ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO
NR 690 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 51 2012

KONRAD STEPIEN

KLUCZOWE MIERNIKI WYNIKOW DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Racjonalne zarzadzanie kazdym podmiotem gospodarczym powinno koncentrowaé
si¢ na identyfikacji i realizacji nadrzg¢dnych celéw dziatania tych podmiotow. Cel stano-
wi bowiem punkt wyjscia kazdej dziatalnosci gospodarczej i decyzji podejmowanej przez
jednostke gospodarczg. Jest pojeciem pierwotnym oraz elementem motywujacym kazde
dziatanie'.

Proby wyznaczania nadrzednych celow dziatalnosci przedsiebiorstwa podejmowane sa
od wielu lat. Poprzez wieki powstato wiele roznych teorii celow dziatania przedsigbiorstw?.
Jednakze, podejmujac si¢ okreslenia nadrzednego celu lub celéw dziatania przedsigbior-
stwa nalezy uwzgledni¢ czym kierowali si¢ tworcy, zalozyciele tego przedsigbiorstwa, oraz
czego oczekuja potencjalni wspotwlasciciele (inwestorzy), powierzajac przedsigbiorstwu
swoj kapitat. Cel przedsicbiorstwa jest bowiem koncowym skutkiem, do ktérego zmierza
jego dziatalno$é, a jednoczesnie jest to cel w Scistym znaczeniu, ktory przy$wieca cztowie-
kowi, czy ludziom budujacym to przedsigbiorstwo’.

Wydaje si¢ niezaprzeczalne, ze w gospodarce rynkowej ludziom podejmujacym dzia-
falnos¢ gospodarcza (czy to tworcom przedsigbiorstwa, czy potencjalnym wspotwlascicie-
lom) przyswieca podstawowy cel, jakim jest cheé czerpania mozliwie najwigkszych ko-
rzysci z tej dzialalnosci i to w mozliwie jak najdtuzszym okresie. Zarowno zatozyciele
przedsiebiorstwa, jak i potencjalni inwestorzy daza, najprosciej ujmujac, do cigglego po-
mnazania kapitatu*. Czasem dochodzi nawet do sytuacji, ze inwestorzy lokujac swoj kapitat
w przedsigbiorstwo, nie interesujg si¢ przedmiotem jego dziatalnosci (co produkuje, jakie
ushugi §wiadczy, czym handluje), a nawet branza, w ktorej dziata. Zainteresowani sg wy-
Iacznie wielkoS$cia korzysci jakie moga uzyskac z danego przedsiewziecia.

' R. Pilarski: Cele dzialania i mierniki pracy przedsigbiorstw, Zeszyty Naukowe Akademii Ekono-
micznej w Krakowie nr 411 z 1993 r., s. 77-78; J. Duraj: Podstawy ekonomiki przedsigbiorstwa, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2000, s. 52.

2 K. Stepien, Nadrzedne cele dzialalnosci jednostek gospodarczych, Zeszyty Naukowe Akademii Eko-
nomicznej w Krakowie, nr 674 z 2005 r., s. 64-68.

3 ]. Zieleniewski, Organizacja i zarzqdzanie, PWN, Warszawa 1975, s. 313, za: P. Banaszyk, R. Fimin-
ska-Banaszyk, Cele spofeczne i systemowe w przedsigbiorstwie, Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicz-
nej w Poznaniu nr 256 z 1997 r., s. 16.

* K. Stegpien: Nadrzedne cele dzialalnosci jednostek gospodarczych..., s. 69.
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W kontek$cie powyzszych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze przedsiebiorstwo, majac
na celu dostarczanie nieustannych korzysci swym wlascicielom, musi osiagaé zyski i musi
istnie¢. To wlasnie z wygospodarowanego zysku przedsigbiorstwa pochodzg w duzej mie-
rze korzysci whascicieli wyrazajace si¢ w wysoko$ci wyptacanej dywidendy, badZ w postaci
zyskow zatrzymanych w przedsiebiorstwie, przyczyniajac si¢ przez to do wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa. Z kolei o istnieniu przedsigbiorstwa w najwigkszym stopniu decyduje
jego wyptacalnos¢ (zdolno$¢ do regulowania wszystkich swoich zobowigzan), w mniej-
szym natomiast — zyski zatrzymane w przedsigbiorstwie (reinwestowane), umozliwiajgce
odtworzenie jego dziatalnos$ci na co najmniej dotychczasowym poziomie®.

Podsumowujac ten tok rozumowania mozna zatem dojs¢ do wniosku, ze w warunkach
gospodarki rynkowej przedsigbiorstwo powinno realizowaé jednocze$nie dwa nadrzgdne
cele: maksymalizowa¢ bogactwo wiascicieli (pomnazaé ich kapitat) i zapewni¢ sobie ist-
nienie (przetrwac)®.

Dokonujac oceny stopnia realizacji nadrzednych celow dziatalnosci przez przedsie-
biorstwa, nalezy postugiwac si¢ okreslonymi miarami, miernikami ich pracy, informujacy-
mi o wielkosci, jakosci 1 warto$ci okreslonych zjawisk dotyczacych tych przedsigbiorstw.
Mierniki pracy dostarczaja informacji o wynikach dziatalno$ci konkretnego podmiotu go-
spodarczego zaréwno kierownictwu (menedzerom), jak i wlascicielom (akcjonariuszom).
Stanowia rowniez istotne sygnaty dla otoczenia podmiotu, a przede wszystkim dla part-
nerow rynkowych i potencjalnych inwestoréw. Informujg one o sytuacji przedsigbiorstwa
i nastgpujacych w niej zmianach. Na ich podstawie otoczenie przedsi¢biorstwa prognozuje
szanse i zagrozenia wspotdzialania, a wlasciciele oceniaja prace menedzerow.

Celem niniejszego opracowania jest omowienie istoty i znaczenia kluczowych mier-
nikdw wynikéw dziatalnosci przedsigbiorstw, ktdére umozliwiaja ocen¢ stopnia realizacji
nadrzednych celow dziatalno$ci przedsiebiorstw, a takze wskazanie ich wzajemnych po-
wiazan.

Rentownos$¢ jako podstawowy miernik efektywnos$ci gospodarowania

Istnieje wiele koncepcji oceny wynikow dziatalnosci podmiotow gospodarczych. Jed-
ne z nich sg tylko prognozami przysziej (oczekiwanej) sytuacji finansowej podmiotu gos-
podarczego, inne z kolei dokonujg oceny za okres przeszty, stanowig jakby rozliczenie jego
dziatalnosci. Jednakze chcac ocenia¢ wyniki dziatalno$ci przedsigbiorstwa, trzeba zawsze
mie¢ na uwadze nadrzedne jego cele. Bowiem ocena wynikow dziatalnosci przedsigbior-
stwa jest niczym innym, jak oceng stopnia realizacji nadrz¢dnych celéw jego dziatania.

Posréd wielu miernikéw stopnia realizacji celow przedsigbiorstwa, ktoérego nad-
rzednymi celami funkcjonowania jest maksymalizacja bogactwa wlascicieli i zapewnie-

5 W.B. Meigs, R.F. Meigs: Accounting: the basis for business decisions, McGraw-Hill Book Company,
New York 1986, s. 13.
¢ K. Stepien: Nadrzedne cele..., s. 69.
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nie istnienia przedsigbiorstwa, mozna wyrdzni¢ kluczowe tj.: rentowno$¢ i wyptacalnosé.
Rysunek 1 prezentuje powigzanie nadrzednych celéw dziatalno$ci przedsigbiorstwa z klu-
czowymi miernikami stopnia realizacji tych celow.

Nadrzedne cele dziatalnosci
przedsigbiorstwa

. .

Maksymalizacja bogactwa Zapewnienie istnienia
wiascicieli przedsigbiorstwa
(pomnazanie kapitatu) (przetrwanie)
Y A
RENTOWNOSC WYPLACALNOSC

1 |

Kluczowe mierniki stopnia
realizacji nadrzgdnych celow

Rysunek 1. Nadrzedne cele dziatalnosci przedsigbiorstwa i mierniki stopnia realizacji tych celow

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Pojecie ,,rentowno$¢” w literaturze ekonomicznej jest réznie rozumiane i réznie defi-
niowane. W terminie tym miesci si¢ wiele szczegdtowych wyobrazen dotyczacych produk-
tywnosci kapitatu zainwestowanego w przedsigbiorstwo’. W wielu przypadkach rentownos¢
utozsamia si¢ z zyskiem albo szerzej ujmujac z wynikiem finansowym. Na przyktad, zda-
niem L. Bednarskiego® ,,rentowno$¢ jest odpowiednio obliczonym wynikiem finansowym
dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa i moze wystgpi¢ jako zyskownos¢ lub deficy-
towos¢. Zyskownos$¢ wigze si¢ z osigganiem przez przedsi¢biorstwo dodatniego wyniku fi-
nansowego, odwrotnos$cia zyskownosci zas$ jest deficytowo$¢ odnotowywana w przypadku
wystapienia straty jako ujemnego wyniku finansowego”. L. Bednarski uwaza ponadto, ze
»zarowno zyskowno$¢, jak i deficytowos¢ przedsiebiorstwa mogg by¢ analizowane w wiel-
kosciach bezwzglednych lub wzglednych (relatywnych)”. Z kolei T. Wasniewski podaje’:

7 M. Dobija: Rachunkowos¢ zarzgqdcza i controlling, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002,
s. 71.

8 L. Bednarski: Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warsza-
wa 2002, s. 96.

° T. Wasniewski: Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1997, s. 174.
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,wickszo$¢ ekonomistow jest w zasadzie zgodna, ze przez pojecie rentowno$¢ rozumie si¢
zjawisko osiggania przychodow z dzialalnosci gospodarczej przewyzszajacych koszty jej
prowadzenia”.

Przedstawionych powyzej definicji rentownosci nie mozna uzna¢ za prawidtowe.
Wprawdzie termin ,,rentowno$¢” pochodzi od stowa ,,renta”, ktére oznacza zysk, dochod,
procent od kapitatu'®, jednakze nie mozna go utozsamia¢ z wynikiem finansowym. Juz
koncem lat szes¢dziesigtych XX wieku E. Burzym dokonala szerokiej i wnikliwej analizy
pojecia rentowno$¢. Zdaniem E. Burzym!'! rentownosé jest to relatywna wielkos¢ wyniku
finansowego, odzwierciedlajgca optacalnos¢ dziatalnosci gospodarczej, ktora moze byé
rozpatrywana jako optacalnos¢ zuzycia lub angazowania srodkow w ujeciu sumarycznym
albo czgstkowym. Innymi stowy, rentownos$¢ oznacza relacje, proporcje migdzy wynikiem
finansowym, a innymi podstawami obliczeniowymi (np. zaangazowanym kapitatem), jest
zatem wielko$cia wzgledna. Wydaje sig, ze tak sformutowana definicja rentownos$ci w pelni
wyjasnia istote tego zjawiska oraz okresla ogoélnie sposdb pomiaru osiggnigtej rentownosci.

Nie mozna rentownosci utozsamia¢ wylacznie z wynikiem finansowym (zyskiem),
albowiem rentowno$¢ jest wyrazem efektywnos$ci dziatalno$ci gospodarczej, osigganego
obrotu, zaangazowanego w t¢ dzialalno$¢ kapitalu wlasnego, majatku, czy zasobdéw oso-
bowych. Gdyby roznica migdzy wynikiem finansowym (zyskiem) a rentownoscia sprowa-
dzona mogta by¢ wylacznie do rachunkowego sposobu wyrazania wyniku finansowego,
wowcezas dynamika wyniku finansowego (zysku) musiataby by¢ zbiezna z dynamika ren-
townosci (w zakresie stopnia i kierunku zmian). A przeciez niezaprzeczalnym faktem jest,
ze niekiedy wzrostowi zysku przedsigbiorstwa towarzyszy spadek rentownosci.

Przez zyskownos$¢ nalezy rozumieé rentownos$¢ bedaca relatywng wielkoscia zysku
(dodatniego wyniku finansowego) do innych podstaw obliczeniowych, natomiast deficy-
towos$¢ nalezy utozsamiaé z relatywna wielko$cig straty (ujemnego wyniku finansowego).
Potocznie zamiennie stosuje si¢ okreslenia rentowno$¢ i zyskowno$é. Z punktu widzenia
wlasciciela jednostki gospodarczej rentowno$¢ jest tym miernikiem, ktory dostarcza infor-
macji o tym, czy dla osiggnigcia danej wielkosci zysku (wielko$ci korzysci) optacato sig
angazowac kapitat wlasny w przedsigbiorstwo, czy tez lepiej byto zainwestowac go w inny
sposob np. ulokowaé w banku w oczekiwaniu na odsetki.

Wyplacalno$¢ jako kluczowy miernik przetrwania przedsi¢biorstwa

Podstawowym miernikiem wynikoéw dziatalno$ci jednostek gospodarczych jest row-
niez wyptacalnosé. W literaturze ekonomicznej réznie rozumiane jest pojgcie wyptacalno-

10 M. Walczak: Analiza rentownosci przedsigbiorstwa (podejscie tradycyjne i wspolczesne), Zeszyty Te-
oretyczne Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce, Warszawa 1999, s. 106; T. Wasniewski,
W. Skoczylas: Analiza rentownosci przedsigbiorstwa, ,,Rachunkowo$¢” 1993, nr 9, s. 303.

1 E. Burzym: Pomiar i ocena rentownosci przedsigbiorstw przemystowych, Panstwowe Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 1971, s. 38.
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$ci. Czesto wyplacalnos¢ utozsamiana jest z ptynno$cig finansowg lub zdolno$cig ptatnicza.
Wielu autoréw przy definiowaniu pojec'>: wyptacalnosé, ptynno$¢ finansowa, czy zdol-
nos$¢ platnicza, postuguje si¢ zwrotem: ,,zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowigzan
biezacych”. Jednakze wydaje si¢, ze zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowigzan,
czyli innymi stowy zdolno$¢ do ptacenia zobowigzan, jest niczym innym, jak zdolnoscia
ptatnicza. Uniwersalny Stownik Jezyka Polskiego wyjasnia, ze zdolnos$¢ to ,,potencjalna
sprawno$¢, mozno$é robienia czego$, zdatnos¢ do czego$™'?, platniczy to ,,odnoszacy si¢
do placenia, zaptaty, wyptaty”. A zatem rozumujgc dostownie, termin — ,,zdolno$¢ ptat-
nicza” — oznacza zdolno$¢ do placenia czego$. Przenoszac powyzszy sposob rozumowania
na obszar dziatalnos$ci przedsigbiorstwa, zdolno$¢ platnicza przedsigbiorstwa mozna wy-
jasni¢ jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do regulowania zobowigzan. Majac na wzgledzie,
ze podmiot gospodarczy musi na biezgco regulowac tylko te zobowigzania, ktorych termin
platno$ci przypada na dany moment, pojecie ,,zdolno$¢ ptatnicza” mozna zdefiniowacd, jako
zdolno$¢ do regulowania zobowigzan wymagalnych.

W sytuacji, gdy podmiot gospodarczy wykazuje zdolno$¢ platnicza na skutek posia-
dania whasnych $rodkow pienieznych, badz innych aktywow ptynnych umozliwiajacych
uregulowanie zobowigzan biezacych, mozna powiedzie¢, ze podmiot posiada pltynno$¢ fi-
nansowa'”. Ptynno$¢ finansowa wynika bowiem z faktu posiadania ptynnych aktywow,
czyli aktywow tatwo zamienialnych na $rodki pienigzne. A zatem przez ,,ptynnos¢ finan-
sowg przedsi¢biorstwa” mozna rozumiec jego zdolnos¢ do terminowego regulowania zobo-
wiazan biezacych (krotkoterminowych), uwarunkowanag posiadaniem ptynnych aktywow
w wysokosci umozliwiajacej sptat¢ zobowiazan biezacych. Jednostka gospodarcza, chcac
prawidlowo funkcjonowac, powinna zawsze dysponowaé ptynnym majatkiem obrotowym
pozwalajacym na sptatg biezacych zobowigzan.

Na podstawie przedstawionych powyzej definicji trudno jednoznacznie stwierdzic,
kiedy podmiot gospodarczy mozna uzna¢ za wyplacalny, a kiedy za niewyptacalny. Wydaje
si¢, ze w tej sytuacji najlepiej postuzy¢ si¢ przepisami prawa, gdyz to one okreslaja zarowno
warunki powolania do istnienia, jak i do likwidacji podmiotu gospodarczego.

Zgodnie z art. 10 ustawy Prawo upadio$ciowe i naprawcze's ,,upadtos¢ oglasza si¢
w stosunku do dluznika, ktoéry stat si¢ niewyplacalny”. Za$ pojecie ,,niewyptacalnosci”
wyjasnione jest w art. 11 przedmiotowej ustawy. Przepis art. 11 mowi:

1. ,,Dtuznik jest niewyptacalny, jezeli nie wykonuje swoich wymagalnych zobowia-

zan.

12 K. Stepien: Rentownosé a wyplacalnosé przedsigbiorstw, Difin, Warszawa 2008, s. 36—40.

3 Uniwersalny Stownik Jezyka Polskiego, red. S. Dubisz, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2003, s. 950.

4 Ibidem, s. 181.

15 Przedsigbiorstwo moze posiada¢ zdolno$¢ platnicza takze na skutek posiadania mozliwos$ci zaciag-
ni¢cia krotkoterminowego kredytu bankowego (posiadania linii kredytowej).

16 DzU 2003, nr 60 poz. 535 z pézn. zm.
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2. Dhuznika bedacego osoba prawna (...) uwaza si¢ za niewyplacalnego takze wtedy,
gdy jego zobowigzania przekroczg warto$¢ jego majatku, nawet wowczas, gdy na
biezaco te zobowigzania wykonuje”.

W $wietle tego przepisu mozna stwierdzié, ze jednostka gospodarcza jest wyptacalna

wtedy, gdy jednoczesnie:

— realizuje swoje wymagalne zobowigzania (posiada zdolno$¢ platnicza),

— posiada majatek w wysokos$ci umozliwiajgcej w calo$ci pokrycie wszystkich zobo-
wigzan.

A zatem jednostka gospodarcza, aby mogla by¢ uznana za wyptacalng, musi spetniaé

zarazem te dwa warunki, w przeciwnym bowiem razie bedzie niewyptacalna.

Majac powyzsze na uwadze, termin ,,wyptacalno$¢” mozna zdefiniowaé jako zdol-
no$¢ do terminowego regulowania ogdtu zobowigzan. W definicji tej zawarte sg bowiem
oba warunki wspomniane powyzej, ktore jednostka musi spetni¢, aby mogta by¢ uznana za
wyplacalna.

Analiza zaleznoS$ci mi¢dzy zyskowno$cia a wyplacalnoS$cia

Przedsigbiorstwo, chcac zrealizowa¢ nadrzedne cele: maksymalizowaé bogactwo
wiascicieli oraz zapewni¢ sobie istnienie, musi by¢ zar6wno maksymalnie zyskowne, jak
i wyptacalne”. To wilasnie te dwie kategorie ekonomiczne (mierniki) umozliwiaja oceng,
czy jednostka gospodarcza pomnaza kapitaly, a wigc bogactwo wiascicieli i czy bedzie
jednoczesnie nadal funkcjonowacé.

Zyskownos$¢ 1 wyptacalnos¢ sg pojgciami $cisle ze sobg powigzanymi, jednakze nie
muszg wystepowaé rownoczesnie. Zalezno$ci te dotycza zwlaszcza czasookresu dzialania
przedsiebiorstwa. W dhuzszym okresie wyptacalno$é przedsiebiorstwa jest zalezna od zy-
skownos$ci. Panuje przekonanie®®, Ze nie ma lepszej ,,recepty” na uzyskanie srodkow pie-
ni¢gznych dla sptaty dtugow, jezeli podmiot gospodarczy nie jest zyskowny. Zysk bowiem,
bedac podstawg ksztattowania si¢ zyskownosci, jest wygospodarowanym przez jednostke
gospodarczg zrodtem finansowania aktywow, a tym samym i §rodkow pieni¢znych'®.

Trzeba jednak podkresli¢, ze w krotkim okresie zyskownos$é 1 wyptacalnosé nie mu-
sza wystepowac rownolegle. W krotkim czasie zysk bowiem nie musi by¢ zrodlem finanso-
wania srodkow pienieznych, lecz moze stanowié¢ zrédto finansowania innych aktywow, na
przyktad zapasdw, czy naleznosci. Mozna wowczas mowic o tzw. zysku papierowym, ktory
nie odpowiada przyrostowi srodkow pieni¢znych w przedsigbiorstwie. Jest on skutkiem
stosowania zasady memoriatowej. Bledem jest utozsamianie zysku z dostgpnymi srodkami
pieni¢znymi, poniewaz nie mozna nim sptaca¢ dtugéow. A zatem w krétkim okresie podmiot

7 'W.B. Meigs, R.F. Meigs: op.cit., s. 12—13.

8 E. Sniezek: Akademia Cash Flow — cze$é I, ,,Monitor Rachunkowosci i Finansow” 1999, nr 4, s. 9.

¥ T. Waéniewski, W. Skoczylas: Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie, Fundacja
Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 2002, s. 10—11.
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gospodarczy moze by¢ zyskowny, ale nie oznacza to, ze dysponuje §rodkami pieni¢znymi
na pokrycie biezacych zobowigzan.

Jednakze w dtuzszym okresie powstate naleznosci zostang zrealizowane i przeksztat-
cg si¢ w $rodki pieni¢zne, co jest efektem dziatania zasady kasowej. W zwigzku z czym
mozna stwierdzi¢, ze w dtuzszym czasie zysk bedzie stanowit zrodlo finansowania $rod-
kow pienieznych w przedsiebiorstwie. A jak wiadomo, wyptacalno$¢ — zdolnos¢ do ter-
minowego regulowania ogotu zobowigzan, jest $ci§le zwigzana ze srodkami pieni¢znymi,
gdyz zobowigzania splacane sg gtownie w formie pieni¢znej. Podmiot gospodarczy, aby
modgl by¢ uznany za wyptacalny, musi zatem dysponowaé odpowiednig iloscig ptynnych
aktywow (zwlaszcza srodkow pienieznych), wystarczajaca na splate dlugéw w terminach
ich ptatnosci.

Jak wynika z powyzszego, zyskowno$¢ ma wplyw na wyplacalno$¢ podmiotu gospo-
darczego. Istnieje réwniez odwrotna zalezno$¢, a mianowicie zyskownosci od wyptacalno-
$ci. W sytuacji, kiedy podmiot gospodarczy posiada nadmierng ilo$¢ srodkéw pienigznych
w stosunku do swoich wymagalnych zobowigzan, mozna mowic o tzw. ,,nadptynnosci fi-
nansowej” lub ,,nadmiernej wyptacalnoéci”?. Posiadanie przez przedsi¢biorstwo ,,nadmier-
nej wyptacalno$ci” przyczynia¢ si¢ moze do obnizenia zyskownosci albo do zahamowania
jej wzrostu. Przyczyna takiego stanu moze by¢ skutkiem tego, ze nie lokowane odpowied-
nio $rodki pieni¢zne nie generuja dodatkowych korzysci, nie kreuja zysku, a tym samym
nie zwigkszajg zyskownosci. Natomiast w sytuacji, gdy podmiotowi gospodarczemu bra-
kuje srodkéw pienieznych na pokrycie zobowigzan, a wiec wykazuje tzw. ,,niedobor ptyn-
no$ci finansowej” lub ,,niedobor wyplacalnosci”, powstaje zagrozenie niewyptacalnosci
przedsigbiorstwa. W poszukiwaniu gotowki umozliwiajacej splate zobowiazan, podmiot
gospodarczy sktonny jest:

— akceptowac nierealne czasem warunki splaty kredytow, pozyczek,

— zaciggna¢ nowe dtugi, lecz o znacznie wyzszych kosztach finansowych w postaci

odsetek,

— dokonywac¢ sprzedazy gotdwkowej, ale z niskg marza,

— zaniecha¢ przedsiewzie¢ inwestycyjnych i innych wydatkow, ktore mogtyby przy-

czyni¢ si¢ do zwiekszenia zyskownosci.

Wszystkie te zmagania oddziatujg na zyskowno$¢é w sposob negatywny, obnizajac ja.

W dtugim okresie zyskownos¢ i wyptacalnos¢ to dwa warunki prawidtowego funkcjo-
nowania przedsigbiorstwa na rynku. Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze w krotkich przedziatach
czasu, duzo wieksze znaczenie, niz osigganie zyskownos$ci, ma zachowywanie wyptacalno-
$ci przedsigbiorstwa. Brak zyskownosci w krotkim okresie nie decyduje bowiem o istnieniu

20 W literaturze od lat sg prezentowane poglady o niekorzystnym wptywie na zyskowno$¢ przedsigbior-
stwa tzw. nadptynnos$ci finansowej, wynikajacej z faktu posiadania nadmiernej ilo$ci ptynnych aktywow
ponad wielkos¢ standardowa, normatywna. Por. H. Buk: Nowoczesne zarzgdzanie finansami. Planowanie
i kontrola, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 216.
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przedsiebiorstwa. Jednak brak wyptacalnosci przedsigbiorstwa, czy to w krotkim, czy dtu-
gim okresie jest podstawowa przyczyna jego upadiosci.

Warto rowniez rozwazy¢, jakie moga by¢ skutki dazenia przedsicbiorstwa do maksy-
malizacji bogactwa wiascicieli, z pominigciem drugiego nadrzednego celu dziatania, ktd-
rym jest zapewnienie istnienia przedsi¢biorstwa, a jakie w przypadku dazenia wylacznie do
przetrwania przedsigbiorstwa, z pomini¢ciem maksymalizacji bogactwa wilascicieli.

Podmiot gospodarczy chcgc maksymalizowaé bogactwo wtascicieli, maksymalnie
pomnazac ich kapitat, z pewnoscia bedzie zmierzat do osiagnigcia mozliwie maksymalne;j
zyskownosci. Od zyskowno$ci bowiem zaleze¢ moze zaré6wno wielko$¢ wyptacanej dywi-
dendy akcjonariuszom, jak i cena akcji na gietdzie. Podmiot gospodarczy moze w zwiazku
z powyzszym nadmiernie odracza¢ terminy ptatnosci swoim kontrahentom, aby uzyskaé
mozliwie najwickszy zysk. Skutkowac¢ to bedzie nagromadzeniem si¢ naleznosci od od-
biorcow. Z kolei nadmierne zamrozenie §rodkéw pieni¢znych w naleznosciach spowodowacé
moze braki gotdéwkowe i powstanie problemoéw z regulowaniem zobowigzan w wymaganych
terminach. Tym samym pojawia si¢ realne zagrozenie niewyptacalnosci przedsigbiorstwa.
Podmiot gospodarczy moze okazac si¢ wysoce zyskowny, ale jednocze$nie niewyptacalny.
A jak wiadomo, w przypadku upadtosci jednostki gospodarczej, ktora jest prawnym skut-
kiem jej niewyptacalno$ci, w pierwszej kolejnosci regulowane sg zobowigzania wzgledem
wierzycieli jednostki gospodarczej, a dopiero po sptaceniu dlugéw, reszta majatku pozo-
staje do dyspozycji wiascicieli przedsigbiorstwa. Z reguly jest to niewielka czgs¢ majatku,
o ile w ogdle jest, gdyz wyprzedaz aktywow przedsigbiorstwa zwykle dokonywana jest po
znacznie nizszych cenach od tych, jakie mozna by uzyska¢ w normalnych warunkach.

Natomiast podmiot gospodarczy, ktéry ma na uwadze tylko swoje istnienie, przetrwa-
nie, z pewnos$cig bedzie zabiegal przede wszystkim o swojg wyptacalnosé. Bedzie utrzymy-
wal nadmierne ilo$ci srodkéw pienieznych, ktore nie beda kreowaé zysku, a tym samym nie
beda przyczyniac si¢ do zwickszenia zyskownosci. W dluzszym czasie zapewne wyczerpia
si¢ zasoby pieni¢zne, a kredyty i pozyczki stang si¢ trudne do uzyskania. Brak nowych
doptywow gotowki spowodowaé moze brak srodkow pienigznych na pokrycie zobowigzan,
a w konsekwencji niewyptacalno$¢ podmiotu gospodarczego. Zauwazy¢ rowniez nalezy, ze
nie jest wykluczone, iz do tego czasu — stanu niewyptacalnos$ci przedsiebiorstwa, wlascicie-
le jednostki gospodarczej podejma decyzje o jej likwidacji, by moc swoj kapitat ulokowac
korzystniej, w inwestycji zyskowne;j.

Reasumujac przedstawione rozwazania, nalezy stwierdzi¢, ze zarzadzajacy podmio-
tem gospodarczym musza zmagac si¢ z istotnym problemem. Mianowicie: jak gospoda-
rowa¢ zasobami przedsigbiorstwa, aby zapewni¢ mu mozliwie maksymalng zyskowno$é
i jednoczeénie wyplacalnosc, bo tylko w ten sposdb osiggng nadrzgdne cele przedsigbior-
stwa, ktorymi s3: maksymalizacja bogactwa wlascicieli oraz zachowanie istnienia przed-
sigbiorstwa (przetrwanie). Menedzerowie zobowigzani s3 zatem znalez¢ punkt rownowagi
finansowej, ztoty srodek, zapewniajacy im realizacj¢ wspomnianych nadrzednych celow
dzialania przedsigbiorstw.
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Streszczenie

Nadrzgdnymi celami dziatalno$ci przedsi¢biorstw w gospodarce rynkowej s3: pomnazanie bo-
gactwa wlascicieli oraz zapewnienie istnienia przedsigbiorstwa. Chcac ocenia¢ realizacj¢ nadrzegd-
nych celow przez przedsigbiorstwa, trzeba postugiwacé si¢ odpowiednimi miernikami.

Niniejsze opracowanie po$wigcono prezentacji istoty kluczowych miernikéw wynikéw dzia-
talnosci przedsigbiorstw.

KEY MEASURES OF THE ENTERPRISE PERFORMANCE
Summary

The multiplication of the owners’ capital and guaranteeing the enterprise’s continuous exist-
ence, are the main goals of enterprise activity in market economy. It is necessary to use suitable
measures to estimate realization of those goals in enterprises.

This paper presents the essence of the key measures of the enterprise performance.



