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Analiza finansowa w funkcji efektywnosci

Niezwykle wazna dla sprawnego dziatania systemu jest informacja. Potrzebna
jest ona w kazdej fazie zarzadzania, gdyz kazda profesjonalnie podjeta decyzja musi
si¢ na niej opieraé. Jest ona porownywalna z takimi czynnikami produkcji, jak zasoby
materialne czy kapitalowe. Bez informacji niemozliwa jest nie tylko optymalizacja,
ale rowniez jakakolwiek dziatalno$¢ gospodarcza. Dobra informacja powinna spetniac
warunki, jakim podlegaja zasoby sfery materialnej — powinna by¢: wiasciwa (whasciwa
tre$¢ i prawdziwo$¢ informacji), dostepna we wlasciwym miejscu w przestrzeni i dla
wiasciwych osob, aktualna, nadchodzi¢ we wlasciwym czasie i we wlasciwym stanie
(w formie komunikatywnej) oraz we wlasciwej ilosci (zaleznej od pojemnosci systemu).
Warunkiem odpowiedniego wykorzystania informacji jest jej wiasciwa interpretacja.
Zalezy ona glownie od czynnika ludzkiego, jak i od innych informacji (lub ich braku)
oraz urzadzen pomagajacych jg przetwarzac.

Mamy zatem do czynienia z informacjami sterujgcymi i regulujgcymi
przeptywy, a takze sprawozdawczo-kontrolnymi. Pierwsze z nich stuzg utrzymaniu
sprawnosci przebiegu proceséw. Konfrontacja informacji sprawozdawczo-kontrolnych
z wielko$ciami planowanymi ujawnia natomiast ewentualne wystepowanie odchylen,
sygnalizujac zarazem koniecznos$¢ podjecia dziatan korekcyjno-interwencyjnych. Jest
to przejaw dziatania tak zwanego ,,informacyjnego sprzgzenia zwrotnego”. Istnienie
i sprawne dziatanie tego sprzezenia jest nieodzownym warunkiem zapewnienia
przedsiebiorstwu zdolnosci do samoregulacji [1].

Konieczne jest wiec takze stale monitorowanie, analizowanie i kontrola
danych, by w przypadku zaobserwowania odchylen, np. spadku osigganych korzysci,
dokona¢ zmiany stosowanej koncepcji. Podejscie to opiera si¢ na regule ,,3xS”, czyli
trzech krokow”, ktora sprowadza si¢ do nastepujacych czynnosci: odmrozenia uktadu,
wprowadzenia niezbednych poprawek (tak zwanego doregulowywania) i ponownego
zamrozenia uktadu [2]. Oczywiscie koszty sa tym wicksze, im wigkszych zmian
dokonujemy. Z im wigkszym obszarem zmian mamy do czynienia tym czgsciej procz
ponoszenia jednorazowo wysokich kosztow, pojawiajg si¢ problemy z wystepujacymi
licznie zaktdéceniami wynikajacymi ze skomplikowania przedsiewzigé, a takze
zaklocenia w sferze zarzadzania operacyjnego. Stad, gdy to mozliwe, nalezy polegac na
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ciggtej poprawie doskonalgc system krok po kroku, opierajac si¢ na 3 fazach KAIZEN
(efektywno$¢ to brak marnotrawstwa) [3], polegajacych na wyeliminowaniu [4]:

— mura (niejednolito$ci),

— muri (nadmiaru),

— muda (marnotrawstwa, jatlowego dziatania).

Przy czym wielu praktykow $wiata biznesu przeciwstawia innowacje ciaggtemu
doskonaleniu, jako te, ktore mozna szybko wprowadzi¢, przebudowujac np. caty system.
Juz jednak Peter Drucker zauwazat, ze: ,,zarzad nie moze zapominac, ze innowacje to
proces powolny” [5] i krytykowatl ,,zarzadzanie przez zrywy” [5].

Jednym z podstawowych narzgdzi dostarczajacych informacji, umozliwiajacych
oceng efektywnos$ci funkcjonowania przedsigbiorstwa, jest analiza finansowa.
Jest ona czg$cig analizy ekonomicznej (stanowi najstarszy historycznie, znany
juz w starozytnos$ci, dziat analizy ekonomicznej) [6+8], ktora zajmuje si¢ ocena
efektywnosci dziatalno$ci przedsiebiorstwa (oraz jego sytuacja majatkows i finansowa)
[6]. Przeprowadzi¢ j3 mozna zar6wno w ujeciu statycznym (np. porownanie wynikow
roznych przedsiebiorstw z tego samego okresu), jak i dynamicznym (poréwnanie
wynikow osigganych w kolejnych okresach). Pozwala to na zbadanie, gdyz jak
podkresla J. Kwejt [9], efektywno$cia zajmuje si¢ analiza ekonomiczna (ktorej waznym
sktadnikiem jest analiza finansowa), efektywnosci gospodarowania organizacji, majacej
na celu sprawdzenie, czy osiaga ona okreslone korzysci z prowadzonej dziatalnosci, do
ktorych dazy¢ mozna poprzez maksymalizacjg efektow lub minimalizacje naktadow.

Do gtownych dokumentéw uzywanych w analizie zaliczy¢ nalezy: bilans,
rachunek zyskow i strat, sprawozdanie z przeptywu srodkéw pienigznych, sprawozdanie
finansowe zarzadu. Rachunek zyskow i strat jest dokumentem odzwierciedlajacym
wszystkie operacje gospodarcze w ciggu danego okresu, ktore daja okreslone przychody
i pociagaja za soba koszty ich uzyskania.

W celu zbadania sytuacji finansowej przedsiebiorstwa postuzy¢ si¢ mozna
analizg wskaznikowa w celu okreslenia:

— zadluzenia,
— plynnosci,

— rentownosci,
— sprawnosci.

Analiza zadtuzenia i plynnosci umozliwia ocen¢ stabilnosci finansowe;j
przedsigbiorstw, za§ analiza rentownosci i sprawno$ci — sytuacji dochodowe;.
Analize umozliwiajaca ocene efektywnego funkcjonowania przedsigbiorstwa
przeprowadzaé nalezy wiec nie wylacznie na postawie wskaznikéw ukazujacych
rentownos¢ i sprawnos$¢ (z punktu widzenia okreslenia efektywnosci funkcjonowania
przedsigbiorstwa szczegodlnie wazne sg wiec wskazniki rentownos$ci i sprawnosci,
o korzystnosci §wiadcza za§ wypracowane zyski), ale rowniez w oparciu o stabilno$¢
finansowa i sytuacje dochodow3.

Sytuacji efektywno$ciowej nie mozna bowiem rozpatrywa¢ w oderwaniu
od analizy finansowania i ptynnosci, gdyz $wiadcza one o mozliwosci efektywnego
funkcjonowania przedsigbiorstwa w kolejnych okresach (wedtug W. Bienia ,,Szczegodlnie
waznym kryterium oceny efektywnosci spotki jest stopien jej ptynnosci finansowe;j”
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[10]). Przemawia za tym fakt, ze pokazuja one, czy badany obiekt moze dziata¢
efektywnie w kolejnych okresach, gdyz np. utrata ptynnosci finansowej moze to
w znacznym stopniu utrudni¢ — powodujac chocby problemy w dostawach
surowcow i1 materialow, albo wrecz uniemozliwi¢ — przyczyniajac sie do upadtosci
przedsiebiorstwa — stad przez niektorych autoré6w uznawana jest ona za podstawowy
warunek funkcjonowania przedsigbiorstwa [11+13]. Ptynnos¢ finansowa przedstawiana
jest na trzy sposoby [11, 14+21]: 1) jako mozliwo$¢ regulowania swoich zobowigzan,
ktore wynikaja ze zwyktych transakcji, niespodziewanych zdarzen oraz zaistnialych
sytuacji pozwalajacych na ,,okazyjny zakup dobr”; 2) jako tatwos¢ dokonywania
transakcji wymiany, przy towarzyszacych jej niskich kosztach transakcji; 3) jako
przestrzen na rynku umozliwiajagca zamianeg aktywow firmy:.

Niezaleznie jednak od tego, jak zdefiniujemy ptynnos¢ finansowa, jej brak
pociaga za soba oczywiste problemy zwigzane z zakldceniami funkcjonowania
przedsigbiorstwa. Stad ptynno$¢ ma rowniez swoja warto$¢ (a skoro tak, to znaczy,
ze przyczynia si¢ rowniez do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, a co za tym idzie
do zwigkszenia bogactwa jego wiascicieli) [11, 22, 23], cho¢ do dzi$ okreslenie jej
pozostaje jednym z 10 nierozwigzanych probleméw wiedzy o zarzadzaniu finansami
przedsiebiorstw [11, 24]. Zwiekszenie wartosci przedsigbiorstwa dzigki utrzymaniu
pltynnosci finansowej wynika ze: zwickszenia przeptywow pienigznych, ograniczenia
ich zmiennos$ci (zmniejszenia prawdopodobienstwa wystapienia zakldcen) oraz
obnizenia prawdopodobienstwa upadtosci [11, 25+27] — czego na skutek utraty
ptynnosci doswiadczy¢ moga nawet dochodowe przedsiebiorstwa [28, 11, 29].

Jak zauwaza wielu autorow, zarzadzanie ptynnos$cia dotyczy okresu krotkiego,
a decyzje podejmowane w okresie krotkim znacznie r6znia si¢ od podejmowanych
w okresie dhugim [11, 30, 31]. Nie sposob jednak zaprzeczy¢ rowniez, ze o ile
biezaca ptynno$¢ jest wynikiem dzialan operacyjnych, to na jej uzyskanie rzutuja
decyzje strategiczne, jak np. system zarzadzania zapasami i produkcja. Na przyktad
wprowadzenie systemu Just-in-Time, powoduje migdzy innymi: zwigkszenie rotacji
zapasow, redukcje zapasow surowcow, produkcji w toku i wyrobow gotowych, poprawe
cash flow i zmniejszenie kapitatu obrotowego [32+35] (dzialania takie zwigzane sg takze
z ruchem poprawy produktywnosci, ktory stawia sobie za cel zwiekszenie efektywnosci
poprzez upowszechnianie nowoczesnych rozwigzan w zakresie organizacji i zarzadzania
produkcja migdzy innymi: gospodarki materialowej, organizacji produkcji [36, 37]).
Zwrdcenie uwagi na strategi¢ jest tym wazniejsze, ze: ,,czlowiek, ktory nie martwi
si¢ o sprawy odlegte, z pewnoscia znajdzie klopoty bliskie” [38, 39]. Jak twierdza
G. Hamel i C.K. Prahalad [40], kadra kierownicza wykorzystuje mniej niz 3% czasu
na stwarzanie wspolnej dla calego zaktadu perspektywy w przysziosci, podczas gdy
wysitki te wymagaja 20—-50% ich energii.

Na ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa wpltywaja wiec w znacznym stopniu
decyzje strategiczne zwigzane z podejmowaniem inwestycji, wyborem sposobu
zarzadzania majatkiem obrotowym. Nie mozna przy tym zgodzic si¢ z twierdzeniem,
ze ,,dziatania krétkookresowe nie wymagajg doktadnych analiz i sa, w przypadku
popetnienia btgdu, mniej kosztowne niz dtugookresowe” [11, 41], gdyz np. decyzja
o sprzedazy znacznej ilosci towaru na kredyt kupiecki jednemu, niewyplacalnemu
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odbiorcy doprowadzi¢ moze do bankructwa firmy. Jak zreszta cytowany autor sam
zauwaza, ,.krotkoterminowe decyzje moga mie¢ znaczenie taktyczne i strategiczne”
[11] czy tez, jak pisze H. Kreikebaum [42]: ,,planowanie strategiczne obejmuje zwykle
dtuzszy przedziat czasu niz operacyjne, w razie koniecznos$ci moze by¢ ono jednak
formutowane bardzo krotkoterminowo”. Zwiazana jest z tym koniecznos¢ wprowadzenia
nowego terminu dla ptynnosci dtugookresowej — rownowagi dochodowej [42+44],
ktora wystepuje, ,,gdy przedsigbiorstwo posiada zdolnos$¢ do dokonywania zakupow
i zdolno$¢ do regulowania zobowiazan finansowych, czyli jest to sytuacja, w ktorej
przychody pieniezne podmiotu zasadniczo przewyzszaja jego taczne wymagania
pieniezne” [42]. Nie sposob przy tym nie zwroci¢ w tym miejscu uwagi na wzajemne
zaleznos$ci i wptywanie na siebie decyzji strategicznych i operacyjnych. Wysoka
efektywno$¢ dziatan operacyjnych warunkowana jest dobra strategia, zas efektywnos¢
w dtugim okresie nie tylko dobrg strategia, bowiem jej wlasciwa (skuteczng) realizacje
umozliwiaja dobrze zorganizowane dziatania operacyjne [45].
Do wskaznikéw dotyczacych finansowania naleza:

— udziat kapitatu wlasnego w kapitale ogdtem,
— udziat majatku trwatego w majatku ogotem,
— wskazniki pokrycia,
— kapitat pracujacy — stopien, w ktorym majatek obrotowy nie jest pokryty przez

krotkoterminowy kapitat obcy,
— cykl naleznosci, zobowigzan i zapaséw w dniach.

Kolejna grupa sa wskazniki umozliwiajace zbadanie ptynnosci finansowej
przedsiebiorstwa, takie jak:

— plynno$¢ pierwszego stopnia,
ptynnos¢ drugiego stopnia,
plynnos¢ trzeciego stopnia,

— zadluzenie w latach.

Jednymi z wazniejszych sg wskazniki wyrazajace rentownos$¢. To one sg tymi,
ktére w najwiekszym stopniu §wiadczg o efektywnos$ci funkcjonowania przedsigbiorstw.
Do grupy tej zaliczy¢ mozna:

— rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE),
— rentowno$¢ aktywow ogdtem (ROA),
— wskaznik zwrotu z inwestycji (ROI, return on investmen).

Kolejng grupe stanowia wskazniki sprawnosci, zwane tez wskaznikami sukcesu.
Nie powinno si¢ ich rozpatrywa¢ w oderwaniu od branzy, sytuacji gospodarczej,
poziomu technologicznego w kraju wytwarzania, przyjetej strategii (np. make or buy,
czyli produkowac czy kupowaé — decyzje obejmujace swym zakresem strategiczny
obszar dziatalnosci przedsigbiorstwa dotyczace tego, w jakim zakresie powinno ono
samo zajmowac si¢ wytwarzaniem, a w jakim zleca¢ kooperantom; korzysta¢ z srodkow
wiasnych badz ustug obcych itp.). Do wskaznikow tych naleza:
materiatochtonno$¢,

— wskaznik pracochtonnosci,
udziat odsetek od kapitatu obcego w przychodach,
udziat amortyzacji w przychodach.
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Analizowanie wszystkich wskaznikéw z osobna doprowadzi¢ moze do
zamazania obrazu rzeczywistej sytuacji badanych obiektow. Czesto przeprowadza si¢
wiec analizg sytuacji przedsigbiorstwa na podstawie zbiorczych danych pochodzacych
z wczesniej obliczonych wskaznikdéw osiggnigtych przez to przedsigbiorstwo. Jednym
z najczesciej uzywanych do tego celu badan jest przeprowadzenie testu szybkiego
(quick test). Bazuje on na czterech wskaznikach:

— udziatu kapitatu wiasnego w kapitale ogotem,

— zadtuzeniu (w latach),

— rentownosci kapitatu ogdlem,

— udziatu nadwyzki pienieznej w przychodach rocznych.

Kazdy z wybranych wskaznikow odzwierciedla wigc poszczegolne analizowane
zakresy, co odzwierciedla rysunek 1. Test szybki, mimo iz bazuje jedynie na wyzej
wymienionych czterech wskaznikach, prowadzi do prawidtowych wnioskow zwigzanych
7 0g6lng sytuacja finansowa przedsiebiorstwa (cho¢ do szczegdtowej analizy przyczyn
ztej kondycji przedsigbiorstwa nalezy postuzy¢ sie bardziej rozbudowanymi badaniami).

wskaznik zakres informacji
absolutna
udziat kapitalu wlasnego sita kapitalowa N
w kapitale ogolem
= ©
udziat nadwyzki zdolosé do « g z
pienigznej w przychodach | generowania nadwyzek = g
rocznych finansowych 5 £
=] <
k=] 2
2 2
rentownos¢ kapitatu rentownosé § =
ogolem + B 2
zadhuzenie (w latach) zadtuzenie
wzgledna

Rys. 1. Zakres informacji uzyskiwanych przy zastosowaniu testu szybkiego

Zrédto: oprac. na podstawie [47, s. 65].

Wybor czterech podstawowych wskaznikow oparty jest na nastgpujacych

kryteriach [46]:

— nie powinny one podlega¢ znieksztalceniu,

— muszg uwzglednia¢ w szerokim zakresie caty potencjat informacyjny bilansu oraz
rachunku zyskow i strat.

Poniewaz jednak sytuacja dochodowa nie przektada si¢ wprost na efektywnosc¢
funkcjonowania przedsigbiorstwa, wykorzystanie testu szybkiego ograniczy¢ mozna
(na uzytek opracowania) do okreslenia jedynie stabilnosci finansowej, ktéra obok
zysku postrzegana jest jako gtowny atrybut dobrze funkcjonujacego podmiotu [47]
(jako wielkosci $wiadczacej o mozliwosci efektywnego dzialania):

— wzglednej, mowigcej, czy przedsiebiorstwo jest relatywnie (w relacji do rocznych
nadwyzek finansowych) zbyt zadtuzone;

— absolutnej, dajacej informacje, czy dtug przedsigbiorstwa wyrazony w jednostkach
pienieznych lub w procentach sumy bilansowej jest zbyt wysoki.

67



Zeszyty Naukowe Gdanskiej Szkoty Wyzszej, tom 17 (2017 r.)

Do oceny wynikéw testu szybkiego postuzy¢ sie¢ mozna pigciostopniowa
skalg ocen zaproponowana przez P. Kralicka (tabela 1), gdzie wskaznik 1 oznacza
ocen¢ bardzo dobra, za§ 5 zagrozenie upadtos$cig. Ogdlna ocena uzyskana przez
przedsiebiorstwo, to §rednia arytmetyczna z uzyskanych ocen czastkowych.

Tabela 1.
Ocena wynikow testu szybkiego

Kryteria oceny

Wskaznik

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale
ogblem
Zadluzenie (w latach) <3 lata <5 lat <12 lat >12 lat >30 lat

>30% >20% >10% <10% ujemny

Zrédlo: oprac. na podstawie [47, s. 66].

Oproécz analizy wskaznikowej, szczegdlnie w przedsigbiorstwach, w ktorych
wystepuja elementy wskazujace na mozliwo$¢ upadku, nalezy zadba¢ o sprawdzenie,
czy firma jest wyptacalna i czy nie jest zagrozona upadtosciag. W tym celu mozna
postuzy¢ sie r6znego rodzaju testami wczesnego ostrzegania, np. uproszczong metoda
multiplikacyjnej analizy dyskryminacji, prognoza upadku przedsi¢gbiorstwa metoda
,,Z” (bedacg rowniez metodg dyskryminacyjng) [47] oraz prognoza bankructwa za
pomocg wzoru Wilcoxa. Najbardziej popularna, wydaje si¢ metoda ,,Z2” Edwarda
Altmana, a przy tym odznacza si¢ stosunkowo duzg skutecznoscia, gdyz: ,,stwierdzono,
ze postugiwanie si¢ wskaznikiem Z prowadzi do okoto 90% traftnych prognoz upadku
przedsiebiorstwa w przypadku przewidywania z jednorocznym wyprzedzeniem i do
okoto 80% trafnych prognoz w przypadku dwuletniego wyprzedzenia™ [48].
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Streszczenie

W artykule przedstawiono problem informacji stuzacych podejmowaniu decyzji ekonomicznych.
Pokazuje role danych finansowych. Zwrécono uwage na ich pozyskiwanie i przetwarzanie.
Ukazano wage ptynnosci finansowe;j.

Stowa kluczowe
analiza finansowa, informacja, efektywno$¢é

Financial analysis as a function of efficiency

Abstract

The article presents the problem of information used in making economic decisions. Shows the
role of financial data. Attention was paid to their acquisition and processing. The importance
of financial liquidity has been shown.

Keywords
financial analysis, information, efficiency
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