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Pomiar efektywnosci a cele przedsi¢biorstw

Rafal Wilczynski®

Streszczenie: Efektywnos$¢ stanowi jedno z kluczowych zagadnien dla ekonomii i nauk o zarzadzaniu.
Przedmiotem szczego6lnego zainteresowania jest efektywno$¢ ekonomiczna, definiowana jako rdéznica po-
migdzy efektami a naktadami. Efektywno$¢ to rowniez dziatanie prowadzace do okreslonego celu.

W literaturze trudno znalez¢ jednolite stanowisko odnos$nie gléwnego celu funkcjonowania przedsigbiorstw.
Poszczegoélne teorie reprezentujg rozne podejscie do tego zagadnienia.

Prezentowane w niniejszym artykule podejscie w zakresie doboru wskaznikéw bazuje na zatozeniu, ze klu-
czowymi czynnikami determinujacymi efektywnos¢ przedsigbiorstwa jest rentowno$¢ operacyjna dziatal-
nosci i pltynno$¢ finansowa. Proponowany zestaw wskaznikéw pozwala na pomiar i oceng efektywnosci
z punktu widzenia kluczowych celéw funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: cele przedsigbiorstw, efektywno$é¢, pomiar, wskazniki finansowe

Wprowadzenie

Efektywnos¢ funkcjonowania przedsigbiorstw stanowi jedno z kluczowych zagadnien po-
dejmowanych na gruncie ekonomii i nauk o zarzadzaniu. Efektywno$¢ zapewnia przed-
sigbiorstwom mozliwos$¢ przetrwania, co jest warunkiem kluczowym dla realizacji innych
celow takich jak wzrost, rozwdj, maksymalizacja korzysci menedzeréw czy tak istotne bu-
dowanie warto$ci rynkowe;j.

Literatura przedmiotu wypracowata metody oceny efektywnos$ci oparte na analizie
wskaznikowej. Powszechnie stosowane wskazniki ksiggowe, finansowe i rynkowe pozwa-
laja na bardzo szeroki zakres analizy

Celem artykutu jest przedstawienie zagadnienia efektywnosci w aspekcie jej pomiaru
oraz krytyczna ocena stosowanych grup wskaznikow stosowanych do jej pomiaru. Efektem
jest przedstawienie autorskiej propozycji zestawu wskaznikéw, ktdry moze zosta¢ wyko-
rzystany do badania efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstw, uzupetniajac wypraco-
wany do tej pory dorobek naukowy w tym zakresie.

1. Pojecie efektywnoSci

Efektywnos$¢ jest pojeciem, ktore nie jest jednoznacznie definiowane. W teorii ekonomii
jest ona zwigzana z pojeciem Optimum Pareta, czyli takiej kombinacji dobr, przy ktorej
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poziom uzyteczno$ci wszystkich uczestnikéw rynku jest maksymalny. Z efektywnoscia Pa-
reta (lub po prostu efektywnos$cia) mamy do czynienia, gdy nie istnieje mozliwo$¢ reorga-
nizacji produkcji lub dystrybucji w taki sposob, by komu$ dziato si¢ lepiej bez pogarszania
sytuacji innej osoby. Efektywno$¢ wymaga nie tylko wtasciwego doboru dobr, ktore maja
by¢ produkowane, ale takze takiej ich alokacji pomigdzy konsumentami, by maksymalizo-
wac satysfakcje (Samuelson, Nordhaus 2012: 161).

Odnoszac efektywno$¢ do organizacji, mozna wyrdzni¢ jej dwa wymiary: operacyjny
i strategiczny. Efektywno$¢ w sensie operacyjnym oznacza realizowanie dziatan znacznie
lepiej przy wykonywaniu tego, co robig inni w tej samej branzy, realizujac t¢ sama kon-
cepcje biznesowego dziatania. Wymiar strategiczny efektywno$ci zwigzany jest natomiast
z zaleceniem, by dziala¢ w odmienny sposob, urzeczywistniajac tym samym unikatowe
koncepcje biznesowego dziatania. W sytuacji zmiennosci warunkéw otoczenia, osiggnigcie
naturalnych celow dziatalnosci przedsigbiorstwa, do ktorych nalezy przetrwanie i rozwoj,
wymaga efektywnos$ci zarbwno w wymiarze operacyjnym, jak i strategicznym (Szymanska
2010: 152-164).

W naukach organizacji i zarzadzania efektywnosc¢ jest wiazana z takimi pojgciami jak
wydajnosé, sprawnos¢, produktywnosé, rentownos¢, skutecznos$¢, sprawnosé, a nawet ra-
cjonalnos¢. Zdaniem E. Skrzypek efektywno$é ma w stosunku do powyzszych pojec cha-
rakter nadrzedny (Skrzypek 2012: 314).

Podejscie celowosciowe traktuje efektywnos¢ jako dziatanie prowadzone do realizacji
okreslonego celu. Podejscie systemowe skupia sig na relacji efektu i naktadu. Kombinacje
tych dwoch podejsé stanowi podejscie celowosciowo- systemowe, w ramach ktorego dziata-
nie efektywne to dziatanie prowadzace do realizacji celu przy optymalnym wykorzystaniu
Zasobow.

Roéznorodnos¢ podejs¢ powoduje, ze efektywnosé traktowana jest wielowymiarowo.
A. Jaki wymienia nastgpujace wymiary efektywnosci (Jaki 2012: 128):

— efektywnos¢ rzeczowa, zwiazana z realizacjq misji organizacji,

— efektywnos¢ ekonomiczna, oparta na dazeniu do maksymalizacji relacji: efekty — na-

ktady,

— efektywnos¢ techniczno-produkcyjna, odnoszaca sig¢ do optymalizacji doboru i wyko-

rzystania zasobow gospodarczych,

— efektywnos¢ srodowiskowa, zwigzana z powstaniem i rozwojem paradygmatow nauki

o zarzadzaniu Srodowiskiem,

— efektywnos¢ oparta na jakosci, odnoszaca si¢ do realizacji paradygmatu jakosci w za-

rzadzaniu,

— efektywno$¢ spoteczna, zwiazana z koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci

przedsigbiorstwa,

— efektywnos¢ etyczno-kulturowa, odnoszaca si¢ do tworzenia, utrwalania i promowa-

nia norm etycznych i kulturowych, w ramach szeroko rozumianego otoczenia spotecz-
nego i gospodarczego organizacji,
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— efektywnos¢ behawioralna, koncentrujaca si¢ na realizacji interesoéw ludzi w organi-

zacji.

Z punktu widzenia przedsigbiorstwa, najbardziej kluczowa jest efektywnos$¢ ekonomicz-
na, definiowana jako roznica pomigdzy efektami a naktadami poniesionymi na uzyskanie
tych efektow. Poziom efektywnos$ci ekonomicznej przedsigbiorstwa stanowi w zwiazku
z tym przedmiot zainteresowania zar6wno wewngtrznych, jak i zewngtrznych jego inte-
resariuszy. Stad kierowanie si¢ efektywnoscia ekonomiczna jako podstawa podejmowania
decyzji w przedsigbiorstwach stanowi warunek ich przetrwania i rozwoju oraz maksymali-
zacji korzysci ich wilascicieli (Wrzosek 2005: 459).

2. Pomiar efektywnoSci

Efektywno$¢ w znaczeniu ekonomicznym jest przedmiotem pomiaru przy zastosowa-
niu metod analizy wskaznikowej. Jaki dokonat systematyzacji stosowanych w literaturze
wskaznikow (na podst. Copeland i in. 1990: 145-149; Cwynar, Cwynar 2002: 77-274; Du-
dycz 2005: 177-248), wyrozniajac trzy grupy wskaznikéw (Jaki 2012: 149):

— wskazniki ksiggowe,

— wskazniki finansowe,

— wskazniki rynkowe.

Wskazniki ksiggowe sa najbardziej powszechna forma pomiaru efektywnos$ci w ana-
lizie wskaznikowej. Traktujac efektywnos¢ jako relacje pomigdzy przychodami i kosz-
tami, skupiaja si¢ przede wszystkim na pomiarze rentownos$ci na réoznych poziomach
wyniku finansowego, odnoszac ja do wielko$ci zaangazowanego kapitatu oraz wartosci
aktywow.

Wskazniki ksiggowe oparte sa na danych historycznych, co stanowi zrédto ich popular-
nosci. Sprawozdania finansowe przedsigbiorstw sa dokumentami powszechnie dostgpnymi,
wystandaryzowanymi, w wielu przypadkach potwierdzonymi w zakresie rzetelnosci ich
sporzadzenia przez niezaleznego audytora. W przeciwienstwie do wielkosci o charakterze
prognostycznym, dane zawarte w sprawozdaniach finansowych sa danymi pewnymi. W li-
teraturze przedmiotu bardzo dobrze rozpoznane sa metody analizy wskaznikowej oparte na
sprawozdaniach finansowych.
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Tabela 1

Ksiggowe mierniki efektywnosci przedsigbiorstwa

Symbol

.. Formuta obliczania Oznaczenia
miernika

Mierniki bezwzgledne

1 EBIT NP+ INT +TAX EBIT — zysk przed opodatkowaniem
i zaptaceniem odsetek (zysk operacyjny)
NP — zysk netto
INT — odsetki
TAX — podatek dochodowy

2 EBITDA EBIT + DEP EBITDA — zysk przed opodatkowaniem,

zaptaceniem odsetek i amortyzacja
DEP — amortyzacja
pozostate oznaczenia jak uprzednio

3 NOPAT EBIT*(1-T) NOPAT - zysk operacyjny
po opodatkowaniu
T — stopa podatku dochodowego
pozostate oznaczenia — jak uprzednio

4 EBIDAAT ( EBIT + DEP) *(1=T) EBIDAAT - zysk przed zaptaceniem
odsetek i amortyzacja, po opodatkowaniu
pozostate oznaczenia — jak uprzednio

5 EPS NP EPS — zysk na jedna akcjg

Ia. lL.a. — liczba akcji
pozostate oznaczenia — jak uprzednio
Mierniki wzgledne
1 ROI NOPAT ROI — wskaznik rentownosci kapitatu
an K — kapitat ogotem
pozostate oznaczenia — jak uprzednio
2 ROA NP ROA — wskaznik rentownosci aktywow
4 A — aktywa ogdtem
pozostate oznaczenia — jak uprzednio
3 ROS NP ROS — wskaznik rentownosci sprzedazy
s S — przychody ze sprzedazy
pozostate oznaczenia — jak uprzednio
4 ROE NP ROE — wskaznik rentowno$ci kapitatu
B wlasnego
E — kapitat wlasny
pozostate oznaczenia — jak uprzednio
5 DFL ROE — ROI DFL — stopien dzwigni finansowe;j
T ROI pozostate oznaczenia — jak uprzednio
6 DOL S-vc DOL — stopien dzwigni operacyjnej
EBIT S — przychody ze sprzedazy

VC — koszty zmienne
pozostate oznaczenia — jak uprzednio

Zrodto: (Jaki 2012: 150-151).

Szeroki zakres wskaznikow ksiggowych powoduje, ze dla wiasciwej oceny efektywnosci
przedsigbiorstwa wymagana jest jednoczesna ich interpretacja. Dodatkowo przedsigbiorstwa
stosuja rézne zasady i polityki rachunkowosci, co powoduje, ze dane nalezy zawsze czy-
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ta¢ z informacja dodatkowa. Zagadnienie to ma szczegdlne znaczenie w przypadku spot-
ek stosujacych Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci i Migdzynarodowe Standardy
Sprawozdawczos$ci Finansowej. Utrudnia to dokonanie rzetelnego poréwnania pomigdzy
soba szerszej grupy przedsigbiorstw, zwlaszcza, ze mierniki wzgledne bazuja gtéwnie na
bilansowym zysku netto jako podstawowym parametrze bedacym przedmiotem pomiaru.

Tabela 2

Finansowe mierniki efektywnosci przedsigbiorstwa

Iil};?nt;?lia Formutla obliczania Oznaczenia

1 2 3 4

Mierniki bezwzgledne

1 FCF NOPAT + DEP -1 -aKO FCF — wolne przeptywy pienigzne
I — naktady inwestycyjne
AKO - przyrost kapitatu obrotowego netto
pozostate oznaczenia — jak uprzednio

2 FCFE NP+ DEP -1 —-aKO+aD FCFE — wolne przeptywy pieni¢zne dla

wiascicieli

AD — przyrost zadtuzenia netto

pozostate oznaczenia — jak uprzednio
3 GCF NOPAT + DEP GCF — przeplywy pienigzne brutto

pozostate oznaczenia — jak uprzednio

4  DCF CF* 1 DCF - zdyskontowane przeptywy pie-
1+7)" -nigzne

CF — przeptywy pienig¢zne (w dowolne;j
postaci)

r — stopa dyskontowa
n — okres w latach

5 NPV NPV — warto$¢ biezaca netto
- NCF - przeplywy pienigzne netto
%
ZNCE 1 + r Zﬂ 1+ r) pozostate oznaczenia — jak uprzednio
6 CVA K *(CFROI WA CC) = CVA — gotowkowa warto$¢ dodana
CFROI — gotoéwkowa stopa zwrotu
GCF —-K*WACC WACC - $redniowazony koszt kapitatu
pozostate oznaczenia — jak uprzednio
Mierniki wzglgdne
1 IRR IRR — wewngtrzna stopa zwrotu
ZN Ch*——— pozostate oznaczenia — jak uprzednio
(1+ IRR)
= zl w___
= (1+ IRR)
2 CFROI CFROI — gotowkowa stopa zwrotu
ZN ChR*————= pozostate oznaczenia — jak uprzednio
(1+ CFROI)

_ZI*

=0 1+CFRO])
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1 2 3 4
3 WACC E D WACC - $redniowazony koszt kapitatu

E _ Koszt kapitatu wiasnego

D _koszt kapitatu obcego

E — kapitat wlasny
D — kapitat obcy
pozostate oznaczenia — jak uprzednio

Zrodto: (Jaki 2012: 152).

Druga grupa wskaznikéw to wskazniki finansowe, ktore bazuja na przeptywach go-
towkowych jako gtéwnym parametrze oceny. Z zalozenia ta grupa wskaznikow eliminuje
niedoskonatoséci wskaznikow ksiggowych, dotyczace stosowania réznych zasad rachunko-
wosci i metod w zakresie wyceny aktywow i pasywow.

Wskazniki finansowe oparte sg o przeplywy gotowkowe. Ujecie kasowe powoduje, ze
pomiar efektywnosci daje bardziej jednoznaczne i tatwiejsze w interpretacji rezultaty niz
w przypadku wskaznikow ksiggowych. Warto zwroci¢ jednak uwage, ze powszechnie ujg-
cie kasowe uzyskuje si¢ poprzez korekte wyniku operacyjnego przedsigbiorstwa o podatek
dochodowy (NOPAT) oraz zmiany w kapitale obrotowym. Historyczne przeptywy pienigz-
ne przedsigbiorstw mozna ocenia¢ zasadniczo tylko w ujeciu bezwzglednym, co utrudnia
mozliwo$¢ dokonywania poréwnan na tle wigkszej grupy przedsigbiorstw.

Wskazniki typu NPV, IRR, DCF stuza zasadniczo do oceny optacalnosci inwestycji i sa
nakierowane na przyszios¢, stad efekt takiej oceny zawsze jest obarczony ryzykiem. Dla
analizy ex post wymagane jest prowadzenie szczegdlowej rachunkowosci zarzadczej. Dane
zrodlowe o takim charakterze sa zazwyczaj powszechnie niedostgpne, stad mata przydat-
no$¢ tych wskaznikdéw z punktu widzenia interesariuszy zewngtrznych.

Reasumujac: wskazniki finansowe w wigkszosci przypadkow znajduja realne zastoso-
wanie przy ocenie efektywnosci pojedynczych przedsigbiorstw i to w przypadku dostgpu
do bardziej szczegdtowej informacji niz ta prezentowana w sprawozdaniach finansowych.
Dlatego powszechnos$¢ ich stosowania jest duzo mniejsza niz w przypadku wskaznikoéw
ksiggowych.

Ostatnia grupa wskaznikow, wskazniki rynkowe, pozwala na oceng efektywno$ci przed-
sigbiorstwa z punktu widzenia akcjonariuszy. Jest to ocena przedsigbiorstwa dokonana z ze-
wnatrz. Wycena rynkowa kapitatu wlasnego uwzglednia kazdorazowo historyczne wyniki
finansowe, biezaca sytuacj¢ oraz przewidywania co do przysztosci przedsigbiorstwa, stad
uznaje si¢ ja za wyceng najbardziej obiektywna. Nalezy jednak zwrdci¢ uwagg, ze cena ryn-
kowa akcji jest ustalana bardzo czgsto przez podmioty o niskim stopniu znajomosci przed-
sigbiorstwa i rozumienia specyfiki danego biznesu. Cena akcji zawiera w sobie dyskonto
z tytutu asymetrii informacji, jaka posiadaja akcjonariusze mniejszo$ciowi. Jest ona row-
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niez uzalezniona od sytuacji na rynku kapitalowym, dziatan o charakterze spekulacyjnym,

a takze polityki inwestorow gietdowych w zakresie budowania portfela akcji.

Tabela 3

Rynkowe wskazniki efektywnosci przedsigbiorstwa.

Symbol

Lp. miernika

Formuta obliczania

Oznaczenia

Mierniki bezwzglgdne

1 EVA K*(ROI-WACC) =
= NOPAT — K *WACC

EVA — ekonomiczna warto$¢ dodana
pozostate oznaczenia — jak uprzednio

2 EVC E*(ROE —k;)=NP—E*k;

EVC - szacunkowa warto$¢ kreowana
pozostate oznaczenia — jak uprzednio

3 MVA V(K)-K=(V(E)-E

MVA — rynkowa warto$¢ dodana

V(K) — warto$¢ rynkowa kapitatu

V(E) — warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego
pozostate oznaczenia — jak uprzednio

4 SVA AV (E)+DIV -1

SVA — warto$¢ dodana dla akcjonariuszy
AV(E) — przyrost wartosci rynkowej kapita-
tu wiasnego

DIV — dywidendy wyptacone w trakcie roku
I — inwestycje netto akcjonariuszy

w kapital wtasny (emisja akcji — umo-rzenie
akcji + zamiana dtugu na akcje)

pozostate oznaczenia — jak uprzednio

Mierniki wzgledne

1 TSR (B~ P, +DPS
f

TSR — catkowity zwrot dla akcjonariuszy,
stopa zwrotu z akcji

P, P, —rynkowa cena akcji na koniec i po-
czatek okresu

DPS — dywidenda na 1 akcj¢ wyplacona
W rozpatrywanym okresie

2 VCI ROE

VCI - indeks tworzenia warto$ci
pozostate oznaczenia — jak uprzednio

Zrodto: (Jaki 2012: 154).

Ocena efektywnos$ci w oparciu o wskazniki rynkowe ma szerokie zastosowanie prak-

tyczne —bardzo dobrze poréwnuje si¢ wskazniki rynkowe, zwlaszcza te w ujeciu bezwzgled-

nym. Ocena ta jest bardzo przydatna, lub nawet niezbedna, z punktu widzenia inwestoréw/

wla$cicieli. Nalezy zwréci¢ uwagg, ze w tym przypadku ocenia si¢ bardziej efektywnosé¢

inwestycji w akcje przedsigbiorstwa anizeli efektywnos¢ przedsigbiorstwa jako catosci.
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2. Cele funkcjonowania przedsig¢biorstw

Literatura przedmiotu nie prezentuje jednolitego stanowiska co do celu funkcjonowania
przedsigbiorstw. Wprost przeciwnie — mozna zaobserwowac¢ zréznicowane podejscie do
tego zagadnienia w $§wietle poszczegolnych teorii.

Teoria neoklasyczna, prezentujac koncepcjg ,,homo economicus”, zaktada, ze cztowiek
podejmujac decyzje dotyczace zagadnien gospodarczych bedzie zawsze kierowat si¢ mak-
symalizacja uzytecznosci. Stad naturalne jest dazenie kazdego przedsigbiorcy do maksy-
malizacji zysku. Dodatkowo teoria neoklasyczna pomija w zupetnosci uwarunkowania
natury organizacyjnej, traktujac przedsigbiorstwo jako czarna skrzynke, ponadto zaktada
peten dostgp do informacji wszystkich uczestnikéw rynku. Oparcie teorii neoklasycznej
o powyzsze zatozenia spowodowalo, ze stata si¢ ona przedmiotem powszechnej krytyki,
dajac miejsce do prezentowania innych podejs¢ w zakresie celow funkcjonowania przed-
sigbiorstw. S. Cyfert i K. Krzakiewicz (2009: 38-39) podkreslaja jednak, ze o ile zysk nie
moze by¢ traktowany jako cel immanentny — jedyny i wylaczny, to zasada maksymalizacji
zysku jako celu dzialania przedsigbiorstw ma nadal obecnie duze znaczenie jako ogdlna
filozoficzna zasada dziatania przedsigbiorstwa, jednakze ze wzgledu na ograniczona racjo-
nalno$¢ podmiotdéw gospodarczych, zasadne wydaje si¢ nie tyle maksymalizowanie zysku,
ile generowanie go na satysfakcjonujacym poziomie.

Satysfakcjonujacy poziom zysku stanowi jedno z zatozen teorii menedzerskich. Oddzie-
lenie wlasnosci od kontroli powoduje, ze cele menedzerdw sa czgsto nie do konca spojne
z celami wlascicieli. W swoich dziataniach daza oni do zaspokajania wtasnych interesow, co
jest sprzeczne z maksymalizacja zysku. Che¢ osiagnigcia prestizu, pozycji zawodowej oraz
wysokiego poziomu wynagrodzenia motywuje menedzerow do traktowania maksymali-
zacji przychodow oraz maksymalizacji wzrostu jako kluczowych celéw funkcjonowania
przedsigbiorstwa, przy zatozeniu satysfakcjonujacej marzy. Dbajac o wlasne bezpieczen-
stwo, staraja si¢ unika¢ ryzykownych decyzji, ktore mogtyby potencjalnie skutkowaé wyz-
szym poziomem zysku. Celem przedsigbiorstwa jest wypracowanie takiego poziomu zysku,
ktory zapewni satysfakcje wtasciciela i kontynuacjg zatrudnienia.

Z punktu widzenia wlasciciela zasade maksymalizacji zysku jako celu przedsigbiorstwa
zastepuje si¢ zasada maksymalizacji wzrostu warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Wtasci-
ciele akceptuja w perspektywie krotkoterminowej nizszy poziom zysku i mniejsza dywi-
dendg, jezeli stanowi to warunek rozwoju przedsigbiorstwa i przektada si¢ na oczekiwany
przyszty wzrost wyceny jego wartosci.

Bardzo wazne podejscie w zakresie celéw funkcjonowania przedsigbiorstw prezentuja
teorie behawioralne. Przedsigbiorstwo musi zaspokaja¢ interesy réznych grup interesariuszy
wewngtrznych, stad trudno mowi¢ o maksymalizacji zysku czy maksymalizacji warto$ci
rynkowej jako o podstawowym celu funkcjonowania przedsigbiorstw. Na przyktad cele me-
nedzera odpowiedzialnego za produkcje w zakresie utrzymywania poziomu zapaséw beda
rozbiezne z celami menedzera odpowiedzialnego za ptynno$¢ finansowa. Dlatego w $wietle
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podejscia behawioralnego nie mowi si¢ o jednym celu, a o realizacji ,,wiazki celow” jako
efektu osiagnigcia kompromisu pomigdzy poszczegdlnymi grupami interesariuszy.

Zmiany sytuacji gospodarczej wplywaja na pogorszenie warunkéw funkcjonowania
przedsigbiorstw, stad coraz wigkszego znaczenia nabieraja teorie biologiczne, zgodnie
z ktérymi podstawowym celem przedsigbiorstwa jest przetrwanie. Potwierdzaja to badania’
przeprowadzone wsréd matych i §rednich przedsigbiorstw. Dla 39,4% matych i $rednich
firm najwazniejsze jest utrzymanie si¢ na rynku. Nastepne wazne cele to w kolejnosci:
wzrost sprzedazy (20,4%), wzrost zysku (14,7%), zapewnienie pracy i dochodoéw witasci-
cielowi i jego rodzinie (11,3%), wzrost udziatu w rynku (11%), wzrost wartosci rynkowe;j
przedsigbiorstwa (2,5%). Dla poréwnania — tylko dla 19,3% duzych firm (zatrudniajacych
powyzej 250 pracownikéw) celem strategicznym jest przetrwanie na rynku.? Warunkiem
przetrwania jest zachowanie ptynnosci finansowej. Glownym czynnikiem determinujacym
plynnosé finansowa jest efektywno$¢ dziatalnosci operacyjne;.

3. Propozycja uzupekiajacego podejscia do pomiaru efektywnosci

Zastosowanie omawianego wczesniej podejscia celowos$ciowego powinno daé rezultat
w postaci pomiaru efektywnosci w funkcji celu, dla ktorego powotane jest przedsigbior-
stwo. Prezentowane w literaturze wskazniki stuzace ocenie efektywnosci skupiaja sig tylko
na wybranych celach funkcjonowania przedsigbiorstw. Zbyt mata uwage przywiazuja do
efektywnosci dziatalnosci operacyjnej i ptynnosci finansowej jako kluczowych czynni-
kow determinujacych zdolno$¢ do przetrwania przedsigbiorstw. Dodatkowo znaczna czg$é¢
wskaznikow wymaga do kalkulacji informacji trudno dostgpnych, stad ich ograniczony za-
kres stosowania. Warto tez zwrdci¢ uwagg, ze duza liczba wskaznikéw w ramach kazdej
z grup (ksiggowe, finansowe, rynkowe) powoduje mata przejrzystos¢ wynikow, w szczego6l-
nosci, gdy badaniami objgta jest wigksza grupa przedsigbiorstw.
Ponizej zaprezentowano uzupetniajace podejscie do pomiaru efektywnosci, zgodnie
z ktérym:
— dobrano wskazniki w sposéb, ktdry zapewnia pomiar efektywnosci w funkcji stopnia
realizacji celow przedsigbiorstw,
— wszystkie wskazniki maja charakter wzgledny, co oznacza, ze mozna zachowac po-
rownywalnos¢ wynikéw na tle innych przedsigbiorstw,
— podstawe do kalkulacji wskaznikoéw stanowia informacje zawarte w sprawozdaniach
finansowych przedsigbiorstw oraz historyczne informacje dotyczace rynkowej wyce-
ny akcji, co pozwala na szeroki zakres stosowania wérdd réznych grup interesariuszy.

! Badanie zostato przygotowane przez PKPP Lewiatan w ramach projektu ,,Monitoring kondycji sektora Mini-
sterstwa Skarbu Panstwa w latach 2010-2012”, ktore bylo wspotfinansowane ze srodkow unijnych w ramach Eu-
ropejskiego Funduszu Spotecznego, a zrealizowane przez CBOS (15-19 sierpnia 2011 r.) na ogélnopolskiej probie
ponad 1500 aktywnych przedsigbiorstw prywatnych.

2www.wprost.pl, dostep 15.11.2013.
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Tabela 4

Zestaw wskaznikoéw do pomiaru efektywnos$ci przedsigbiorstwa.

Cel przedsigbiorstwa Kluczowy parametr Wskaznik
Maksymalizacja sprze-  Przychody ze sprzedazy Dynamika przychodow
dazy
Maksymalizacja
wzrostu
Efektywnos¢ dzia- EBITDA EBITDA
falnosci operacyjnej Przychody ze sprzedazy
(nadwyzka przychodéw
nad kosztami)
Plynno$¢ finansowa Przeptywy z dziatalnosci Przeptywy z dz. operacyjnej minus EBITDA
operacyjnej, EBITDA Wartos¢ bezwzgledna EBITDA
Przetrwanie Kapitat obrotowy, zadtuzenie, EM Score
efektywno$¢ wykorzystania
aktywow
Maksymalizacja warto-  Koszt kapitatu Dzwignia finansowa
$ci dla wiascicieli
Maksymalizacja warto- ~ Zysk netto, Kapital wlasny Zysk netto
sci dla whascicieli Kapital wlasny
Maksymalizacja zysku
Maksymalizacja warto-  Wycena rynkowa Q Tobin
$ci rynkowej

Zrédto: opracowanie wiasne.

Prezentowane podejscie w zakresie wyboru wskaznikoéw bazuje na zatozeniu, ze pod-
stawowym czynnikiem determinujacym efektywnos$¢ przedsigbiorstwa jest dziatalno$§¢
operacyjna. Ta z kolei wplywa bezposrednio na ptynnoé¢ finansowa przedsigbiorstwa.
Efektywno$¢ dziatalnosci operacyjnej i ptynnos¢ finansowa sa warunkiem jednego z ce-
16w powszechnych przedsigbiorstw, jakim jest przetrwanie. Badania wykazuja, ze w czasie
kryzysu przedsigbiorstwa, w szczegoélnosci z sektora matych i §rednich przedsigbiorstw,
wskazujg na przetrwanie jako glowny cel funkcjonowania przedsigbiorstw. Tylko przedsig-
biorstwo, ktore przetrwa, moze realizowac inne cele takie jak wzrost, rozwoj, maksymali-
zacj¢ korzysci menedzerow czy tak istotne budowanie jego wartosci rynkowe;.

Zestaw wskaznikow, zgodny z opisywanym podej$ciem, zaprezentowano w tabeli 4.
Moze on zosta¢ wykorzystany do badania efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstw,
uzupetniajac wypracowany do tej pory dorobek naukowy w tym zakresie.

Pierwszy ze wskaznikow dotyczy stopnia wzrostu przychodoéw ze sprzedazy. Wyboru
tego wskaznika dokonano z dwoch wzgledow:

— jest on dostosowany do jednego z kluczowych celéw w ramach teorii menedzerskich,

— sprzedaz stanowi podstawowe zrodto gotowki w przedsigbiorstwie i ma kluczowe zna-

czenie dla efektywnos$ci dziatalnosci operacyjne;j.
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Pomiaru efektywnos$¢ dziatalnosci operacyjnej dokonuje si¢ za pomoca drugiego z zapre-
zentowanych wskaznikow, odnoszac wynik na poziomie EBITDA do przychodéw ze sprzedazy.

Trzeci ze wskaznikow zwiazany jest Scisle z podej$ciem gotowkowym do pomiaru efek-
tywnosci. Celem tego wskaznika jest zbadanie, w jakim stopniu dziatalno$¢ operacyjna
przektada sig na przeptywy gotowkowe w przedsigbiorstwie.

Czwarty wskaznik dotyczy oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w aspekcie moz-
liwosci kontynuacji dziatalnos$ci. Postuzono si¢ wskaznikiem EMScore autorstwa E. Altmana
(2005), ktory stuzy do oceny ryzyka upadtosci przedsigbiorstw dla rynkow wschodzacych.

EM Score = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 + 3,25,

gdzie:
X1 = kapitat obrotowy/aktywa ogotem,
X2 = zyski zatrzymane/aktywa ogotem
X3 = zysk operacyjny/aktywa ogotem
X4 = warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego/zobowiazania ogdtem.

Warto zwroci¢ uwage, ze kluczowe wagi dla kalkulacji tego wskaznika maja rentow-
nos$¢ dziatalnosci operacyjnej oraz ptynnos¢ finansowa.

Piaty wskaznik zwiazany jest z kosztem kapitalu w przedsigbiorstwie. Odpowiednia
struktura kapitatlowa poprzez wykorzystanie dtugu zapewnia wyzszy zwrot z kapitatu
wlasnego i wigksze korzys$ci dla wlascicieli. Poziom zadtuzenia jest jednym z kluczowych
czynnikéw dla mozliwosci pozyskania kapitatu obcego i kosztu jego pozyskania. Stopien
dzwigni finansowej przektada si¢ na efektywno$¢ dziatalnosci przedsigbiorstwa i deter-
minuje w sposob bardzo istotny mozliwos$ci finansowania jego rozwoju. Wskaznik ten jest
kluczowy z punktu widzenia przetrwania jako celu funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Sz6sty ze wskaznikow odnosi si¢ do dwoch celdéw — maksymalizacji zysku oraz maksy-
malizacji warto$ci dla wtascicieli. Zysk netto, jako podstawa do wyptaty dywidendy, bada-
ny jest w relacji do wielko$ci zaangazowanego kapitatu wlasnego.

Ostatni ze wskaznikow bazuje na wycenie rynkowej przedsigbiorstwa. Wskaznik Q To-
bin definiowany jest jako relacja pomigdzy warto$cia rynkowa a wartoscia odtworzeniowa
(Lindenberg, Ross 1981). Warto zwrdci¢ uwage, ze wycena rynkowa uwzglednia informa-
cje niedostepne w sprawozdaniach finansowych, takie jak: perspektywy rozwoju czy prze-
widywania co do przyszlej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

Uwagi koncowe

W literaturze obserwowane jest réznorodne podejscie do istoty efektywnosSci oraz brak
jednolitego stanowiska odnos$nie jednego kluczowego celu przedsigbiorstwa. Kluczowe
znaczenie przypisuje si¢ efektywnosci ekonomicznej jako roznicy pomigdzy nakladami
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a osiagnigtymi naktadami. Wérdd celéw przedsigbiorstwa oprocz maksymalizacji wartosci
dla wilascicieli istotna rol¢ odgrywaja ptynno$é¢ finansowa i przetrwanie, a istotnym czyn-
nikiem wplywajacym na realizacje tych celow jest efektywnos$¢ dziatalno$ci operacyjne;.
Przedstawiony w niniejszym artykule zestaw wskaznikéw pozwala na pomiar efektywno-
$ci, z punktu widzenia kluczowych celow funkcjonowania przedsigbiorstw, uzupetniajac
wypracowany do tej pory dorobek naukowy w tym zakresie.
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EFFICIENCY MEASUREMENT AND CORPORATE GOALS

Abstract: Efficiency is one of the key issues in economics and management sciences. Economic efficiency,
defined as difference between effects and expenditures, is subject of particular interest. Efficiency can be also
understood as acting towards particular goal.

It is very difficult to find in literature a common position for the main goal of enterprise. Different theories
represent different approach to this issue.

The approach presented in that paper is based on the assumption that profitability of operating activity and
financial liquidity are the main efficiency drivers. The proposed set of indicators can be useful in measure-
ment and valuation of efficiency in terms of key corporate goals.

Keywords: corporate goals, efficency, measurement, financial indicators
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