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PRZEDSIEBIORSTWA A JEGO WARTOSC

1. Wprowadzenie

Efektywno$¢ jest rezultatem podjetych decyzji, opisywanym relacjg uzyskanych efek-
tow do poniesionych naktadéw. Mozna powiedzie¢, ze efektywno$¢ opiera si¢ na dwoch
podstawowych zasadach racjonalnego dziatania:

— maksymalnym stopniu realizacji celu przy danych naktadach, lub

— minimalnym nakfadzie $rodkéw przy danym stopniu realizacji celu.®

W teorii nauk ekonomicznych opracowano wiele teorii efektywnosci gospodarowania:
systemowo- zasobowa, procesow wewnetrznych, strategicznego elektoratu, celowa i wielo-
kryterialna®.

Koncepcja efektywno$ci w rozumieniu proceséw wewnetrznych jest najbardziej zbiez-
na z klasycznym ujgciem celu przedsiebiorstwa, czyli maksymalizacji zysku a obecnie mak-
symalizacji warto$ci dla akcjonariuszy.

Kompleksowo i syntetycznie mierzy si¢ efektywnos$¢ w jednostkach wartoSciowych.
Przyjmujac formuly bezwzgledne rentownos¢ i efektywnos¢ pieniezng analizuje si¢ w opar-
ciu o:

— wyniki finansowe osiggnigte w poszczegdlnych segmentach,

— przeplywy pieni¢zne,

— zysk ekonomiczny?®.

Z kolei wykorzystujac formulty wzgledne wyrdzni¢ mozna:
- wskazniki rentownosci,

- wskazniki sprawnosci dziatania,

- wskazniki oparte na przeptywach pieni¢gznych.

Monitoring finansowy nazywany jest takze ,,systemem czerwonych lampek”, gdyz po-
lega na systematycznym $ledzeniu i rejestrowaniu zmian zachodzacych wewnatrz przedsie-
biorstwa jak i w jego otoczeniu. Monitoring opiera si¢ przede wszystkim na wykorzystaniu
wskaznikéw finansowych. Wybor wskaznikow jest sprawg indywidualng kazdego przedsig-
biorstwa. Jednak nie watpliwie wykorzystanie wskaznikow efektywnosci finansowej daje
najlepsze rezultaty.

L L. Bednarski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2001, s. 19.

2 M. Walczak i In., Analiza finansowa w zarzqdzaniu wspolczesnym przedsiebiorstwem, Difin, Warszawa 2007,
S. 225.

8. Kowalczyk, Jak ocenia¢ efektywnos¢ dziatania firmy, Biuletyn Rachunkowosci i Finansow, 17/2007 s. 68.
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Celem opracowania jest przedstawienie podstawowych metod oceny efektywnosci fi-
nansowej przedsigbiorstwa, ktéore mogg zosta¢ wykorzystane w monitoringu finansowym.
Zaprezentowane zostaly kolejno modele: quick — test, metoda pentagonalna radaru Nagas-
himy, Altmana, Z- score.

2. Model quick — testu

Model ten opiera si¢ na czterech podstawowych komponentach: wskazniku samofinan-
sowania (udziat kapitalu wlasnego w aktywach), wskaznik rentownos$ci obrotu (udziat zysku
i amortyzacji w obrotach), zyskowno$¢ aktywow oraz zadtuzenie w latach.

Opierajac si¢ na tych wskaznikach uzyska¢ mozna informacje dotyczace stopnia sity
kapitatowej i zadluzenia, zdolno$ci do generowania nadwyzek pienieznych, efektywnosci
wykorzystania majatku czy tez zadluzenia wzglednego w relacji do osigganych nadwyzek
finansowych. Wskazniki te pozwalajag na ocen¢ stabilnosci finansowej (wskaznik 1 1 2),
z kolei wskaznik zwrotu z aktywow okresla zyskownos$¢ dziatalnosci oraz efektywno$é wy-
korzystania majatku.

Wykorzystujac wszystkie te wskazniki mozna okresli¢ perspektywy rozwojowe danego
przedsigbiorstwa.

Tabela 1. Kryteria oceny kondycji przedsigbiorstwa

Bardzo Dobry $rednia zta bardzo zta
dobry
Wskaznik samofinansowania: udziat | > 30 >20 >10 <10 Ujemny
kapitatu wlasnego w aktywach
Wskaznik rentownosci obrotow: >12 >9 >7 <7 Ujemny
udziat zysku i amortyzacji w obro-
tach
Wskaznik zyskownosci aktywow > 17 >13 > 10 <10 Ujemny
Wskaznik okresu zadtuzenia wla- | <3 lat <5 lat > 12 lat >12lat |>30 lat
tach

Zrodto: Tokarski A. Tokarki M. Quick Test — jak szybko oceni¢ kondycje finansowa firmy,
Biuletyn Rachunkowosci i Finansow, 9/2006, s.79.

3. Metoda pentagralna radaru Nagashimy

Metoda pentagralna radaru Nagashimy jest to metoda oparta na rozwigzaniach propo-
nowanych przez tradycyjng analize wskaznikowa. Model ten opiera si¢ na danych histo-
rycznych — zawartych przede wszystkim w sprawozdaniach finansowych. Autor zapropo-
nowat dwie wersje. Pierwsza - skrocona oparta jest na 10 miernikach, z kolei druga jest
bardziej rozbudowana i sktada si¢ z 30 wskaznikéw. Niewatpliwie wersja druga jest bar-
dziej pracochtonna, ale uzyska¢ mozna lepszy obraz kondycji finansowej jednostki gospo-
darczej. Charakterystyczng cechg tego modelu jest wizualizacja osiggnigtych wynikow.

Konstrukcja modelu Nagashimy opiera si¢ na pigciu obszarach oceny efektywnos$ci
funkcjonowania przedsiebiorstwa:

— rentownosci,

— produktywnosci,

— aktywnosci kapitatowej,
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— stabilnosci finansowej,
— WZrostu.

Kazdy obszar sktada si¢ z kolejnych szesciu wskaznikow.

Pierwszy obszar dotyczy oceny rentownoSci.

Kryterium rentownosci pozwala okresli¢ jak zyskowna jest sprzedaz, oraz jakie korzy-
$ci osiaga przedsicbiorstwo z posiadanego majgtku oraz jaki jest zwrot zaangazowanych
kapitatow wiasnych Wskazniki, ktore wchodzg w sklad tej grupy to: zyskownosé aktywow
ROA, rentownos¢ sprzedazy brutto, udzial kosztow zarzadu i kosztow sprzedazy w przy-
chodach ze sprzedazy, rentowno$¢ operacyjna, rentownos¢ netto oraz stopa zwrotu z kapita-
tu wlasnego ROE. Zyskownos¢ aktywoéw ROA — to zdolnoé¢ do generowania zysku przez
majatek firmy. Rentownos¢ brutto sprzedazy to wypadkowa wolumenu sprzedazy (sprzeda-
nych produktoéw), stosowanej polityki cen, poziomu jednostkowych kosztow wytworzenia
oraz struktury asortymentowej. Im wyzsza warto$¢ tego wskaznika tym bardziej optacalna
jest dziatalnos¢.

Tabela 2. Pierwsza perspektywa modelu radarowego Nagashimy — rentownosé

Lp | Nazwa miernika Formula wskaznika Pozytywna | Rok 1 | Rok 2| Rok 3
reakcja
miernika
1 |Zyskowno$¢ akty-| Zysk netto Rosnie 7,22 (2,79 |7,59
woéw ROA Aktywa ogdlem
2 | Rentowno$¢ sprze- | Zysk brutto Ros$nie 558 (2,31 |587
dazy brutto Przychody ze sprzedazy
3 | Udziat kosztow Koszty zarzadu + koszty sprzedazy | Maleje

zarzadu i kosztow | Przychody netto ze sprzedazy
sprzedazy w przy-
chodach ze sprzeda-

zy

4 | Rentowno$¢ opera- | Zysk operacyjny EBIT Rosénie 531 |1,95 |5,46
cyjne Przychody netto ze sprzedazy

5 |Rentowno$¢ netto | Zysk netto Rosénie 4,38 |1,45 |4,37
ROS Przychody netto ze sprzedazy

6 |Stopa zwrotu z ka- | Zysk netto Rosnie 9,61 (3,73 [10,39
pitatu wilasnego | Kapital wlasny
ROE

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Szczepankowski P. Analiza radarowa Nagashi-
my, Analiza i kontrola finansowa w praktyce, maj 2007, s.19/5.

Analizujac dane firmy A na przestrzeni trzech lat nalezy zwroci¢ uwage na znaczng po-
prawe efektywnosci dziatania. Poréwnujac rok drugi z rokiem trzecim zauwazy¢ nalezy
prawidtowg tendencje wzrostowa. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na ,,zatamanie”, jakie mia-
o miejsce w roku drugim, by¢ moze spowodowane kryzysem gospodarczym, ktéry takze
dotknat branze, w ktorej funkcjonuje przedsiebiorstwo A. Porownujac rok drugi z rokiem
trzecim zauwazy¢ nalezy znaczng poprawe efektywnos$ci dziatania, nie zapominajac jednak
o bardzo niskich wskaznikach w roku drugim.

Druga perspektywa obejmuje efektywno$¢ wykorzystania zasoboéw ludzkich. Produk-
tywno$¢ definiowana jest, jako relacja warto$ci wyprodukowanej w odniesieniu do jednego
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zatrudnionego. Do grupy tych miernikéw zaliczyé nalezy: wydajno$¢ zatrudnionych wyli-
czong, jako stosunek przychodéw netto ze sprzedazy do liczby zatrudnionych. Wartos¢ do-
dang na jednego zatrudnionego, wskaznik udzialu robocizny w wartosci dodanej, wyposa-
zenie majatkowe zatrudnionych w aktywa trwale, wskaznik skoény, $redni koszt robocizny.

Wydajnos$¢ zatrudnionych pozwala na oszacowanie pracochtonnosci produkc;ji.

W grupie tych miernikéw pojawia si¢ kategoria wartosci dodanej. Wartos¢ dodana jest
to suma przychoddéw ze sprzedazy produktow gotowych, materialow czy tez towaréw po-
mniejszong o peing warto§¢ kosztow materiatlowych jednak wylaczy¢ nalezy amortyzacje
oraz $wiadczenia rzeczowe na rzecz pracownikow. Wykorzystujac ten miernik ustali¢ moz-
na poziom nowo wytworzonej wartosci przypadajgcej na jednego zatrudnionego. Wskaznik
skosny odzwierciedla dwa krytyczne aspekty stosowanej polityki handlowej: stope marzy ze
sprzedazy oraz rotacj¢ zapasOw produktow.

Tabela 3. Druga perspektywa modelu radarowego Nagashimy — produktywnosé

Ip | Nazwa miernika | Formula wskaznika Pozytywna |[Rok1 |Rok2 |Rok3
reakcja
miernika
1 | Wydajnos¢  za- | Przychody netto ze sprzedazy | Rosnie 284,59 | 347,54 |342,26
trudnionych Liczba zatrudnionych
2 | Warto$¢ dodana | Warto$¢ dodana Rosnie 81,66 75,32 192,46
na zatrudnionego | Liczba zatrudnionych
3 | Wskaznik udzia- | Koszy robocizny Rosnie lub |66,06% |72,31% |64,41%
hurobocizny w | Warto$¢ dodana pozostaje
wartosci dodanej bez zmian
4 | Wyposazenie Aktywa trwale Rosnie 95,29 88,93 |85,5

majatkowe  za- | Liczba zatrudnionych
trudnionych ~ w

aktywa trwate
5 | Wskaznik sko$ny | Stopa wartosci dodanej X |Rosnie 376,97% | 428,7%| 292,23%
wskaznik rotacji zapasow
6 |Sredni koszt | Koszt robocizny Pozostaje  |53,94 54,47 59,56
robocizny Liczba zatrudnionych bez zmian

lub ro$nie

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Szczepankowski P. Analiza radarowa Nagashi-
my, Analiza i kontrola finansowa w praktyce, maj 2007, 5.19/8 — 19/9.

Analizujgc uzyskane wielko$ci dla firmy A zauwazy¢ nalezy, ze tylko jeden ze wskaz-
nikow wykazuje pozytywna reakcje. Wskaznikiem tym jest $redni koszt robocizny. W fir-
mie utrzymuje si¢ tendencja wzrostowa $redniego kosztu robocizny. Z kolei szczegotowej
analizie powinien zosta¢ poddany wskaznik wyposazenia majatkowego zatrudnionych
w aktywa trwale. Tendencja spadkowa wskazywa¢ moze na brak modernizacji i unowocze-
$nienia procesu produkcyjnego, a jednoczesnie wskazuje na brak inwestycji w majatek
trwaty.

Trzeci obszar modelu Nagashimy dotyczy aktywnos$ci kapitatowej. Wskazniki wcho-
dzace w sktad tej grupy to: wskaznik obrotu aktywow, wskaznik obrotu aktywow biezacych,
wydajnosci aktywow trwalych, rotacji naleznos$ci, rotacji zapasdéw, rotacji zapasoOw bieza-
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cych. Punktem odniesienia tego obszaru sg dane zawarte w bilansie przedsigbiorstwa oraz
rachunku zyskow i strat. Wszystkie mierniki bazuja na stosunku przychodow ze sprzedazy
do odpowiedniej pozycji aktywoéw lub pasywow. Catkowity obrot aktywami okresla, ile
razy przychdd ze sprzedazy jest wigkszy od majatku, jakim dysponuje przedsigbiorstwo.
Pozytywna reakcja tego wskaznika ma miejsce w sytuacji, gdy jest on wickszy od jednosci.
Z kolei wskaznik obrotu aktywami trwatymi okresla, jaka czgs$¢ zaangazowanego majatku
trwalego generuje przychody ze sprzedazy. Mozna uzyska¢ informacje o tym, jaka czegsé
zaangazowanego majatku trwalego generuje przychody ze sprzedazy. Wskaznik ten jest
szczegblnie przydatny w analizie porownawczej przedsiebiorstw funkcjonujacych w tej sa-
mej branzy. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ interpretacje, ze wielkos$¢ tego wskaz-
nika powinna by¢ wyzsza niz 3,0 lub tez wicksza niz 2,0°. Oczywiscie nalezy zwrocié
uwage na to, ze na wydajno$¢ aktywow trwatych wplywa poziom umorzenia. Jezeli jednost-
ka posiada majatek o duzym stopniu umorzenia, to wskaznik obrotu majatkiem trwalym
bedzie wigkszy niz w przedsiebiorstwie, ktore dysponuje nowym majatkiem. Wskaznik ob-
rotu zapasami stanowi relacje przychodow ze sprzedazy do wartosci $rednich zapasow
w badanym okresie, okresla ile razy nastapi wymiana zapas6w w przedsi¢biorstwie. Wysoki
poziom tego wskaznika oznacza, ze wystepuje krotki okres przetrzymywania zapasow. Pra-
widlowy poziom tego wskaznika powinien ksztattowa¢ si¢ w granicach 7,0 — 10,0, wazna
jest rowniez jego wzrostowa tendencja.

Tabela 4. Trzecia perspektywa modelu radarowego Nagashimy — aktywnosé kapitatowa

Ip|Nazwa mier- | Formula wskaznika Pozytywna re-|Rok1l |[Rok2 |Rok3
nika akcja miernika

1 | Wskaznik Przychody ze sprzedazy Wigkszy od 1,0 |1,63 1,89 1,72
obrotu  akty- | Sredni stan aktywow ogotem
WOwW

2 | Wskaznik Przychody ze sprzedazy Wigkszy od 2,0 |3,29 3,79 3,05
obrotu  akty- | Sredni stan aktywow bieza-
wow  bieza- | cych
cych

3 | Wydajnosé Przychody ze sprzedazy Rosénie lub pozo- | 3,22 3,77 3,92
aktywow trwa- | Sredni stan aktywow trwa- | staje bez zmian
tych lych

4 | Rotacja nalez- | Przychody ze sprzedazy Rosnie 9,46 10,51 |10,38
nosci Sredni stan naleznosci

5 | Rotacja zapa- | Przychody ze sprzedazy Rosénie 9,27 8,89 8,35
SOW Sredni stan zapasow

6 |Rotacja zobo- | Przychody ze sprzedazy Maleje 15,27 18,41 |21,30
wigzan Dbieza- | $redni stan zobowigzan bie-
cych zacych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Szczepankowski P. Analiza radarowa Nagashi-
my, Analiza i kontrola finansowa w praktyce, maj 2007, s.19/12.

Analizujac dane przedsigbiorstwa A nalezy zwrdci¢ uwage na obrotowo$¢ zapasow

4 R. Kowalak, Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa, ODDK, Gdarisk 2003, s. 79.

® P. Szczepankowski, Analiza radarowa Nagashimy, Analiza i kontrola finansowa w praktyce, maj 2007, 5.19/12.
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i zobowigzan biezacych. Zauwazy¢ nalezy malejaca tendencje w zakresie obrotow zapasa-
mi. Moze by¢ to sygnalem nieprawidlowej polityki handlowej a takze sfery produkcyjne;j.
Watpliwosci budzi¢ moze takze wielko§¢ wskaznika obrotu aktywami biezacymi, ktora su-
geruje, ze jednostka powinna podja¢ probe wydtuzenia czasu korzystania z kredytu kupiec-
kiego.

Kolejny segment modelu obejmuje stabilnos¢ finansowa. W ramach tego segmentu wy-
ro6zni¢ nalezy: plynnos$¢ biezaca, stosunek aktywow trwatych do kapitalu ogotem, stosunek
aktywow trwatych do kapitalu wlasnego, finansowanie aktywow kapitatem wlasnym, czy tez
wskaznik obcigzenia odsetkami.. Plynno$¢ oznacza zdolnos¢ przedsiebiorstwa do wywia-
zywania si¢ z krotkoterminowych zobowigzan.

Tabela 5. Czwarta perspektywa modelu radarowego Nagashimy — produktywnosé

Ip | Nazwa miernika | Formula wskaznika Pozytywna reak-|Rok 1|Rok 2 |Rok 3
cja miernika
1 |Ptynnos$¢ biezaca | Aktywa biezace Przyjmuje wielkos¢|2,92 |3,39 |3,87
Zobowigzania biezace od 1,2 do 2,00
2 | Aktywa trwale do|Aktywa trwate Maleje, jest mniej-|0,70 |0,64 |0,52
kapitatu ogotem Kapital wlasny + zobowigza- | szy od 100%
nia dtugoterminowe
3 | Ptynno$¢ szybka | Aktywa obrotowe - zapasy Przyjmuje wielko$¢|2,03 |1,56 |2,95
Zobowigzania biezace okoto 1,00
4 | Aktywa trwale do | Aktywa trwate Maleje 0,70 [0,64 |0,56
kapitatu wlasnego | Kapitat wlasny
5 |Finansowanie ak- | Kapitat wlasny Rosnie lub pozosta- 0,75 |[0,75 0,71
tywow  kapitatem | Aktywa ogdtem je bez zmian (40-
wihasnym 45%)
6 | Wskaznik obcigze- | Odsetki Maleje:  najlepiej
nia odsetkami przychody netto ze sprzedazy | okoto 2%

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Szczepankowski P. Analiza radarowa Nagashi-
my, Analiza i kontrola finansowa w praktyce, maj 2007, s.19/15.

Uzyskane wyniki przedsiebiorstwa A wskazuja, iz przedsiebiorstwo jest niezalezne fi-
nansowo i prezentuje wysokie bezpieczenstwo finansowe dla wierzycieli.

Pigta perspektywa dotyczy wzrostu. Dynamik¢ rozwoju przedsigbiorstwa w perspekty-
wie piatej ocenia si¢ uwzgledniajac wskazniki wzrostu szesciu kategorii ekonomicznych:
zysku netto, warto$ci dodanej, przychodow netto ze sprzedazy, kapitatu wlasnego, aktywow
i zatrudnienia.

Wzorcowy uktad nierownos$ci wzajemnych zaleznos$ci poszczeg6dlnych stop wzrostu
ksztattuje si¢ nastepujaco:

Wskaznik wzrostu kapitatu wtasnego >
Wskaznik wzrostu zysku netto >
Wskaznik wzrostu wartosci dodanej >
Wskaznik wzrostu przychodow ze sprzedazy >
Wskaznik wzrostu aktywow >
Wskaznik wzrostu zatrudnienia.
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Jezeli tempo wzrostu kapitalu wlasnego jest wigksze od tempa wzrostu zysku netto to
niewatpliwie oznacza to wzrost warto$ci przedsi¢biorstwa. Jezeli tempo wzrostu dodanej
jest wigksze od tempa wzrostu przychodow ze sprzedazy, to obserwuje si¢ przyrost lub ob-
nizke kosztow. Jezeli tempo wzrostu sprzedazy jest wickszy od tempa wzrostu aktywow
nastepuje przyrost produktywnosci majatku. Jezeli tempo wzrostu aktywow jest wigksze od
tempa wzrostu zatrudnienia, to oznacza zmniejszenie pracochtonnosci produkcji, wzrost
wydajnos$ci oraz lepsze wyposazenie w intensywne czynniki produkc;ji.

Tabela 6. Perspektywa V wzrost

Kategorie ekonomiczne Rok 1 Rok 2 Rok 3
1 Srédroczny stan kapitatu wlasnego |26 168 |104,77 |27 416 |105,87 29 026
2 Zysk netto 2515 40,63 1022 295,14 3015
3 Warto$¢ dodana 16250 [92,24 14989 |122,76 18 400
4 Przychody ze sprzedazy 56 634 |122,12 |69160 |98,48 68 111
5 Srédroczny stan aktywow ogotem |34 823 [105,02 [39701 |108,55 39701
6 | Zatrudnienie 199 100 199 100 199
1 2 3 4 5 6
104,77 |> |40,63 < 105,02 |> 122,12 > 105,02 |> 100,00 |2/1
105,87 |< |295,14 > 122,76 |> 98,48 < 110855 |> 100,00 |3/2

Obserwujac powyzsze wielkosci zwrdci¢ nalezy uwage na fakt, iz tempo wzrostu war-
tosci dodanej jest znacznie nizsze od dynamiki przychodow ze sprzedazy, co $wiadczy
0 niekorzystnej tendencji w obszarze kosztow. Tempo wzrostu zysku netto w korelacji ze
wzrostem sprzedazy wskazuje na wyzsza dynamike kosztow niz przychodéw, co wptyneto
na obnizenie zysku netto.

4, Model Edwarda Altmana

Model Edwarda Altmana to kolejna grupa miernikéw wykorzystywanych do oceny
efektywnosci przedsigbiorstwa. Metoda ta jest polaczeniem analizy wskaznikowej z meto-
dami statystycznymi w postaci wielowymiarowe]j analizy dyskryminacji. Tworzac model
wybrane zostaty 22 wskazniki, ktore podzielone zostaty ma pigé grup: ptynnosci, rentowno-
$ci, wspomagania finansowego, wyptacalnosci, obrotowosci. Na tej podstawi dokonujac
dalszej selekcji wyodrebniono pie¢ wskaznikow, ktore jednoczesnie analizowane w najlep-
szy sposob oceniajg zagrozenie bankructwa przedsi¢biorstwa.

Model ten obejmuje pigé wskaznikow®:

— pomiar plynnos$ci finansowej oraz struktury aktywow — bada zdolnos$ci do pomnaza-

nia majatku (x1):

Kapitat obrotowy / aktywa,

— rentownos$¢ dziatania firmy w relacji do aktywow ogoétem, bada zdolno$¢ do pomna-

® Wikarczyk, Jak przewidzie¢ bankructwo podmiotu gospodarczego, Biuletyn Rachunkowosci i Finanséw
18/2006 s. 104.
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zania majatku (x2):
Skumulowane zyski zatrzymane / aktywa,

— rentowno$¢ firmy wykorzystujacej zewngtrzne zrodla finansowania w relacji do ak-
tywow, bada zdolnos$¢ do generowania zysku (x3):

Zysk przed opodatkowaniem i odsetkami (EBIT) / aktywa,

— efekt wspomagania finansowego oraz stopien zadtuzenia w relacji do rynkowej war-
tosci firmy — bada ptynno$¢ i wyptacalnosé (x4):

Rynkowa wartos$¢ kapitatu wlasnego / ksiggowa wartos¢ zadtuzenia,
— rotacja aktywow — bada zdolno$¢ do generowania zysku (x5):
Sprzedaz / aktywa
Z =0,012x1 + 0,014x2 + 0,033x3 + 0,006x4 + 0,999x5

Przyjmuje si¢, ze wartosci powyzej 2,99 oznaczaja dobra kondycje, za§ ponizej 1,81
klasyfikuja si¢ do grupy najbardziej zagrozonych bankructwem.

Zakres 1,81 > 2,99 to tak zwana ,,szara strefa” i obejmuje znany zakres btedu.

Model ten nie jest wolny od wad. Sprawdza si¢ jednak tylko w krotkim okresie. Im
dtuzszy okres prognozy tym oszacowane parametry odbiegaja od rzeczywistoSci.

Pomimo niedoskonatoéci model ten jest wykorzystywany, jako element monitorowania
firm notowanych na gietdach.

W 1990 roku Altman wychodzac naprzeciw potrzeb rynkéw rozwijajacych si¢ (tzw.
,Iynkow wschodzacych) poprawit stworzony przez siebie model. Przekazal tym samym
narzgdzie oceny ryzyka bankructwa inwestorom i kredytodawcom dziatajacym na duzo
mniej stabilnych rynkach, anizeli amerykanski . Nowa formuta rdwnania wyglada nastepu-

jaco:
Em Score = 6,65 x1 + 3,26x2 + 6,72x3 + 1,05x4 + 3,25

Taka posta¢ wskaznika nie uwzglednia wskaznika zwrotu z aktywow, a w zamian doto-
zony zostal wyraz wolny. Jezeli przedsiebiorstwo uzyskuje warto$¢ w przedziale (0 — 5,5>
istnieje wysoki poziom zagrozenia upadloscia, przedziat (5,5 - 00) oznacza niski poziom
zagrozenia upadtoscia.

5. Finansowe wskazniki sektorowe

Finansowe wskazniki sektorowe opracowane sg przez Komisj¢ ds. Analizy Finansowej
Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce. Publikowane wskazniki obejmuja
nastepujace obszary funkcjonowania przedsiebiorstwa: rentowno$¢, ptynnos¢, sprawnosé
dziatania oraz trwato$¢ struktury finansowania. Opublikowane wskazniki sektorowe daja
mozliwo$¢ pordwnania przedsigbiorstwa z innymi jednostkami, ktore funkcjonujg w tej sa-
mej branzy.
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Tabela 7. Finansowe wskazniki sektorowe
Wskaznik | Formula obliczeniowa
RENTOWNOSC
Rentownos¢ operacyjna aktywow (Wynik z dziatalnosci operacyjnej x100)
$redni stan aktywow
Rentownos¢ kapitalu wlasnego Whynik finansowy netto x 100
Sredni stan kapitatu wasnego
Rentownos¢ netto Whynik finansowy netto x 100
Przychody ogotem
Rentownos¢ sprzedazy Wynik ze sprzedazy produktéw, materiatdéw, towardw
Przychody ze sprzedazy_

Rentownos¢ ekonomiczna sprzedazy

Whynik z dziatalnoéci operacyjnej + amortyzacja
Przychody ze sprzedazy i pozostatej dzial. Operacyjnej

PLYNNOSC FINANSOWA

Plynno$¢ finansowa I stopnia

Aktywa obrotowe ogélem
Zobowigzania krotkoterminowe

Plynno$¢ finansowa II stopnia

Aktywa obrotowe ogétem — zapasy — RMK
Zobowigzania krotkoterminowe

Plynno$¢ finansowa III stopnia

Inwestycje krotkoterminowe
Zobowigzania krotkoterminowe

SPRAWNOSC GOSPODAROWANIA ZASOBAMI

Sptata naleznoséci w dniach

Sredni stan naleznoci z tyt. dostaw i ustug x 365
Przychody ze sprzedazy

Sptata zobowigzan w dniach

Sredni stan zobowigzan z tyt. dostaw i ushug x 365
Przychody ze sprzedazy

Szybkos¢ obrotu zapasow w dniach

Srednioroczny stan zapaséw x 365
Przychody ze sprzedazy

POKRYCIE FINANSOWE MAJATKU I TRWALOSC STRUKTURY FINANSOWANIA

Pokrycie aktywow trwatych kapitatem
wlasnym i rezerwami dlugotermino-

wymi

Kapitat wlasny + rezerwy dlugoterminowe
Aktywa trwaletnaleznosci z tyt. dostaw i uslug powyzej
jednego roku

Trwalo$¢ struktury finansowania

Kapital wlasny + rezerwy dlugoterminowe + zobowigza-
nia dlugoterminowe

Aktywa trwate + naleznosci z tytulu dostaw i ustug powy-
zej 12 miesigey

Zrédto: Dudycz T. Skoczylas W. Wskazniki sektorowe za rok 2006, Rachunkowo$¢ nr

5/2008, s.3.

6. Podsumowanie

W gospodarce rynkowej nadrzgdnym zadaniem kazdego przedsigbiorstwa jest pomna-
zanie zainwestowanego kapitatu. Cel ten ma charakter pieni¢zny mozna, wigc powiedziec,
ze jest uzalezniony jest od efektywnego zarzadzania finansami. Badajac kondycj¢ finanso-
wa pod katem zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa silny nacisk nalezy potozy¢ z jednej
strony na zysk, natomiast z drugiej strony na ptynnos$¢, przy rownoczesnym uwzglednieniu
ryzyka. Te dwa obszary stanowig jednoczesnie filary w oparciu, o ktére budowaé nalezy
przyszto$¢ przedsigbiorstwa. Szeroki wachlarz wskaznikow, ktore mozna wykorzystac
w badaniu efektywnosci finansowej przedsigbiorstwa wskazuje, ze proces ten jest ztozony.
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Niewystarczajace jest dokonanie oceny na podstawie danych historycznych, nalezy, wiec
wykorzysta¢ rowniez dane prognozy.

Do okreslenia zdolnosci jednostki do kontynuowania dzialalno$ci powinny by¢ wyko-
rzystane modele wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej. Z kolei do oceny i tworzenia
strategii finansowej w celu zrownowazonego wzrostu przedsi¢biorstwa powinna by¢ wyko-
rzystana macierz zysku ekonomicznego.
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Streszczenie

Nadrzednym celem funkcjonowania kazdego przedsigbiorstwa jest po-
wigkszanie wartosci przedsigbiorstwa, a tym samym pomnazanie majqtku
wilascicieli. Nie jest to mozliwe bez prawidlowego zarzqdzania przedsigbior-
stwem Efektywnos¢ finansowa jest bardzo szerokim okresleniem i nie obejmu-
je tylko przepbywéw pienieznych. Do podstawowych zagadnien oceny efek-
tywnosci finansowej nalezy analiza plynnosci, rentownosci, niezaleznosci i
stabilnosci finansowej. Niewgtpliwie prawidtowe zarzqdzanie efektywnosciq
finansowq i zastosowanie monitoringu finansowego stanowic¢ bedzie, w pew-
nym sensie, gwarancje ze majqtek wiascicieli nie zostanie zmarnotrawiony.
Podstawowymi metodami, jakie mozna wykorzysta¢ w monitoringu finanso-
wym i jednoczesnie w analizie efektywnosci finansowej sq.: model guick test,
metoda pentagonalna radaru Nagashimy, model Edwarda Altmana oraz mo-
dele Z-score.

Stowa kluczowe: efektywnos$¢ finansowa, monitoring finansowy, kondycja finansowa, war-
tos¢ przedsigbiorstwa.

MODERN ENTERPRISE’S FINANCIAL EFFICIENCY AND ITS VALUE

Summary

The major aim of each enterprise operations is to maximize its value, the-
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reby to increase owners’ assets. This is not possible without the proper finan-
cial management of the enterprise. Financial efficiency is a very broad term.
The basic issues considered assessing the financial efficiency are liquidity,
profitability, independence and financial stability analysis. Undoubtedly the
proper management of financial efficiency and application of financial moni-
toring will, in a sense, guarantee that the owners’ property will not be
wasted. The basic methods, which can be used in financial monitoring, and at
the same time, in the analysis of financial efficiency is quick test model, pen-
tagonal method of Nagashima radar, Edward Altman model and Z-score
models.

Keywords: financial effectiveness, monitoring financial, financial condition,
enterprise value.
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