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Wstep

Zmiany zachodzace na rynku, zwigzane z coraz wigksza konkurencja, powoduja, ze
przedsiebiorcy szukaja rozwigzan dotyczacych nie tylko utrzymania si¢ na nim, lecz
réwniez rozwoju, co ma shuizy¢ poprawie ich pozycji wzgledem innych jednostek
gospodarczych. Zarzadzanie kosztami i pomiar dokonan stanowig istotny element
systemu podejmowania decyzji w przedsigbiorstwach. Sa one stosowane w przed-
sigbiorstwach nie tylko duzych, ale rowniez $rednich i matych. Kazda dziatalnos¢
jednostki gospodarczej generuje koszty, ktdre powinny by¢ pod stata kontrola zarza-
dzajacych. Jest to temat wcigz aktualny w artykutach naukowych publikowanych
w Polsce i na §wiecie, poruszany zarowno przez teoretykow, jak i praktykow.

Niniejszy zeszyt Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu
jest poswigcony zagadnieniom zarzadzania kosztami i1 pomiarowi dokonan.
W zwiazku z tym zawarte w nim artykuty dotycza dwoch odrebnych tematycznie
obszarow:

e zarzadzania kosztami,
e zarzadzania dokonaniami.

W obrebie kazdego z nich zaprezentowano problemy zaréwno teoretyczne, jak
i praktyczne dotyczace systemow kosztow w podejmowaniu decyzji, miernikow do-
konan, raportowania dokonan.

Artykuty poswigcone zarzadzaniu kosztami maja gtdéwnie charakter praktyczny.
Ukazujg przypadki jego zastosowania w szpitalu, podmiocie $wiadczacym ustugi
komunalne, szkole wyzszej oraz w organach administracji podatkowej. Skupiaja si¢
roOwniez na rozwazaniach poswieconych kontroli kosztéw w jednostkach mikro,
wprowadzonych do ustawy o rachunkowosci w 2014 roku.

Teksty zwigzane z tematyka zarzadzania dokonaniami sg potaczeniem rozwazan
teoretycznych z empirycznymi. Dociekania teoretyczne dotycza zagadnien pomiaru
dokonan, raportowania dokonan, zastosowania narzedzi, jakimi sg zrownowazona
karta dokonan, budzetowanie, oraz kreowania wartosci przedsiebiorstwa. Artykuty
zwigzane z wdrozeniem zarzadzania dokonaniami w jednostkach gospodarczych do-
tycza takich podmiotow, jak: zaktad gospodarowania odpadami, jednostki samorza-
du terytorialnego, podmioty lecznicze, banki.

Redaktorzy zeszytu majg nadzieje, ze opublikowane w nim artykuty beda inspi-
racja do poszukiwan nowych rozwigzan w obszarze zarzadzania kosztami i dokona-
niami, a jednoczesnie pomogg rozwigzac problemy zwigzane z ich wykorzystaniem
w wybranych organizacjach.

Robert Kowalak, Marcin Kowalewski, Piotr Bednarek
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WYNIKI PRZEDSIEBIORSTWA

W OCENIE JEGO DZIALALNOSCI NA PRZYKEADZIE
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ACCRUAL AND CASH RESULTS IN ASSESSMENT
OF COMPANY ACTIVITY ON THE EXAMPLE
OF ENTERPRISES PRODUCING FEED
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Streszczenie: Pomiar wynikow jest istotnym elementem funkcjonowania przedsigbiorstwa,
gdyz z jednej strony umozliwia oceng prowadzonej dziatalnosci, a z drugiej utatwia podejmo-
wanie decyzji. Celem pracy byto przeprowadzenie oceny dziatalno$ci przedsiebiorstw z wy-
korzystaniem wskaznikow skonstruowanych na wynikach memoriatlowych i kasowych. Ba-
dania przeprowadzono na przykltadzie wytworni pasz. Z przeprowadzonych analiz wynika, ze
w badanej populacji przedsigbiorstw wigcej jednostek cechowato si¢ wyzsza rentownos$cia
niz $rednia w branzy. Z kolei w zakresie wydajnosci gotowki wigcej byto podmiotow o niz-
szej wydajnosci. W pracy wykazano, ze w przypadku badan pozycyjnych oceniane podmioty
uzyskiwaty rowniez rézne noty w zakresie rentownosci i wydajnosci gotowkowej. Badania
potwierdzity postawiong tezg, ze pomiar rezultatbw prowadzonej dziatalno$ci, wykonany z
zastosowaniem wskaznikow rentownos$ci i wydajnosci gotowkowej, ukazuje przedsigbior-
stwo z roznej perspektywy i dostarcza komplementarnych informacji finansowych.

Slowa kluczowe: operacyjne przeplywy pienig¢zne, zysk, wydajnos¢ gotowkowa, rentow-
nos¢, wytwornie pasz.

Summary: Performance measurement is an important element of an enterprise. The aim of
the study was to assess the activity of enterprises using the indicators constructed on the
results of cash and accrual. The study was conducted on the example of feed production
enterprises. Analyses show that in the studied population more units were characterized by
higher profitability than the industry average. In turn, the efficiency of cash was more entities
with lower efficiency. Conducted research confirmed a thesis that performance measurement
conducted using measures of profitability and cash performance, allows to evaluate the entity
with different perspectives and provide other information about the results.

Keywords: operational cash flow, profit, financial liquidity, cash performance, profitability,
feed producing enterprises.
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1. Wstep

Pomiar dokonan przedsigbiorstw stanowi duze wyzwanie dla specjalistow rachun-
kowosci i finanséw glownie ze wzgledu na coraz bardziej ztozone warunki funkcjo-
nowania wspolczesnych organizacji [Nita 2014]. Aktualnie nie ma wypracowanego
uniwersalnego podejscia do pomiaru wynikéw przedsiebiorstwa. Ewaluuje wraz ze
zmianami rzeczywisto$ci gospodarczej, jednak przede wszystkim determinowany
jest potrzebami informacyjnymi uzytkownikéw. Przyjmuje zatem forme od rozbu-
dowanych zbilansowanych kart wynikow do prostych metod pomiaru, jak np. usta-
lenie wyniku czy analiza wskaznikowa [Kedzierska 2012]. Pomiar wynikow kon-
centruje si¢ zawsze na realizacji celow stawianych w jednostkach gospodarczych.
Sformutowany cel przedsigbiorstwa jest istotny dla przeprowadzanego pomiaru
i oceny [Buczkowska 2012].

W teorii neoklasycznej jako glowny cel wspotczesnego przedsigbiorstwa przyj-
muje si¢ wzrost wartosci z perspektywy interesoOw wilascicieli [Gruszecki 2002; Ste-
pien 2008]. Oznacza to, ze wszystkie decyzje w przedsigbiorstwie skierowane sg na
maksymalizowanie korzysci w postaci bogactwa wilascicieli. Zbaraszewska [2009]
zauwaza, ze realizujac tak sformutowany cel ogoélny, jednoczesnie przyjmuje sie¢ do
realizacji kolejny cel, jakim jest zdolnos¢ przedsigbiorstwa do kontynuacji dziatania.

Przedstawione cele nie przekreslajg istnienia innych celdéw, czastkowych, do
ktorych zalicza si¢ np.: osiaganie zysku i rentownosci, zachowanie ptynnosci finan-
sowej czy wzrost kapitatu wtasnego [Gos 2001]. Kiziukiewicz [1995] podkresla, ze
jednostka gospodarcza, cheac realizowac podstawowe cele, powinna dazy¢ do: osia-
gania nadwyzki srodkow pienigznych, ksztattowania wielkosci strumieni pienigz-
nych w taki sposob, ktory bedzie gwarantowat rownowagg finansowa.

Tak formutowane cele oznaczajg, iz pomiar wynikow prowadzony w przedsig-
biorstwie w obszarze finansow, obejmujacy swym zakresem monitorowanie i oceng
osiggania rentownosci i zachowania ptynnosci finansowej [Nita 2014], powinien by¢
przeprowadzany nie tylko w ujeciu memorialowym, lecz takze w kontekscie kaso-
wym, tj. z uwzglednieniem operacyjnych przeptywdw pienigznych. Takie podejscie
umozliwia pomiar transferu zasobow w efekt zarowno od strony rentownosci, jak i
ptynnosci finansowe;.

W zwigzku z tym celem niniejszego opracowania byto przeprowadzenie oceny
dziatalnosci przedsigbiorstw z wykorzystaniem wskaznikow skonstruowanych na
wynikach memoriatowych i kasowych. Badania przeprowadzono na przyktadzie
wytworni pasz. Realizujac tak sformutowany cel, w pracy dokonano poréwnania
wynikdéw osigganych w branzy paszowej, a nast¢pnie na ich tle przeprowadzono
pozycjonowanie dwoch podmiotow o r6znej kondycji finansowe;j.

Majac na uwadze powigzania migdzy badanymi kategoriami wskaznikow, teza
postawiona w artykule zawiera si¢ w stwierdzeniu, Ze monitorowanie i ocena wyni-
kéw prowadzonej dziatalnosci wymaga rownolegtego stosowania miernikow kon-
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struowanych na bazie wyniku finansowego i operacyjnych przeptywow pienigznych,
poniewaz dostarczajg one informacji z r6znych obszaréw. Rentownos$¢ pozwala oce-
ni¢ transfer zasobow w zysk — wynik memorialowy, z kolei wydajnos$¢ gotdéwkowa
umozliwia ukazanie transferu zasobow w gotowke — wynik kasowy.

2. Material i metody badawcze

Realizujac postawiony cel, wykorzystano elementy wstepnej analizy finansowej z
zakresu oceny relacji wyniku finansowego i operacyjnych przeptywow pieni¢znych
oraz analizy wskaznikowe;.

W ocenie rezultatow dzialalno$ci podmiotu gospodarczego waznym zagadnie-
niem jest zbadanie realno$ci memoriatowych wynikéw finansowych z przeptywami
srodkow pienigznych. W tym celu konstruuje si¢ macierz dokonan finansowych pod-
miotu, ktéra umozliwia zaprezentowanie na jednej tablicy skali zyskowno$ci i gene-
rowania operacyjnych przeptywdéw pienigznych [Golebiowski (red.) i in. 2014].
Analiza zalezno$ci pomigdzy zrealizowanym wynikiem finansowym netto (zyskiem
lub strata) a kierunkiem przeplywow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej (nad-
wyzka pieniezna lub niedoborem $rodkow pienigeznych) prowadzi do wyrdznienia
4 wariantow relacji [Nowak 2008; Karbowik 2012]. Relacje te zaprezentowano na
rys. 1.

> I (+!') I (+a+)

z (zysk, (zysk,

% nadwyzka wydatkéw) nadwyzka wplywow)
lg v ('a') I ('9+)

eé (strata, (strata,

; nadwyzka wydatkow) nadwyzka wptywow)

Przeptywy pieni¢zne

Rys. 1. Warianty dokonan finansowych

Zrédto: opracowanie na podstawie [Walczak 2001].

Analiza poszczegolnych przypadkow pozwala w szybki sposdb oceni¢ mozli-
wosci przedsigbiorstwa w zakresie rentownosci i ptynnos$ci finansowej. Nalezy jed-
nak podkresli¢, iz wstepna analiza relacji pomigedzy wynikiem memorialowym i
kasowym dostarcza wytacznie ogolnego spojrzenia, dlatego powinna byc¢ rozsze-
rzona o analize wskaznikowa. W niniejszej pracy na potrzeby realizacji postawio-
nego celu z szerokiej gamy wskaznikdw wybrano mierniki dwéch podstawowych
grup, tj.: rentownosci i wydajnosci gotdwkowej. Powyzszy wybor pozwolit na oce-
ne¢ zdolnosci przedsigbiorstwa w generowaniu rentownosci i utrzymaniu ptynnosci
finansowe;.
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W zakresie rentownosci wybrano trzy mierniki, tj.: wskaznik rentownosci sprze-
dazy (ROS), rentownosci aktywow (ROA) i rentownosci kapitatu wlasnego (ROE).
Pierwszy z tych wskaznikoéw informuje, jaka kwota wyniku finansowego netto jest
zawarta w jednej jednostce przychoddéw ze sprzedazy. Z kolei drugi wskaznik uka-
zuje, jaka kwote wyniku finansowego netto generujg zaangazowane aktywa. Nato-
miast rentownos¢ kapitalu wtasnego informuje, jaki zwrot zostat uzyskany z zaanga-
zowanego kapitatu wlasnego [Czerwinska-Kayzer 2015].

Analogicznie z grupy wskaznikow wydajnosci gotdwkowej wykorzystano: wy-
dajnos¢ pieni¢zng sprzedazy (WGS), ktora pozwala okreslic, ile gotowki wptywa do
przedsigbiorstwa w danym okresie ze zrealizowanej sprzedazy, wydajnos¢ pieni¢zng
aktywow (WGA), ktora informuje, ile gotowki operacyjnej wypracowano z posiada-
nego majatku, i wydajnosc¢ kapitatu wtasnego (WGKW), pozwalajacg zmierzy¢ zdol-
no$¢ pieniezng posiadanego kapitatu wtasnego [Preifler 2008; Kirkham 2012].

W literaturze przyjmuje si¢, ze im wigksze wielkosci wymienionych wskazni-
kéw, tym lepsza zdolnos¢ do kontynuacji dziatania i rozwoju podmiotu.

Celem ulatwienia dalszej oceny oraz poréwnania otrzymanych wynikéw meto-
dy analizy finansowej wsparto miarami polozenia, tj. wskaznikami ¢wiartkowymi
(kwartylami), ktore pozwolily podzieli¢ przedsigbiorstwa ujete w probie badawczej
w taki sposéb, ze [Wedzki 2009]:

o kwartyl I okreslat, iz 25% jednostek tej branzy ma dany wskaznik nizszy, niz
wynosi warto$¢ kwartyla,

e kwartyl II okreslat, iz w 50% podmiotéw branzy wskaznik jest nizszy,

e kwartyl III okreslat warto$¢ wskaznika, dla ktorej 75% firm ma warto$¢ nizsza.

Na podstawie kwartyli uzyskano przedziaty, ktérym nastgpnie przypisano wagi
zgodnie z zalozeniem, ze pozytywna wielkos¢ wskaznika to wielko$¢ najwyzsza.
Tym samym stworzono skal¢ ocen od 1 do 4:

* ocena | — od minimum do kwartyla 1 — wskazuje na bardzo niskie zdolnosci
pomnazania majatku i kontynuacji dziatania,

e ocena 2 — od kwartyla 1 do mediany (kwartyla 2) — oznacza niskie zdolnosci,

e ocena 3 — od kwartyla 2 do kwartyla 3 — wskazuje na $rednie zdolnosci,

e ocena4 — od kwartyla 3 do maksimum — oznacza duze zdolno$ci.

Materiat zrédtowy do badan pozyskano z jednostkowych sprawozdan finanso-
wych wszystkich wytworni pasz, produkujacych pasze dla zwierzat gospodarskich,
ktore zgodnie z art. 64 uor w sposob ciagly przez co najmniej 4 lata przygotowywa-
ty i publikowaty rachunek przeplywow pienieznych w okresie 2008-2013. W bada-
niach uwzgledniono od 22 do 24 wytworni pasz, ktore miaty status spotek kapitato-
wych i nie byly notowane na gietdzie papierow wartosciowych. Dane jednostkowe
pozyskano z Krajowego Rejestru Sadowego, wykorzystujac bazg danych Info Veri-
ti Polska. Do badan pozycyjnych z grupy badanych jednostek wybrano dwa pod-
mioty, ktore byty podobne pod wzgledem wielkos$ci majatku oraz udzialu w rynku,
ale w roku 2013 r6znity si¢ pod wzglgdem wyniku finansowego i gotowki opera-

cyjnej.
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3. Relacje wyniku finansowego i operacyjnych przeplywow pie-
nieznych w badanych wytworniach pasz

Uwzgledniajac w pomiarze rezultatoéw zagadnienie realno§ci memoriatowych wyni-
kéw finansowych z przeptywami $rodkdéw pienigznych, dla badanych podmiotow
opracowano tablice dokonan finansowych. Wyniki badan w tym zakresie przedsta-
wiono w tabeli 1.

7 zaprezentowanych danych wynika, ze w badanych wytworniach pasz domino-
wat wariant 1, tj. z dodatnim wynikiem finansowym netto i dodatnimi przeptywami
pieni¢znymi z dziatalnosci operacyjnej. Najwigcej podmiotdéw w tym wariancie byto
w roku 2009 — 79%. Z kolei najmniejszy udziat podmiotow w wariancie I obserwuje
si¢ w roku 2012. W tym to roku zdecydowanie zwigkszyta si¢ liczba jednostek
w wariancie II, czyli generujacych zysk netto, z jednoczesnym niedoborem gotéwki
z dzialalnos$ci operacyjnej. Nalezy takze podkresli¢, iz w tym to roku zwickszyta si¢
liczba podmiotéw z ujemnymi przeplywami pieni¢znymi z dziatalno$ci operacyjne;.
Stanowity one 50% badanej populacji.

Sytuacja ta wskazuje, ze w roku 2012 w branzy paszowej wystapity trudnosci
w zakresie gospodarki zapasami, w ktorych zostala zamrozona gotowka, badz w
obszarze zarzadzania kredytem kupieckim. Taka sytuacja moze przyczyniac si¢ do
obnizenia poziomu rentownosci lub wydajnosci gotoéwkowe;.

Tabela 1. Rozklad badanych wytworni pasz wedtug relacji wyniku finansowego netto i operacyjnych
przeptywow pienigznych w latach 2008-2013

Wyszczegolnienie 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Liczba przypadkow
Wariant 1 (+,+) 18 19 17 15 11 13
Wariant 2 (+,-) 2 1 3 6 9 3
Wariant 3 (-,+) 3 2 3 3 0
Wariant 4 (-,-) 1 2 0 2 1
Udziat (%)
Wariant 1 (+,+) 75,0 79,2 70,8 62,5 50,0 68,4
Wariant 2 (+,-) 8,3 4,2 12,5 25,0 40,9 15,8
Wariant 3 (-,+) 12,5 8,3 12,5 12,5 0,0 10,5
Wariant 4 (-,-) 4,2 83 4,2 0,0 9,1 5,3
Rodzaj wariantu w badanych podmiotach

Podmiot A 1 1 1 1 1 1
Podmiot B 1 1 1 2 2 2

Zrédto: opracowanie w oparciu o wyniki badan wiasnych.

Warto podkresli¢, iz w badanej probie w calym okresie badawczym dominuja
jednak przedsigbiorstwa z dodatnimi przeplywami z dziatalnosci operacyjne;.
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Wariant IV, w ktorym jednocze$nie wystepuje strata netto i ujemne operacyjne
przeplywy pieni¢zne — wskazujacy na najmniej korzystng sytuacje, zardwno z punk-
tu widzenia rentownosci, jak i ptynnosci finansowej, w badanym okresie wystepo-
wal w pojedynczych wytworniach pasz, a w roku 2011 nie wystapit.

Z analizy sekwencji znakow w podmiotach wybranych do badan pozycyjnych
wynika, ze w jednostce A przez caly okres badawczy byly generowane zyski i osig-
gano dodatnie przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej, tzn. wystepowat naj-
korzystniejszy wariant 1. Z kolei w drugim podmiocie w pierwszych trzech latach
analizy wystepowal wariant 1, wskazujacy na dobrg kondycje finansowa, w roku
2011 nastapil zwrot w zakresie generowania gotowki. W latach 2011-2013 w przed-
siebiorstwie B wystepowat wariant 11, tj. generowany byt zysk, z jednoczesnym nie-
doborem $rodkow z dziatalnosci operacyjne;j.

4. Pomiar rentownosci i wydajnosci gotowkowej
w badanych wytworniach pasz

Zgodnie z przyjeta metodyka badan do oceny rentownos$ci w badanych wytworniach
pasz wykorzystano wskazniki rentownosci sprzedazy, aktywow i kapitatu wtasnego.
Wielkosci tych wskaznikdéw dla badanych wytworni pasz w latach 2008-2013 zapre-
zentowano w tabeli 2.

Z przedstawionych danych wynika, Zze $redni poziom rentowno$ci sprzedazy
ksztattowat si¢ od 2% w roku 2012 do 4% w latach 2009 i 2013. Najnizszy poziom
tego wskaznika odnotowano w roku 2010, wtedy to deficytowos$¢ w jednym z przed-
sigbiorstw wyniosta 9%. W tym tez roku w badanej grupie obserwuje si¢ najwyzszy
poziom rentownosci sprzedazy.

Drugim zastosowanym wskaznikiem z grupy rentownosci byta rentownos¢ akty-
wow, ktora ukazuje efektywnos¢ zarzadzania posiadanymi zasobami gospodarczymi
[Nowak 2008]. Wielkos¢ tego wskaznika zalezy od wygospodarowanego zysku oraz
od zaangazowanych aktywow, co oznacza, ze utrzymanie zbednego majatku badz
niski stopien jego wykorzystania beda obnizaly wielo$c¢ tej relacji [Omieciuch 2014].

Jak wynika z uzyskanych danych, najwickszy udziat deficytowych przedsie-
biorstw wystapit w roku 2008. W tym to roku w 25% jednostek poziom tego wskaz-
nika byt rowny lub mniejszy niz -0,02. Oznacza to, ze % badanych podmiotow nie
generowata dodatniego wyniku finansowego netto. Z kolei najlepsza sytuacja byta w
roku 2009, kiedy to w 50% jednostek poziom tego wskaznika byt rowny lub wigkszy
niz 5%, a najwyzszy wynosit 30%.

Kolejnym wskaznikiem byta rentownos¢ kapitalu wlasnego, uznawana za wy-
ktadnik mozliwosci zapewniajacych $rodki na dalsze funkcjonowanie jednostki.
Z danych zaprezentowanych w tabeli 2 wynika, ze wielko$ci tego wskaznika w ba-
danych wytwérniach pasz byty stosunkowo wysokie. Srednia wielko$¢ rentownosci
kapitatu wlasnego w badanym okresie ksztaltowata si¢ od 1% w roku 2009 do 11%
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Tabela 2. Rentowno$¢ w badanych wytworniach pasz w latach 2008-2013

Wyszczegdlnienie 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Wskaznik rentownos$ci przychodéw ze sprzedazy
Srednia 0,01 0,04 0,03 0,03 0,02 0,04
Minimum -0,08 -0,08 -0,09 -0,05 -0,04 -0,01
Kwartyl dolny -0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01
Mediana 0,01 0,02 0,01 0,02 0,01 0,02
Kwartyl gorny 0,03 0,05 0,04 0,04 0,02 0,04
Maksimum 0,15 0,28 0,30 0,14 0,19 0,20
Wskaznik rentownos$ci aktywow
Srednia 0,03 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06
Minimum -0,22 -0,20 -0,13 -0,10 -0,09 -0,06
Kwartyl dolny -0,02 0,02 0,01 0,02 0,01 0,01
Mediana 0,04 0,05 0,03 0,05 0,03 0,03
Kwartyl gorny 0,08 0,11 0,09 0,09 0,07 0,10
Maksimum 0,26 0,30 0,23 0,19 0,23 0,19
Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego

Srednia 0,06 0,01 0,04 0,11 0,07 0,09
Minimum -0,45 -2,04 -0,85 -0,39 -0,63 -0,28
Kwartyl dolny -0,08 0,05 0,04 0,06 0,02 0,02
Mediana 0,08 0,12 0,08 0,12 0,08 0,09
Kwartyl gorny 0,19 0,21 0,19 0,19 0,17 0,22
Maksimum 0,45 0,41 0,55 0,65 0,29 0,32

Zrédto: opracowanie w oparciu o wyniki badan wiasnych.

w roku 2011. W badanej populacji byto wigcej jednostek o wyzszym poziomie tego
wskaznika niz $rednia. Oznacza to, ze w wigkszej liczbie podmiotéw generowane
byly lepsze wyniki.

Kolejnym etapem niniejszej analizy jest ocena wydajnosci gotowkowej w zakre-
sie sprzedazy, posiadanego majatku i zaangazowanego kapitatu wlasnego. Wysoki
poziom i tendencja wzrostowa tych wskaznikow wskazuje na dobrg sytuacje finan-
sowa 1 zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania $rodkéw pienigznych oraz duza
elastyczno$¢ finansowa badanych podmiotéw [Maslanka 2008]. Wyniki tej czesci
badan zaprezentowano w tabeli 3.

Z analizy wydajnos$ci gotowkowej w badanych jednostkach wynika, ze najstab-
szym okresem byt rok 2012. W tym to roku w 50% jednostek poziom tego wskazni-
ka byt rowny lub mniejszy niz 0. Oznacza to, ze potowa badanych jednostek nie
generowata $srodkow umozliwiajacych regulowanie zobowigzan ogétem. Z kolei
najlepsza sytuacja byta w roku 2009, kiedy to najstabszy podmiot odznaczyt si¢ po-
ziomem tego wskaznika -0,02. W roku 2009 w 75% badanych jednostek wystarczal-
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no$¢ gotowkowa zobowigzan ogdtem byla réwna lub wyzsza niz 0,08. W kolejnych
latach niestety wielkosci te malaty az do roku 2012. W roku 2013 wydajno$¢ ulegta
poprawie.

Dane dotyczace wskaznikéw wydajnosci gotdéwkowej aktywow i kapitatu wilas-
nego prowadzg do podobnych wnioskéw jak w przypadku wskaznika wydajnosci
gotowkowej sprzedazy. Wskazuje to, ze przedsi¢biorstwa produkujace pasze w la-
tach 2010-2012 napotykaty trudnosci finansowe, jednak w kolejnym okresie sytu-
acja poprawila si¢, a podmioty dazyly do generowania gotowki z posiadanego kapi-
tatu.

Tabela 3. Wydajnos¢ gotowkowa w badanych wytworniach pasz w latach 2008-2013

Wyszczegolnienie 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Wskaznik wydajnosci gotowkowej przychodow ze sprzedazy
Srednia 0,05 0,06 0,04 0,04 -0,03 0,05
Minimum -0,12 -0,02 -0,05 -0,06 -0,85 -0,04
Kwartyl dolny 0,01 0,02 0,00 0,00 -0,02 0,01
Mediana 0,03 0,05 0,02 0,02 0,00 0,03
Kwartyl gorny 0,07 0,08 0,06 0,06 0,02 0,08
Maksimum 0,43 0,27 0,28 0,28 0,19 0,23
Wskaznik wydajnosci gotowkowej aktywow
Srednia 0,08 0,12 0,07 0,08 0,01 0,09
Minimum -0,28 -0,03 -0,09 -0,12 -0,15 -0,16
Kwartyl dolny 0,03 0,05 0,01 -0,01 -0,05 0,03
Mediana 0,07 0,13 0,06 0,04 -0,01 0,07
Kwartyl gorny 0,12 0,17 0,13 0,15 0,06 0,17
Maksimum 0,46 0,28 0,41 0,53 0,23 0,33
Wskaznik wydajnosci gotéwkowej kapitatu wlasnego

Srednia 0,16 0,24 0,17 0,18 -0,03 0,14
Minimum -1,35 -0,47 -0,20 -0,31 -1,01 -0,70
Kwartyl dolny 0,07 0,10 0,03 -0,01 -0,20 0,08
Mediana 0,18 0,20 0,15 0,13 -0,01 0,17
Kwartyl gorny 0,33 0,40 0,32 0,30 0,15 0,29
Maksimum 0,72 0,64 0,93 0,94 0,72 0,47

Zrédto: opracowanie w oparciu o wyniki badan wiasnych.

Dokonujac oceny wynikéw dwoch wybranych wytwoérni pasz, mozna zauwazyc,
ze wielko$ci wskaznikow uzyskanych przez firm¢ A bylty wyzsze niz w 50% bada-
nych wytwoérni pasz. Oznacza to, ze ten podmiot osiggat ponadprzecietny poziom
rentownosci i utrzymywat trwale ptynnos¢ finansowa, tym samym mozna przypusz-
czac, ze w kolejnych latach bez trudnos$ci bedzie kontynuowaé prowadzong dziatal-
no$¢ i pomnaza¢ powierzony kapital. W analizie punktowej otrzymat oceny 3 i 4
(tab. 4).
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Tabela 4. Ocena przedsigbiorstw A i B na podstawie kwartyli branzy paszowej w roku 2013

Wskaznik | Kwartyl 1 | Kwartyl 2 | Kwartyl 3 | Firma A Firma B fiﬁ;aA ﬁ(;cne;;;
ROS 0,006 0,022 0,045 0,023 0,022 3 2
ROA 0,011 0,033 0,102 0,107 0,032 4 2
ROE 0,024 0,086 0,223 0,256 0,086 4 3
WGS 0,011 0,034 0,080 0,037 -0,036 3 1
WGA 0,027 0,073 0,171 0,170 -0,053 3 1
WGK 0,075 0,165 0,294 0,406 -0,143 4 1

Zrodlo: opracowanie w oparciu o wyniki badan wiasnych.

Z kolei podmiot B, w ktérym na podstawie wstepnej oceny wykazano juz pro-
blemy w zakresie zdolnosci do generowania $rodkow pieni¢znych, okazat si¢ jed-
nostka stabszg. Podmiot B cechowat si¢ nizszymi warto§ciami wskaznikéw rentow-
nosci i wydajnosci gotdowkowej niz wielko$ci mediany. Wniosek ten potwierdza
analiza punktowa, w ktorej podmiot otrzymat noty 2 w zakresie rentownoscii 1 w
wydajnosci gotdéwkowej (tab. 4). Z powyzszego wynika, ze spotka B w roku 2013
cechowata si¢ niska rentownoscia i nieefektywna gospodarka pienigzng. Trwanie w
takiej sytuacji moze doprowadzi¢ do utraty zdolno$ci kontynuacji dziatania.

5. Zakonczenie

Pomiar wynikow jest nieoderwalnym elementem funkcjonowania wspotczesnego
przedsigbiorstwa. Dotychczas nie wypracowano uniwersalnego podej$cia do oceny
wynikow. W niniejszej pracy przeprowadzono analiz¢ wynikow wytworni pasz
z wykorzystaniem wskaznikéw rentownos$ci i wydajnosci gotowkowej.

Z wstepnej analizy relacji wyniku finansowego i1 operacyjnych przeptywdow pie-
nigznych wynika, ze w badanych wytworniach pasz dominowaty przypadki z dodat-
nim wynikiem finansowym i dodatnimi przeptywami pieni¢znymi z dziatalnosci
operacyjnej (wariant I). Oznacza to, ze wigkszo$¢ podmiotdw branzy paszowej nie
ma problemdéw z rentownoscia i generowaniem gotowki. Drugim wariantem pod
wzgledem czestotliwosci wystepowania w badanych przedsiebiorstwach byt przypa-
dek IL, tj. z zyskiem 1 uyjemnymi operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi. Wskazuje
to, ze juz na poziomie wstgpnego pomiaru, jakkolwiek jest on uproszczony, mozna
wykaza¢ roznice w kondycji finansowe;.

Analiza wskaznikowa potwierdzita wstepne wnioski, w badanej populacji obser-
wuje sie bowiem wigcej jednostek o wyzszym poziomie rentownos$ci wskaznika niz
srednia w branzy. Oznacza to, ze wigcej wytworni osigga lepsza rentownosé. Z kolei
w zakresie wydajnosci gotdéwkowej bylo wiecej podmiotdow o nizszej wydajnosci niz
srednia, co moze oznacza¢ trudnosci w gospodarce pienigzne;.
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Wyniki badan potwierdzity postawiong teze, ze pomiar wynikow, prowadzony
z zastosowaniem miernikdw skonstruowanych na bazie wyniku finansowego i ope-
racyjnych przeptywow pieni¢znych, dostarcza uzytkownikom réznych informacji,
ktore si¢ uzupelniaja i umozliwiajg doktadniejsza oceng oraz wskazanie lepszych,
bardziej racjonalnych rozwigzan na przysztosc.
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