowych
wynikow

budownictwo
elektromaszynowy
metalowy
spozywczy 25,93%124,51% | 36,74% 5% - 50%
handel
informatyka
inne ustugi

nizsze

Warto $ci wska znika

chemiczny 71,58%|83,10% | 27,51% 55% - 95%

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Jako kolejny procedurze badawczej zostat poddany wskaznik udziatu
zysku netto w operacyjnej nadwyzce pienieznej. Wykonany test ANOVA rang
Kruskala — Wallisa nie pozwolit na odrzucenie hipotezy o réwnosci median,
wyznaczonych dla sektorowych rozktadoéw wartosci opisywanego wskaznika
finansowego. Tym samym nie udalo sie potwierdzi¢ opisywanego w literaturze
przedmiotu uzaleznienia wartosci wskaznika udzialu zysku netto w
operacyjnych przeptywach pienieznych od specyfiki sektorowej dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Kreujgce ponadprzecietnie wysokg wartos¢ spotki gietdowe
wypracowywaly w ciggu roku zysk netto, ktéry stanowit przecietnie okoto 55%
nadwyzki pienieznej generowanej z dziatalnosci operacyjnej. W przypadku
ponad 25% poddanych analizie przedsiebiorstw, warto$¢ osigganego wyniku
finansowego netto byta wyzsza od przeptywu pienieznego netto z dziatalnosci
operacyjnej. SzczegoOtowe wyniki, dotyczgce Kksztaltowania sie wartosci
omawianego wskaznika finansowego wsréd tworzgcych prébe badawczg
spotek gietdowych, zostaly przedstawione w tabeli 4.2.
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Tabela 4.2 Ksztaltowanie si € warto $ci wska znika udziatu zysku netto w
operacyjnej nadwy zce pieni eznej w $rod spotek gietdowych z
poszczegolnych sektorow gospodarki

Przedziat skupiaj acy

Sektor 50% srodkowych
wynikow

budownictwo
chemiczny
elektromaszynowy
metalowy
spozywczy

handel
informatyka

inne ustugi

56,27% | 58,02% | 104,95% 10% - 105%

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Nastepnie zostaly przedstawione wyniki badan dotyczgce wskaznika
finansowania dziatalnosci inwestycyjnej. Przeprowadzone testy statystyczne
wykazaly, ze wokdt najwyzszych wartosci opisywanego wskaznika skupione
byly wyniki uzyskiwane przez spétki metalowe. Przecietnie wydatki inwestycyjne
najlepiej radzgcych sobie z kreacjg wartosci spotek metalowych byty o 10%
wyzsze od przeptywOw pienieznych netto generowanych przez dziatalnosé
operacyjng i finansowg. Z kolei najnizszymi warto$ciami wskaznika
finansowania dziatalnosci inwestycyjnej cechowaly sie przedsiebiorstwa
budowlane. Uzyskane w trakcie badan wyniki dotyczace tychze przedsiebiorstw
byly trudne do jednoznacznej interpretacji. Z jednej strony blisko 50% najlepiej
radzacych sobie z kreacjg wartosci spotek budowlanych charakteryzowato sie
ujemnym, skumulowanym przeptywem srodkéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej i finansowej. Z drugiej strony, ponad 25% tworzgcych probe
badawczg firm budowlanych mogto ponad dwukrotnie pokryé ujemne saldo
przeptywow inwestycyjnych z nadwyzki srodkéw pienieznych wygenerowanych
przez pozostate rodzaje dziatalnosci. W przypadku przedsiebiorstw z innych,
przebadanych sektorow gospodarki nie stwierdzono wystepowania
statystycznie istotnych réznic w rozktadach wartosci opisywanego wskaznika
finansowego. Szczegotowe informacje o ksztalttowaniu sie wartosci wskaznika
finansowania dziatalnosci inwestycyjnej wsrod spoétek gietdowych z poddanych
badaniu sektorow gospodarki, zostaty zaprezentowane w tabeli 4.3.
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Tabela 4.3 Ksztaltowanie si e warto sci wska znika finansowania
dziatalno sci inwestycyjnej w $rod spotek gietdowych z
poszczegolnych sektorow gospodarki

Przedziat skupiaj acy

Sektor 50% srodkowych
wynikow
9
7.3 budownictwo -0,3% 4,09% | 82,12% -20% - 45%
g1
= chemiczny
IR clektromaszynowy
x — .
2 T [ 66,82% | 89,84% |128,48% 30% - 110%
RN informatyka
e inne ustugi
S g
_:,5, metalowy 109,79%|142,30% | 306,23% 75% - 225%
)
gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Jako kolejne zostaly przedstawione wyniki badan dotyczgce wskaznika
ogolnej wystarczalnosci  srodkdébw  pienieznych. Ws$réd — przebadanych
przedsiebiorstw najwyzsze wartosci omawianego wskaznika ksztattowane byty
przez spotki chemiczne. Najlepiej radzgce sobie z kreacjg wartosci firmy
chemiczne byly w stanie z wygenerowanej w ramach dziatalnosci operacyjnej
nadwyzki  $drodkébw pienieznych sfinansowa¢ przecietnie blisko 75%
podstawowych wydatkéw dziatalnosci finansowej i inwestycyjnej. Statystycznie
wokot nizszego poziomu skupione byly wyniki osiggane przez przedsigbiorstwa
elektromaszynowe. Operacyjne przeptywy pieniezne generowane przez 50%
tworzgcych probe badawczg spoétek elektromaszynowych nie umozliwiaty
pokrycia nawet 40% niezbednych wypfat typu: dywidenda, sptata zobowigzan,
inwestycje w rzeczowe aktywa trwate, itp. W przypadku przedsiebiorstw z
pozostatych sektorow gospodarki nie stwierdzono wystepowania statystycznie
istotnych roznic w sektorowych rozkladach wartosci wskaznika ogolnej
wystarczalnosci srodkow pienieznych. Generowane przez te firmy operacyjne
przeptywy pieniezne pozwalaty Srednio na sfinansowanie 20% podstawowych
wydatkéw dziatalnosci finansowej i inwestycyjnej. Bardziej szczegbtowe dane,
dotyczgce sektorowych rozktadéw wartosci wskaznika pienieznej wydajnosci
srodkéw pienieznych, zostaly zawarte w tabeli 4.4.
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Tabela 4.4 Ksztaltowanie si e warto $ci wska znika ogodlnej wystarczalno $ci
srodkbw  pieni eznych  ws$rod spolek  gieldowych  z
poszczegolnych sektorow gospodarki

Przedziat skupiaj acy

Sektor 50% srodkowych
wynikow

budownictwo
metalowy
spozywezy 19,89% | 19,97%| 49,07% 0% - 45%
informatyka
handel
ustugi inne

niskie

elektromaszynowy | 37,61% | 41,40% | 24,78% 10% - 60%

Warto $ci wska znika

chemiczny 73,40%63,82% | 43,09% 35% - 100%

Qo

[
©

()

P —
‘v
Qo
X

(@]

5

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

Pieniezna wydajnos¢ sprzedazy byta ostatnim poddanym analizie
wskaznikiem, wykorzystujgcym w swojej formule przeptywy pieniezne.
Przeprowadzony test ANOVA rang Kruskala — Wallisa dowiodt, ze
przynaleznos¢ sektorowa przedsiebiorstw miata istotne znaczenie dla
ksztaltowanych przez nie wartosci omawianego wskaznika finansowego.
Wykonane testy wielokrothego poréwnania rang pozwolity na ustalenie, ze
najwyzszym stopniem realizacji przychodéw ze sprzedazy w postaci
gotowkowej charakteryzowaty sie spotki chemiczne. Tworzgce probe badawczg
spoétki chemiczne potrafity przecietnie z kazdej ztotowki uzyskanego przychodu
ze sprzedazy wygenerowa¢ okoto 11-stu groszy operacyjnej nadwyzki
pienieznej. Wokdt najnizszych wartosci omawianego wskaznika finansowego
byty skupione wyniki uzyskiwane przez firmy budowlane i handlowe. 75% z nich
uzyskiwato mniej niz 6 groszy operacyjnego przeptywu pienieznego netto z
kazdej ziotowki memoriatowej sprzedazy. Ponadto w przypadku ponad 25%
tychze przedsiebiorstw zaobserwowano ujemne przeptywy pieniezne netto z
dziatalnosci operacyjnej. Wsrdd pozostatych przebadanych firm nie stwierdzono
wystepowania statystycznie istotnych réznic w sektorowych rozktadach wartosci
opisywanego wskaznika finansowego. W przypadku tychze przedsiebiorstw
operacyjna nadwyzka pieniezna stanowita przecietnie 6,4 % wartosci
uzyskiwanego przez nie przychodu ze sprzedazy produktdéw, towaréw i
materiatow. Uzyskane w trakcie badan wyniki, dotyczgce ksztattowania wartosci
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omawianego wskaznika finansowego przez gietdowych lideréw w dziedzinie
kreacji warto$ci, zostaly zebrane w tabeli 4.5.

Tabela 4.5 Ksztattowanie si e warto $ci wska znika pieni eznej wydajno $ci
sprzedazy wsrod spoétek gieldowych z poszczegolnych
sektorow gospodarki

Przedziat skupiaj acy
W M Ow 50% srodkowych
wynikow

budownictwo

-2,28% | 2,62% | 22,15% -2,5% - 6%
handel

elektromaszynowy
metalowy
spozywczy 6,40% |6,11%| 7,71% 2,2% - 10,8%
informatyka
ustugi inne

Warto sci wska znika

chemiczny 10,68% | 8,31% | 5,80% 6% - 16,2%

gdzie:
W — wartos$¢ srednia, ow — odchylenie standardowe.
M — mediana,

Zrodlo: Opracowanie whlasne na podstawie informacji ze sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw zawartych w bazie danych firmy ,Notoria Serwis”.

5. Porownanie wynikow bada n uzyskanych przy wykorzystaniu
poszczegoblnych prob badawczych

W przypadku 3 sposrod 5 przebadanych wskaznikow finansowych,
przeprowadzone testy ANOVA rang Kruskala — Wallisa wykazaly, ze na
poziomie istotnosci 5% wyznaczone przy wykorzystaniu odmiennych préb
badawczych rozklady wartosci poddanych analizie wskaznikdéw finansowych,
réznity sie miedzy sobg. Hipotezy o rownosci median nie udato sie odrzuci¢ w
przypadku wskaznikow: finansowania dziatalnosci inwestycyjnej oraz pienieznej
wydajnosci sprzedazy. Uzyskane w trakcie badan wyniki, dotyczgce testowania
hipotez o rownosci median wskaznikéw finansowych, wyznaczonych przy
wykorzystaniu poszczegollnych préb badawczych, zostaly przedstawione w
tabeli 5.1.
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Tabela 5.1 Porownanie rozkladéw warto $ci wska znikéw finansowych
uzyskanych przy wykorzystaniu

poszczegllnych  préb

badawczych
Hipoteza o . . _
réWno £ci Warto sci wska znika dla celu:
Wskaznik median w s s
tescie maksymalizacja i . maksymalizacja
Kruskala — zysku przethvanie warto $ci
Wallisa
zdolnosci do
generowania . . .
L o odrzucona wyzsze wyzsze nizsze
operacyjnej nadwyzki
pienieznej
udziatu zysku netto w
operacyjnej odrzucona wyzsze Srednie nizsze
nadwyzce pienieznej

finansowania

brak podstaw

dziatalnosci do brak podstaw do stwierdzenia réznic
inwestycyjnej odrzucenia

0golnej

wystarczalnosci odrzucona wyzsze wyzsze nizsze
srodkéw pienieznych

pienieznej brak podstaw
wydajnosci do brak podstaw do stwierdzenia réznic
sprzedazy odrzucenia

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Statystycznie najnizsze wartosci wskaznikéw: zdolnosci do generowania
operacyjnej nadwyzki pienieznej, ogblnej wystarczalnosci srodkow pienieznych
oraz udzialu zysku netto w operacyjnej nadwyzce pienieznej, zostaly
zaobserwowane wsrod spoétek gietdowych kreujgcych najwyzszg warto$é dla
swoich wtascicieli. W przypadku pierwszych dwoch wymienionych wskaznikow
finansowych nie stwierdzono wystepowania statystycznie istotnych réznic w
rozktadach wartosci tychze wskaznikbw pomiedzy firmami z 1 oraz 2 préby
badawcze]. Jednakze w przypadku wskaznika udzialu zysku netto w
operacyjnej nadwyzce pienieznej, wyniki uzyskiwane przez najrentowniejsze
spotki gietdowe byly skupione wokot wyzszego poziomu, anizeli miato to
miejsce ws$rdod firm cechujgcych sie ponadprzecietnie wysokg kondycjg
finansowg. Hipotezy o réwnosci median nie udato sie odrzuci¢ w przypadku
wskaznikéw: finansowania dziatalnosci inwestycyjnej oraz pienieznej
wydajnosci sprzedazy. Jednakze w przypadku wskaznika finansowania
dziatalnosci inwestycyjnej przeprowadzone bardziej szczegdétowe testy
statystyczne dowiodly wystepowania istotnych réznic w sektorowych rozktadach
wartosci tego wskaznika, pomiedzy przedsiebiorstwami budowlanymi z
poszczegoblnych préb badawczych. Z kolei réznigce sie miedzy sobg sektorowe
rozktady wartosci wskaznika pienieznej wydajnosci sprzedazy stwierdzono
wsrod tworzgcych poszczegolne préby badawcze firm elektromaszynowych i
budowlanych.
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