PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 528 < 2018

ISSN 1899-3192
e-ISSN 2392-0041

Agnieszka Janus

Uniwersytet Lodzki
e-mail: ajanus@uni.lodz.pl

WOKOL PROBLEMOW POMIARU I OCENY
DZIALALNOSCI FINANSOWEJ
WSPOLCZESNEGO PRZEDSIEBIORSTWA

AROUND THE PROBLEMS OF MEASUREMENT
AND EVALUATION OF FINANCIAL ACTIVITIES
OF A CONTEMPORARY ENTERPRISE

DOI: 10.15611/pn.2018.528.09
JEL Classification: G3

Streszczenie: Problematyka pomiaru wynikéw dziatalnoéci gospodarczej i ich ocena perma-
nentnie ewoluujg, dostosowujac si¢ do zmieniajgcego si¢ otoczenia, a zwlaszcza do rosng-
cych oczekiwan interesariuszy przedsigbiorstwa. Obecnie dla wielu menedzerow wyzwaniem
stajg si¢ wybor miar dokonan przedsigbiorstwa, ustalenie kryteriow ich oceny, identyfikacja
czynnikow wptywajacych na ich poziom, zakres pomiaru czy tez czg¢stotliwos§¢ badan. Przed-
miotem artykutu jest wskazanie na kierunki zmian podstawowych metod pomiaru i oceny
wynikow dziatania przedsigbiorstw odnoszacych si¢ do kluczowych obszaréw gospodarki
finansowej, czyli rentownosci, plynnosci finansowej i poziomu zadluzenia. Okazuje sig, ze
decydenci, badajac owe trzy domeny zarzadzania finansami przedsigbiorstwa, nadal wyko-
rzystuja tradycyjne sposoby pomiaru — zmieniaja si¢ natomiast w czasie kryteria oceny rezul-
tatow przedsigbiorstw i znaczenie kazdego z nich.

Stowa kluczowe: finanse przedsigbiorstw, analiza finansowa, zadtuzenie, ptynnos$¢ finanso-
wa, rentownosc.

Summary: The issues of measuring the results of economic activity and their assessment are
constantly evolving, adapting to the changing environment, and especially to the growing
expectations of the company’s stakeholders. Currently, for many managers, the challenge is:
to choose the measure of company achievements,set criteria for their assessment, identify fac-
tors affecting their level and the scope of measurement or frequency of research. The subject
of the article is to indicate the directions of changes in the basic methods of measuring and
assessing the performance of enterprises regarding key areas of the financial economy, i.e.
profitability, financial liquidity and the level of indebtedness. It appears that decision-makers,
while examining these three domains of corporate finance management, continue to use tra-
ditional methods of measurement — while the criteria for evaluating the results of enterprises
and the importance of each are changing over time.

Keywords: corporate finance, financial analysis, indebtedness, financial liquidity, profitablity.
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1. Wstep

Pomiar i ocena rezultatow prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, zwlaszcza w ob-
szarze gospodarki finansowej, stanowiag obecnie podstawe sprawnego i skutecznego
funkcjonowania kazdej organizacji, nie tylko zarobkujacej. Biezace monitorowanie
wynikow opracowanej i realizowanej strategii umozliwia przedsigbiorstwu dalsze
planowanie i podejmowanie decyzji, sygnalizuje zarowno o wystepujacych proble-
mach, jak i o sukcesach, pobudza do dziatania i zmian czy tez zapewnia efektywniej-
szg alokacje zasobow. We wspodtczesnych realiach gospodarowania, obok sposobow
1 metod pomiaru dokonan przedsiebiorstw, szczegdlnym zainteresowaniem decy-
dentow ciesza si¢ kwestie zwigzane z zakresem tegoz pomiaru, kryteriami oceny
osiggnietych wynikoéw oraz identyfikacja czynnikow wplywajacych na ich poziom
[Skoczylas 2013, s. 9-10; Kozielski (red.) 2008, s. 11]. Mimo ze obecnie podkre-
$la si¢ potrzebe holistycznego i kompleksowego podejscia do pomiaru rezultatow
dziatalnosci organizacji, to jednak do celow decyzyjnych konieczne jest przepro-
wadzenie w pierwszej kolejnosci badan wstgpnych, ogdlnych, ktérych wyniki beda
podstawa do pozniejszych, bardziej szczegdélowych, poglebionych analiz.

Przedmiotem artykutu jest wskazanie na kierunki ewolucji podstawowych spo-
sobow pomiaru i kryteriow oceny wynikow w odniesieniu do tych obszaréw gospo-
darki finansowej przedsiebiorstwa, ktore sg najistotniejsze z punktu widzenia jego
przetrwania i rozwoju w warunkach wspotczesnej gospodarki rynkowej. Stanowia
one wstep do oceny efektywnosci dziatalnosci finansowej jednostki gospodarujace;j
1 wpisuja sie¢ w koncepcje tzw. trojkata celow, ktora obejmuje rentownos¢, ptynnosé
finansowa 1 poziom zadtuzenia. Osiggnigcie tychze celow decyduje nie tylko o obec-
nym bezpieczenstwie finansowym przedsiebiorstwa, lecz takze o mozliwosciach
ksztaltowania si¢ jego potencjatu finansowego w przysztosci.

2. Reguly zadluzania si¢ przedsi¢biorstwa

Analize sytuacji finansowej przedsigbiorstwa z reguly rozpoczyna si¢ od zbadania
wielkos$ci, struktury i dynamiki pasywow, co w literaturze przedmiotu nazywa si¢
pionowg analiza pasywow bilansu'. Najogolniej w analizie finansowej przyjmuje
sie, ze wzrost kapitatow z okresu na okres (o ile jest on uzasadniony finansowaniem
zyskownych i o umiarkowanym ryzyku inwestycji) nalezy ocenia¢ pozytywnie?,
natomiast szczegélne znaczenie dla oceny prawidtowosci zarzadzania finansami

! Spostrzezenia i interpretacje wynikow bedace rezultatem pionowej analizy pasywow bilansu —
z racji jej wstepnego i ogdlnego charakteru — nie powinny przyjmowac postaci sadéw wartosciujacych
jakos$¢ gospodarowania kapitatami. Do celow decyzyjnych konieczne sg dalsze, bardziej szczegdtowe
badania.

2 Jednakze zbyt wysokie zwigkszenie kapitatow (kapitatu whasnego i kapitatu obcego) moze pro-
wadzi¢ do tzw. rozwodnienia kapitatow, czego konsekwencja jest spadek ich rentownosci [Bednarski
iin. 2001, s. 91].
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przedsigbiorstwa ma wzajemna relacja kapitatu wtasnego i kapitatu obcego. Jezeli
dynamika kapitatu wtasnego jest silniejsza od dynamiki kapitalow obcych, wskazuje
to na wzrost udziatu kapitatu wtasnego w pasywach ogoédtem przedsigbiorstwa, co
$wiadczy o umocnieniu jego pozycji finansowej i mniejszym ryzyku finansowym?.
Rozpatrujac z kolei udziat kapitatu obcego w finansowaniu firmy, nalezy mie¢ na
uwadze jego wewngtrzng strukturg. Wzrost udziatu kapitatu obcego krotkotermino-
wego, charakteryzujacego si¢ stosunkowo wysoka wymagalnos$cia i wysokim kosz-
tem, moze spowodowac problemy z utrzymaniem ptynnos$ci finansowej, a w kon-
sekwencji uzaleznienie si¢ jednostki gospodarczej od woli wierzycieli, oslabienie
wizerunku i mniej korzystne warunki pozyskania §rodkéw finansowych w przyszto-
$ci. Oceniajac natomiast wzrost udziatu kapitatu obcego dlugoterminowego w cato-
$ci dtugu, ktory lacznie z kapitatem wlasnym tworzy tzw. kapitat staly, nalezy wzigé¢
pod uwage nie tylko jego koszt, lecz takze dlugoterminowe zwigzanie z przedsie-
biorstwem, a przez to mozliwo$¢ osiagania dalekosi¢znych celow rozwojowych czy
tez czeSciowego sfinansowania majatku obrotowego (tzw. kapitat pracujacy). Do-
datkowa waga struktury kapitalu w ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstwa
wynika z jej wptywu na warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego. O wartosci rynkowej
kapitatu wtasnego decyduje bowiem nie tylko zaktualizowana warto$¢ operacyjnych
przeptywow pienigznych netto, lecz rowniez proporcja udziatu w nich dawcow kapi-
tatu wlasnego i kapitatu obcego [Hamrol (red.) 2005, s. 106-107].

Celem wstepnej analizy struktury kapitatu jest ustalenie udziatu kapitatu wtasne-
go i kapitatéw obcych (dtugo- i krétkoterminowych) w finansowaniu majatku przed-
sigbiorstwa*, a nastgpnie ocena dynamiki tych wskaznikow w czasie. Ich konstrukcja
wyglada nastepujaco [Gabrusewicz 2014, s. 150]:

Kw

Wokw =22
Ko

W, =-2
uko Kc’

gdzie: W, — wskaznik udzialu kapitatu wlasnego w kapitale catkowitym, W, —
wskaznik udziatu kapitalow obcych w kapitale catkowitym, K, — kapital
wiasny, K — kapitaty obce, K . — kapitat catkowity.

Wskaznik udziatu kapitalu wtasnego w kapitale tacznym dostarcza informa-
cji o poziomie samofinansowania przedsigbiorstwa. Im jego warto$¢ jest wyzsza,
tym dana jednostka gospodarcza cechuje si¢ wigksza niezalezno$cig od wierzycieli,

3, Ryzyko finansowe jest przede wszystkim zwigzane z nadmiernym zadtuzeniem przedsigbior-
stwa i brakiem zdolnosci do obstugi tego zadluzenia w wymaganej wysokosci 1 ustalonych terminach”
[Gabrusewicz 2014, s. 148].

4 W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele réznych nazw danego wskaznika czy tez grupy
wskaznikow, np. M. Jerzemowska wskazniki te nazywa wskaznikami zasilania finansowego [Jerze-
mowska (red.) 2006, s. 156].
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wyzszym bezpieczenstwem finansowym, ale tez mniejszymi — w stosunku do moz-
liwych do osiagniecia — efektami wspomagania finansowego, co przektada si¢ na
nizsza rentowno$¢ kapitatu wlasnego.

Udzial kapitatlow obcych w catosci kapitatu, bedacego w posiadaniu badz dys-
pozycji przedsigbiorstwa, nazywany jest najczesciej wskaznikiem zadluzenia. Ob-
razuje on z kolei skal¢ finansowania jednostki dtugiem. Spadek z okresu na okres
wartosci tego wskaznika wskazuje na coraz silniejsze podstawy finansowe przedsig-
biorstwa, ale tez niewykorzystywanie potencjatu tkwigcego w mechanizmie dzwigni
finansowej. Warto zauwazy¢, ze konsekwencja kryzysu finansowego w 2008 roku
jest coraz wicksza §wiadomos¢ wsrod decydentow, ze nadmierne korzystanie z fi-
nansowania dluznego owocuje wystgpowaniem coraz krotszych cykli koniunktu-
ralnych w gospodarce czy tez uzaleznieniem si¢ firm od kredytow bankowych. Co
wigcej, nadmierne wykorzystywanie dzwigni finansowej przez firmy sprawia, ze
instytucje finansowe sg bardziej niestabilne [Serensen 2014, s. 2].

Uzupetnieniem syntetycznych wskaznikéw udziatu sg wskazniki relacji, ktore
mozna zaprezentowac w postaci nastepujacych formut [Gabrusewicz 2014, s. 151]:

Ko
Wa=rs

Kw
W,o=—.

Ko

Wskaznik relacji kapitatow obcych do kapitatu wiasnego (W), zwany wskazni-
kiem zadtuzenia ogotem kapitatu wlasnego badz tez wskaznikiem przektadni kapita-
towej, informuje o stopniu pokrycia kapitalu wlasnego kapitatami obcymi. Pokazuje
on, ile ztotowek kapitaldow obcych przypada w danym roku obrotowym na jedng
ztotdwke kapitatu wiasnego. Jesli jego warto$¢ wynosi np. 2, oznacza to, iz kapitaty
obce sg dwukrotnie wyzsze od kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa. Trudno jest jed-
nak w sposob arbitralny wskaza¢ na wzorcowy (obiektywny) poziom tego wskazni-
ka, ktorego osiggniecie zagwarantowatoby kazdej jednostce gospodarczej stabilnosé
finansowa [Bednarski i in. 2001, 98]. Zdaniem wielu autoréw optymalna struktura
kapitatu to taka, przy ktoérej przedsigbiorstwo generuje maksymalne nadwyzki fi-
nansowe z tytulu korzystania z kapitatow obcych przy zachowaniu akceptowalnego
poziomu ryzyka [Skowronek-Mielczarek, Leszczynski 2008, s. 126; Dudycz 1999,
s. 35; Sierpinska, Jachna 2004, s. 319].

Z kolei interpretacja poziomu drugiego wskaznika (W) sprowadza si¢ do oceny
stopnia samofinansowania przedsigbiorstwa. Im warto$¢ tego wskaznika jest wyz-
sza, tym sytuacja finansowa przedsi¢biorstwa jest bardziej stabilna, co oznacza, ze
jego wlasciciele i/lub zarzadzajacy preferuja konserwatywna strategie finansowania
majatku, cechujaca si¢ m.in. wysokim udzialem kapitatu wtasnego w pasywach ogo-
tem i niskim ryzykiem finansowym [Gabrusewicz 2014, s. 151]. Obecnie zauwaza
sie, ze dtugotrwate konserwatywne podejscie do korzystania z dtugu prezentuja duze
1 rentowne przedsiebiorstwa, cechujagce si¢ wysoka plynnoscig finansowa, majace
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ustabilizowana pozycje¢ na dojrzatych rynkach i niskie oczekiwane koszty ewentu-
alnych trudnos$ci finansowych. Co wiecej, sa to firmy o duzym potencjale wzrostu
oraz stosunkowo niewielkich poziomach §rodkow trwalych. Poza tym udowodnio-
no, ze zadtluzaniem si¢ nie sg zainteresowane te firmy, ktére wytwarzaja unikato-
we produkty o wysokiej marzy zysku dla niewielu klientow oraz te, ktore planuja
w przysztosci wydatki inwestycyjne, np. fuzje lub przej¢cia [Graham 2000, s. 1901,
1933-1934]. Z kolei w odniesieniu do firm, ktére w strukturze finansowania maja
dlug, zaobserwowano, ze w takim samym stopniu zadtuzenie preferujg firmy, ktore
osiggaja dochdd do opodatkowania, jak i te, ktore ponoszg straty podatkowe, mimo
7e nie moga generowac oszczednosci podatkowych z tytulu wspomagania finanso-
wego [Gordon 2010, s. 170-171].

Rozwinigciem pionowej analizy pasywow bilansu jest analiza pozioma, badaja-
ca wzajemne powigzania migdzy poszczegolnymi sktadnikami pasywow a poszcze-
g6lnymi sktadnikami aktywow przedsiebiorstwa. Celem tej analizy jest okreslenie
stopnia zgodnosci migdzy terminami wymagalnosci kapitatow a ptynnoscig akty-
wow, czyli czasem zamiany ich na gotdéwke. Ogolne zatozenie jest takie, ze termin
wymagalnosci w stosunku do danego sktadnika kapitalowego przedsigbiorstwa nie
powinien by¢ krotszy niz czas zamiany na gotowke tego sktadnika majatkowego,
ktory jest finansowany owym sktadnikiem kapitatowym. Inaczej — w celu zachowa-
nia rownowagi finansowej kapitat staly powinien finansowac te sktadniki aktywow,
ktore sg na state zwigzane z przedsigbiorstwem, natomiast dtug krétkoterminowy
powinien stuzy¢ pokryciu zapotrzebowania na srodki obrotowe [Hamrol (red.) 2005,
s. 111-112].

Badajac relacje migdzy majatkiem i kapitatlem przedsigbiorstwa, nalezy wziaé
pod uwagg kryteria czasu i wlasnosci. Ztota zasada finansowania, przyjmujaca po-
sta¢ dwoch ponizszych nierownosci, przedstawia wlasciwe relacje miedzy aktywa-
mi i pasywami wyodrgbnione ze wzgledu na czas [Gabrusewicz 2014, s. 160]:

majqgtek dtugoterminowy <

A

b

kapitat dtugoterminowy

majqtek krétkoterminowy > 1

B

kapitat kréotkoterminowy

Z punktu widzenia zlotej zasady finansowania przedsi¢biorstwo osigga sta-
bilnos¢ finansowa wtedy, gdy kapitat dlugoterminowy w petni finansuje majatek
dlugoterminowy, a nawet go przewyzsza (nierdéwnos¢ A). Jezeli z kolei stosunek
majatku krotkoterminowego do kapitatu krotkoterminowego bedzie wskazywat na
spetnienie nieréwnosci B, to dla przedsigbiorstwa begdzie to oznaczato wystepowa-
nie w strukturze kapitatu wielce pozadanego kapitalu pracujgcego. Kapitatl pracu-
jacy, zwany kapitalem obrotowym netto, jest to czgs¢ kapitatu stalego finansujaca
majatek obrotowy. Jego wielkos¢ ustalana jest w dwojaki sposob: jest on roéznica
aktywow obrotowych i zobowigzan biezacych albo rdéznicg kapitatu statego 1 akty-
wow trwatych.
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Kapitat obrotowy netto (Kapitat pracujgcy) = Aktywa obrotowe — Zobowigzania biezgce

Kapitat obrotowy netto (Kapitat pracujqcy) = Kapitat staty — Aktywa trwate

W praktyce gospodarczej kapital pracujacy moze posiada¢ wartos¢ dodatnig
(kiedy cze$¢ majatku obrotowego jest finansowana kapitalem statym), wartosé
ujemng (kiedy czg$¢ zobowigzan biezacych finansuje majatek trwaty) badz tez war-
tos¢ oscylujaca wokot zera (kiedy zobowigzania biezace sa rowne aktywom obro-
towym). Z uwagi na wystepujace w trakcie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
wahania w przeptywach gotowkowych, spowodowane np. zatorami ptatniczymi czy
tez zmianami w otoczeniu, utrzymanie plynnosci finansowej jest czgsto uzaleznione
od posiadania odpowiedniej wysokosci kapitatu pracujacego. A zatem w takich sy-
tuacjach jego rola jest przede wszystkim zapewnienie ciaglosci splaty zobowigzan
zgodnie z warunkami umoéw, a przez to podtrzymanie wiarygodnosci firmy, oraz
zabezpieczenie przebiegu kolejnych cykli operacyjnych bez strat. Kapitat pracujacy
jest rozwazany przez badaczy w kontekscie zarzadzania naleznoSciami, zapasami,
ale takze wptywu na rentownos$¢ przedsigbiorstwa [Gill i in. 2010, s. 2]. Mimo ze do-
datni kapital pracujgcy ma czasami kluczowe znaczenie dla kontynuacji dziatalnosci
przedsigbiorstwa, to jednak strategiczna polityka finansowa nie powinna zmierzac
ku jego maksymalizacji [Skoczylas 2013, s. 97]. Wysoki poziom kapitatu pracuja-
cego moze bowiem spowodowaé nieefektywne zamrozenie $rodkow finansowych
w aktywach obrotowych na dtugie lata, a ryzyko utraty ptynnosci finansowej za-
miast spadac¢, zacznie rosngé. Dlatego tez najkorzystniejsza sytuacja dla przedsig-
biorstwa, jesli chodzi o poziom kapitatu pracujacego, jest taka, by jego rozmiar byt
zblizony do zera [Kowalak 2008, s. 93-95].

3. Plynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa a jego wyplacalnos¢

Obecnie posiadanie i utrzymanie ptynnosci finansowej jest traktowane jako waru-

nek konieczny dziatania i rozwoju kazdej jednostki gospodarujacej, a jej brak (obok

spadku lub braku popytu) uwaza si¢ za jedng z gtownych przyczyn bankructwa
przedsiebiorstw. Mimo to pojecie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, jak dotad,

nie znalazlo w literaturze przedmiotu jednolitej definicji [Sierpinska, Jachna 2004,

s. 145; Michalski 2010, s. 38]. Najogolniej jednak badacze problematyki ptynnosci

finansowej akcentujg trzy jej aspekty, roznie je nazywajac:

* Aspekt majgtkowy (przedstawiany jako ,,wymienialno$¢ aktywow” lub ,,likwi-
dowalnos¢”) wskazuje na zdolnos¢ przedsigbiorstwa do szybkiego obrotu $rod-
kéw pienigznych oraz szybko$¢ i pewnose, z jaka aktywa obrotowe moga by¢
zamienione na pienigdz (lub inne aktywa) w krotkim czasie, przy zachowaniu
niskich kosztow transakcji [Sasin 2002, s. 7].

*  Aspekt majatkowo-kapitatowy (zwany zobowigzaniowym badz tez kréotkotermi-
nowa wyplacalnoscia) okresla zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do terminowego wy-
wigzywania si¢ z krotkoterminowych zobowigzan. Jest to najczesciej spotykana
definicja ptynnosci finansowej, aczkolwiek nie jedyna.
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*  Aspekt przeptywow pieni¢znych (dynamiczny) odzwierciedla zdolno$¢ przed-
sigbiorstwa do sptaty jej zobowigzan wszelkiego rodzaju w peilnej wysokosci

1 w obowiazujacych terminach oraz mozliwo$¢ dokonania zakupdéw wszelkiego

rodzaju dobr, ktore sa niezbedne do prawidlowego funkcjonowania jednostki

[Wojciechowska 2001, s. 14]. Ten aspekt ptynnosci finansowej wyrazony jest

w saldzie wptywow 1 wydatkow finansowych przedsi¢biorstwa. Podstawe oceny

zmian sytuacji finansowej, wywotanych okreslonymi strumieniami pieni¢znymi

wystepujacymi w dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej przed-
siebiorstwa, stanowi rachunek przeplywow pienieznych [Burzykowska, Duraj

2009, s. 14]

G. Michalski z kolei, probujgc przyblizy¢ znaczenie terminu ptynno$¢ finanso-
wa, dostrzega zalezno$¢ pomigdzy trzema jej przejawami, a mianowicie:

» zdolnoscia do splaty biezacych zobowigzan,

e latwoscig dokonywania transakcji wymiany, przy towarzyszacych jej niskich
kosztach transakcyjnych oraz

* przestrzenig dla transakcji na rynku tych aktywow, ktore sa wlasnoscia przedsig-

biorstwa [Michalski 2010, s. 38-39].

Jesli, np. wystapi konieczno$¢ uregulowania zobowigzania, ktdrego wartosé
przekracza posiadane przez przedsigbiorstwo dtuznika zasoby srodkow pienig¢znych,
to jego sptata bedzie uzalezniona od mozliwos$ci zamiany danego aktywu (aktywow)
na srodki pieni¢zne. Z kolei owa zamiana zalezy od tego, jaka ,,pojemnos¢” ma ry-
nek aktywow posiadanych przez jednostke-dtuznika (rys. 1).

,LPOJEMNOSC” ZDOLNOSC ZDOLNOSC DO
RYNKU > ZAMIANY »| TERMINOWEGO
AKTYWOW AKTYWOW REGULOWANIA
PRZEDSIEBIORSTWA NA INNE AKTYWA ZOBOWIAZAN

Rys. 1. Wzajemne powiazania migdzy trzema spojrzeniami na ptynnos¢ finansowa

Zrédlo: [Michalski 2010, s. 39].

Czesto pojecie ptynnosci finansowej jest utozsamiane z pojgciem wyptacalnosci
finansowej, jednakze nie sg to synonimy. Wyptacalnos¢ finansowa oznacza zdol-
no$¢ do pokrycia tacznych dtugéw posiadanym majatkiem i jest niekiedy okreslana
mianem ptynnosci finansowej dtugoterminowej badz tez ,,rownowagi dochodowe;j”.
A zatem przedsigbiorstwo moze w dtugim okresie zachowywac¢ rownowage docho-
dowa, natomiast w krotkim — nie mie¢ ptynnosci finansowej [Michalski 2005, s. 43;
Sierpinska, Jachna 2004, s. 145-146].



Wokot problemoéw pomiaru i oceny dziatalnosci finansowe;... 109

Pomiaru ptynnosci finansowej mozna dokona¢, stosujac r6zne metody. Najcze-
sciej jednak w tym celu wykorzystuje sig:
e poziom aktywow biezacych i zobowigzan biezacych ujetych w bilansie przed-
sicbiorstwa,
* strumien gotdwki operacyjnej zaewidencjonowanej w rachunku przeptywow
pieni¢znych,
* metody mieszane, ktore uwzgledniaja zarowno dane zasobowe, jak i strumie-
niowe [Wasniewski, Skoczylas 1997, s. 109-110; Sierpinska, Jachna 2004,
s. 146-147; Jerzemowska (red.) 2006, s. 136-142].
Na statyczny (aktywowy) wymiar oceny ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa
sktadaja si¢ nastepujace wskazniki:

aktywa biezace

wskaznik biezacej ptynnosci finansowej = - —— .
zobowiazania biezace

Z uwagi na to, ze poszczegolne sktadniki aktywow obrotowych ujete w bilansie
nie zawsze spetniajg kryterium czasu rotacji do jednego roku, powyzszy wskaznik
wymaga modyfikacji, co przedstawia ponizsza formuta:

aktywa obrotowe - naleznosci z tytutu
dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy
zobowigzania krétkoterminowe — zobowiazania
z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy
+ rezerwy krotkoterminowe + rozliczenia
miedzyokresowe krotkoterminowe

wskaznik biezacej ptynnosci finansowej =

Wskaznik biezacej plynnosci finansowej, zwany wskaznikiem plynnosci fi-
nansowej III stopnia, informuje o zdolno$ci przedsiebiorstwa do terminowego re-
gulowania zobowigzan krotkoterminowych przy uzyciu aktywow biezacych. Do
sktadowych majatku biezacego zaliczamy zasoby gotdwki i ich substytuty oraz te
zapasy, naleznos$ci i rozliczenia mi¢dzyokresowe krotkoterminowe, ktorych okres
»wymienialno$ci” na $rodki pieni¢zne nie jest dluzszy niz rok bilansowy. Co wiecej,
ow wskaznik przedstawia rowniez poziom kapitatu pracujacego wykorzystywane-
go przez przedsiebiorstwo. Jesli np. wartos¢ wskaznika biezacej plynno$ci wynosi
2,0, to znaczy, ze aktywa biezace bedace w dyspozycji badz posiadaniu jednostki
gospodarczej s3 w polowie finansowane kapitalem statym. W ten sposob obliczong
wielko$¢ wskaznika mozna porownac z jego poziomami w latach ubieglych (analiza
ex post) lub tez ze $rednig wartoscig odnoszaca si¢ do przedsiebiorstw danej branzy
(analiza przestrzenna). Za optymalny poziom tegoz wskaznika uwaza si¢ przedziat
1,2-2,0 lub tez 1,5-2,0, co oznacza, ze:

» wskazniki o nizszej wielkosci niz zalecane standardy moga $wiadczy¢ o trudno-
$ciach w terminowym regulowaniu zobowigzan,

* wskazniki plasujace si¢ w przedziale standardowym $wiadczg o osiagnigciu
optimum w ksztaltowaniu ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa,
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» wskazniki o wyzszej wielkosci niz literalne normy $wiadczg o nadplynnosci fi-

nansowej [Sierpinska, Jachna 2004, s. 147].

Drugim klasycznym wskaznikiem stosowanym do oceny plynnosci finansowe;j
przedsigbiorstwa jest wskaznik przyspieszonej ptynnosci finansowej, zwany wskaz-
nikiem ptynno$ci finansowej II stopnia badz wskaznikiem szybkim. W zwigzku
z tym, ze aktywa biezace cechujg si¢ r6znym stopniem ptynnosci, czyli szybkosci
ich konwersji na gotowke, istnieje konieczno$¢ pominigcia tych zapasow, ktorych
nie mozna stosunkowo szybko sprzeda¢, np. ze wzgledu na ich nieprzydatnosc.
Wskaznik ten przyjmuje nastepujaca konstrukcje:

aktywa biezace — zapasy
— rozliczenia miedzyokresowe czynne
zobowigzania biezace ’

wskaznik ptynnosci przyspieszonej =

Wskaznik ten obrazuje stopien pokrycia zobowigzan krotkoterminowych akty-
wami o duzym stopniu ptynnosci. Wzorcowy poziom wskaznika to 1. Przyjmuje si¢
powszechnie, ze spelnienie powyzszej normy pozwala przedsigbiorstwu na biezace
regulowanie zobowigzan krotkoterminowych, jednakze w praktyce gospodarczej
wskaznik ten przyjmuje rézne wartosci, glownie w zaleznosci od specyfiki branzy
i polityki finansowej zarzadzajacych przedsiebiorstwem [Hamrol (red.) 2005, s. 153;
Sierpinska, Jachna 2004, s. 147-148].

Powyzej zaprezentowane trio wskaznikdéw plynnosci finansowej bardzo czgsto
jest uzupetniane o wskaznik srodkow pienieznych, zwany wskaznikiem ptynnosci
finansowej I stopnia.

srodki pieniezne lub inwestycje krotkoterminowe

wskaznik sSrodkéw pienieznych = Zobowigzania biezace

Wskaznik srodkow pieni¢znych okresla, jaka czes¢ zobowigzan moze by¢ ure-
gulowana za pomocg aktywow, ktore maja posta¢ gotowki lub inwestycji krotkoter-
minowych o charakterze jej substytutow. Literalnie zalecany poziom tego wskaz-
nika to 0,1-0,2, przy czym w praktyce gospodarczej jak dotad nie wypracowano
w tym wzgledzie standardu. Okazuje si¢ bowiem, ze brak gotoéwki w kasie lub na
rachunku bankowym nie oznacza utraty ptynnosci finansowej przez przedsigbior-
stwo, zwlaszcza gdy wpltywy z tytulu naleznos$ci sa regularne i wystarczajace do
kontynuowania dziatalnosci. Jesli jednak w otoczeniu firmy pojawi si¢ szansa na
np. udziat w rentownym przedsiewzigciu inwestycyjnym, to owa firma z niej nie
skorzysta i nie zwigkszy rozmiaru generowanej nadwyzki. Z kolei nadmiar gotéwki,
czyli nadptynnos¢, $wiadczy o braku pomystow na ich efektywna alokacje i powo-
duje powstawanie tzw. kosztow utraconych mozliwosci [Burzykowska, Duraj 2009,
23-24]. Monitoring poziomu wskaznika §rodkoéw pienieznych jest wskazany zwtasz-
cza w warunkach zatoréw platniczych, charakterystycznych dla gospodarki polskiej
[Sierpinska, Jachna 2004, s. 148].
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Na gruncie tak teorii, jak i praktyki gospodarczej wypracowano dodatkowo tzw.
wskaznik natychmiastowej ptynnosci, bedacy relacjg gotowki powigkszonej o takie
jej substytuty, ktére mozna zamieni¢ na $rodki pieni¢zne w ciggu trzech miesiecy,
i zobowigzan natychmiast wymagalnych, czyli takich, ktorych okres wymagalno$ci
przypada na najblizsze trzy miesiace. Konstrukcja tego wskaznika prezentuje sig
nastepujaco [Sierpinska, Jachna 2004, s. 148]:

$rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

wskaznik natychmiastowej ptynnosci =
Y VY zobowigzania biezace o okresie zapadalno$ci do 3 m-cy *

Statyczne (zasobowe) wskazniki ptynnosci finansowej powinny stanowié tyl-
ko wstep do oceny zdolnosci przedsiebiorstwa do regulowania zobowigzan zgod-
nie z warunkami okre$lonymi przez kapitatodawcow. Moze si¢ bowiem okazac, ze
z bilansowego punktu widzenia przedsiebiorstwo posiada owa zdolnos¢, natomiast
W rzeczywistosci nie jest w stanie terminowo sptaca¢ zaciggnietych dtugéw. Taka sy-
tuacja moze wystgpi¢ wtedy, gdy srodki pieni¢zne przeznaczone na splate biezacego
zadluzenia ulokowane sa w trudno $ciggalnych lub nie$ciggalnych naleznosciach czy
tez trudnych do zbycia zapasach. Dlatego tez pomiar pltynnosci finansowej powinien
opiera¢ si¢ rowniez na dynamicznych miernikach, do ktérych zaliczamy chociazby
wskaznik ptynnosci gotowkowe;j, ktory przyjmuje nastepujaca postac:

- . i . przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej
wskaznik ptynnosci gotéwkowej = - — .
zobowigzania biezace

Powyzszy wskaznik obrazuje stopien pokrycia zobowigzan biezacych nadwyzka
finansowa osiagnieta w ramach dzialalnosci operacyjnej. Zrodtem informacji o wy-
sokosci owej nadwyzki jest rachunek cash flow. Stanowi ona sume zysku badz straty
netto powigkszong o amortyzacje i skorygowany wynik operacji z dziatalnosci in-
westycyjnej, operacyjnej i finansowej. Wzrost poziomu tego wskaznika jest ocenia-
ny pozytywnie pod warunkiem, ze nie wywoluje trudnosci ptatniczych [Sierpinska,
Jachna 2004, s. 149].

Obecnie znaczenie tradycyjnych (statycznych) metod pomiaru ptynnosci finan-
sowej przedsiebiorstwa zaréwno z punktu widzenia teorii, jak i praktyki gospodarcze;j
jest nadal bardzo duze. Miary te wykorzystywane sa chociazby do badania wptywu
ptynnosci finansowej na rentowno$¢ przedsiebiorstwa czy jego wartos¢ rynkows.
W licznych badaniach udowadnia si¢ istnienie istotnych statystycznie zaleznosci
o roznej sile 1 kierunku pomigdzy powyzszymi kategoriami ekonomicznymi®. Zrdz-
nicowanie owych zwigzkow jest uwarunkowane przede wszystkim oddziatywaniem
takich czynnikow wewnetrznych, jak strategia zarzadzania majatkiem obrotowym
lub kapitatem pracujacym, wielko$¢ przedsigbiorstwa i faza zycia, w jakiej si¢ znaj-
duje, oraz czynnikow zewnetrznych, jak strategie kredytowe wobec klientow i do-

5 Przegladu wynikow owych badan dokonata M. Bolek [2016, s. 13-30].
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stawcow czy rodzaj i stopien dojrzatosci sektora, w ktorym dziata. Dla wynikow
badan ma rowniez znaczenie dobor miar plynnosci finansowej i rentownosci [Bolek
2016, s. 14, 16-17].

4. Wyniki finansowe przedsi¢biorstwa

W najbardziej ogdlnym ujeciu wynik finansowy stanowi r6znicg migdzy przychoda-
mi i kosztami. Jest on prezentowany w rachunku zyskow i strat (inaczej: rachunku
wynikow), wystepujacym w jednym z dwoch wariantow, tj. w wariancie porownaw-
czym badz w wariancie kalkulacyjnym [Skoczylas 2013, s. 81]. Wynik finansowy
moze przyjac¢ wielkos¢ dodatnig lub ujemng. Dodatni wynik finansowy oznacza zy-
skowno$¢ przedsigbiorstwa, natomiast ujemny §wiadczy o jego deficytowosci, czyli
o wystapieniu straty [Bednarski i in. 2001, s. 59]. Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci® przez zysk rozumie ,,...uprawdopodobnione powstanie w okresie
sprawozdawczym korzysci ekonomicznych, o wiarygodnie okreslonej wartosci, w for-
mie zwigkszenia wartosci aktywow, albo zmniejszenia wartosci zobowigzan, ktore
doprowadza do wzrostu kapitatu wlasnego lub zmniejszenia jego niedoboru w inny
sposob niz wniesienie srodkow przez udzialowcoéw lub wihascicieli”. Z kolei stratami
— wg powyzszego aktu prawnego’ — sg ,,... uprawdopodobnione zmniejszenia w okre-
sie sprawozdawczym korzys$ci ekonomicznych, o wiarygodnie okreslonej wartosci,
w formie zmniejszenia wartosci aktywow, albo zwigkszenia warto$ci zobowigzan
i rezerw, ktore doprowadza do zmniejszenia kapitatu wlasnego lub zwickszenia jego
niedoboru w inny sposéb niz wycofanie srodkow przez udziatowcodw lub wilascicieli”.
Obecnie na gruncie teorii rachunkowos$ci wyksztatcity si¢ dwie koncepcje zysku:
koncepcja biezacego wyniku ekonomicznego oraz koncepcja wyniku catosciowego.
W ramach biezacego wyniku ekonomicznego uwzglednia si¢ nastepujace pozycje
rachunkowe (wariant kalkulacyjny): zysk brutto ze sprzedazy, zysk ze sprzedazy,
zysk z dziatalno$ci operacyjnej, zysk z dziatalnosci gospodarczej, zysk brutto i zysk
netto. Idea catosciowego ujecia wyniku jest natomiast przedstawienie wszystkich
zrodet zmian wartosci aktywow netto (kapitatu wlasnego) w ciggu dotychczasowej
dziatalno$ci przedsigbiorstwa oraz identyfikacja czynnikow decydujacych o przy-
szlych przeptywach pieni¢znych, od ktérych zalezy poziom aktywow netto w przy-
sztosci [Skoczylas 2013, s. 80-81].
Pomimo iz do tej pory nie znaleziono konsensusu w odniesieniu do miejsca
1 wagi zysku w hierarchii celow wspotczesnego przedsigbiorstwa, nadal stanowi on
najwazniejsze wymierne kryterium oceny stopnia jego efektywnosci [Skowronek-
-Mielczarek, Leszczynski 2008, s. 192]. Wskazniki mierzace wielko$¢ wyniku fi-
nansowego mozna najogoélniej podzieli¢ na dwie grupy:
» wskazniki zdefiniowane wynikajace z ogdlnie przyjetych zasad ustalania i pre-
zentacji wynikow, np. zysk ze sprzedazy, zysk z dziatalnosci operacyjnej, zysk
z dziatalnos$ci gospodarczej, zysk brutto czy zysk netto;

6 Art. 3 pkt 30.
7 Art. 3 pkt 31.
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e alternatywne wskazniki wynikow, ktore nie sa wskaznikami zdefiniowanymi
[Skoczylas 2013, s. 79].

Alternatywne wskazniki wynikow czgsto nazywane sa wskaznikami niewynika-
jacymi z ogolnie przyjetych zasad rachunkowosci (non-GAAP). Sa one konstruowa-
ne na podstawie informacji pochodzacych:

* ze sprawozdania finansowego, zgodnego z obligatoryjnymi normami prawny-
mi dotyczacymi sprawozdawczosci finansowej lub sg obliczane na podstawie
danych zawartych w takim sprawozdaniu, ale nie sg tozsame ze wskaznikami
zdefiniowanymi;

* z innych zrédet lub przy wykorzystaniu metod alternatywnych w stosunku do
powszechnie przyjetych zasad rachunkowosci.

Do najczgsciej prezentowanych wskaznikow alternatywnych zalicza sig:

» zysk przed odliczeniem odsetek i opodatkowaniem EBIT (Earning sBefore In-
terest and Tax),

» zysk operacyjny po opodatkowaniu NOPAT (Net Operating Profit After Tax),

» zysk przed odliczeniem opodatkowania, odsetek i amortyzacji EBITDA (Ear-
nings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortiziation),

* cash flow itd. [Sierpinska, Jachna 2004, s. 196; Skoczylas 2013, s. 85].
Obowigzujace sposoby prowadzenia sprawozdawczosci finansowej przedsig-

biorstw albo juz sg zrdédlem informacji o wskaznikach prezentujacych osiggnigte

wyniki finansowe, albo stuzg do ich konstrukcji. Wynik finansowy jest podstawowa
kategorig wykorzystywana do budowy wskaznikow (miernikdw) rentownosci, zwa-
nych rowniez wskaznikami (miernikami) zyskownosci lub stopami zwrotu.

Wskazniki rentownos$ci moga by¢ obliczane w ujeciu statycznym badz dyna-
micznym. W zwigzku z tym, ze poziom wygenerowanego w danym roku obrotowym
zysku zalezy w jakiej$ mierze takze od poziomu tzw. bezgotdéwkowych sktadnikow
przychodow i kosztow (np. amortyzacji), do oceny rentownosci przedsigbiorstwa
w krotkim okresie powinno si¢ wykorzystywaé poziom gotowki operacyjnej po-
chodzacy z rachunku przeplywow pienigznych. Przeplywy pieni¢zne netto z dzia-
falnosci operacyjnej sa bowiem rezultatem roznicy miedzy realnymi wpltywami
a wydatkami, zysk za$ jako kategoria bilansowa (zwana tez kategorig fikcyjng lub
,papierowq”) nie odzwierciedla w pelni rzeczywistej kondycji finansowej przedsie-
biorstwa. Okazuje si¢ jednak, ze w dtugim okresie poziom generowanej nadwyzki
pieni¢znej powinien by¢ zblizony do poziomu osiagni¢tego zysku [Sierpinska, Jach-
na 2004, s. 200-201].

Ogodlnie analiza rentownos$ci obejmuje trzy grupy wskaznikow wyodrebnione ze
wzgledu na zawarto$¢ mianownika:

* rentowno$¢ sprzedazy, zwana rentownos$cig handlows,

» rentowno$¢ majatku (aktywow), zwana rentownoscia ekonomiczna,

» rentowno$¢ zaangazowanych kapitatow wilasnych, zwana rentownos$cia finan-
SOWQ.
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Do obliczania zyskownosci przedsigbiorstwa moga by¢ wykorzystywane rdzne
kategorie zysku odnoszone do réznych grup aktywow (aktywa trwate, aktywa ob-
rotowe) czy tez kapitatow (kapitaly wlasne, kapitaty stale, zobowigzania) [Sierpin-
ska, Jachna 2004, s. 195]. Zaréwno liczba wskaznikéw, jak i ich konstrukcja zaleza
przede wszystkim od preferencji i umiejgtnosci badacza, rodzaju uzytkownikow wy-
nikow analizy, dostgpu do informacji, a takze specyfiki badanego przedsigbiorstwa.

5. Zakonczenie

Niewatpliwie problematyka pomiaru wynikow dziatalno$ci gospodarczej i ich ocena
permanentnie ewoluuja, dostosowujac si¢ do zmieniajagcego si¢ otoczenia, szcze-
gblnie do rosngcych oczekiwan interesariuszy przedsigbiorstwa. Jego ztozonosc,
dynamika i trudny do przewidzenia kierunek zmian powoduja, iz zarzadzanie przed-
siebiorstwem, w tym finansami przedsigbiorstwa, stalo si¢ dla wielu menedzerow
wyzwaniem. Naprzeciw owym uwarunkowaniom i trudnosciom wychodzi wspot-
czesna analiza finansowa. Obecnie w ramach wstgpnej analizy i oceny gospodarki
finansowej przedsigbiorstwa bada si¢ przede wszystkim problemy ich zadtuzania
si¢, plynnos$ci finansowej i rentownos$ci. Sg to dzisiaj kluczowe obszary gospodarki
finansowej, bedace w centrum najwigckszego zainteresowania zarzadzajacych. Warto
dodac¢, ze decydenci, analizujac te domeny zarzadzania finansami przedsigbiorstwa,
nadal wykorzystujg tradycyjne sposoby pomiaru — zmieniaja si¢ natomiast w czasie
kryteria oceny dokonan przedsigbiorstw i znaczenie kazdego z nich.
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