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Sprawnos¢ funkcjonowania
przedsiebiorstwa w aspekcie analizy
fundamentalnej spotek akcyjnych

1. Wstep

Préby analizy rynku kapitalowego podejmowane sg w ramach wielu dyscyplin
naukowych, np. ekonomii, matematyki, psychologii. Rozmaito$¢ stosowanych teorii
i metod znajduje swdj wyraz w réznorodnosci uzyskiwanych wynikéw i prognoz.
Osiagniecie sukcesu przy inwestowaniu w papiery wartosciowe jest bardzo trudne,
poniewaz rynek ten jest bardzo dynamiczny i prawie nigdy nie znajduje sie w réwno-
wadze. Strategie dziatania na tym rynku s3, z metodologicznego punktu widzenia, naj-
trudniejsze ze zbioru wszystkich strategii stosowanych w gospodarce. Réwniez istnie-
jacy od poczatku lat dziewieédziesiatych polski rynek kapitalowy nie jest tu wyjat-
kiem. Inwestorzy poszukujg uzasadnienia dla swoich decyzji inwestycyjnych stosujac
miedzy innymi analize fundamentalng, techniczna czy portfelowa [4]. W celu przewi-
dywania przysztego zachowania sie rynku konstruowane sg rozmaite modele - for-
malne, heurystyczne, irracjonalne, ktére nigdy nie daja petnej pewnosci sukcesu i sg
obarczone, zwykle ryzykiem inwestycyjnym.

Jak wspomniano wyzej, jedng z metod wspomagajacych decyzje inwestorow
gieldowych jest analiza fundamentalna, ktéra dzieli sie miedzy innymi na: analize ma-
kroekonomiczng i analize wskaznikowa. Analiza makroekonomiczna sklada sie
z trzech etapow [3, s. 38]: analizy sytuacji polityczno - ekonomicznych w kraju, anali-
zy sytuacji monetarnej w kraju, analizy branz. Kolejnym rodzajem analizy fundamen-
talnej jest analiza wskaznikowa, ktéra odgrywa istotne znaczenie w analizie funda-
mentalnej. W praktyce jest ona traktowana jako dziat analizy ekonomicznej, zwany

178




analizg finansowa. Analiza finansowa zajmuje sie metodami, procedurami i technika-
mi postepowania badawczego oraz tworzeniem zasad postugiwania sie nimi w bada-
niach zjawisk nalezacych do gospodarki finansowej w przedsiebiorstwie. Rezultaty
takiej analizy maja duza warto$¢ poznawcza i uzytkowa, zaréwno dla kierownictwa
firmy, jak i inwestoréw gieldowych. Kierownictwo firmy wykorzystuje wyniki analizy
do zarzadzania gospodarka finansowa, wyboru strategii dziatania (analiza wskazni-
kowa pomaga okre$li¢ mozliwosci firmy), prowadzenia biezacej dziatalnosci. Z kolei
inwestorzy moga pozna¢ kondycje finansowa firmy i oceni¢ jej wiarygodno$¢, co po-
zwali im trafnie podja¢ decyzje inwestycyjne [12, s. 205].

Do podstawowych wskaznikdw wykorzystywanych w analizie fundamentalne;j
zliczy¢ mozna: grupe wskaznikéw rentownosci, ptynnosci, aktywnosci, wskazniki
okreslajgce sytuacje spo6tki na rynku. O finansowym powodzeniu firmy decyduje roz-
miar, struktura i wykorzystanie aktywoéw firmy. Jezeli poziom aktywdéw przekracza
uzasadnione potrzeby przedsiebiorstwa, taka sytuacja oznacza niepotrzebne zamro-
zenie kapitatu i ewentualne zmniejszenie zyskow z dziatalno$ci. Natomiast, jezeli po-
ziom aktywow jest zbyt niski w stosunku do potrzeb, wowczas sytuacja taka nie po-
zwala na osiggniecie odpowiedniego poziomu sprzedazy, a tym samym pogorszenie
wynikéw firmy. Podstawowymi wskaznikami umozliwiajacymi badanie kondyc;ji eko-
nomicznej firmy sa wskazniki okre§lane mianem sprawno$ci funkcjonowania przed-
siebiorstwa.

W ujeciu klasycznym sprawnos$¢ funkcjonowania przedsiebiorstwa to sposéb
wykorzystania jej zasobéw majatkowych (sprawnos¢ ekonomiczna). Takie podejscie
preferuje wielu teoretykéw dziedziny finanséw i rachunkowosci. Pozwala to na wyko-
rzystanie czystej rachunkowosci do ustalenia poziomu sprawnosci funkcjonowania
przedsiebiorstwa i klarownie ukazuje zarzadowi, ktére pozycje rachunkowe odpo-
wiadaja za dana sytuacje [5, s. 173]. Takie ujecie ma jednak wade. Nie bierze pod uwa-
ge czynnika ludzkiego i jego decyzyjnosci, a takze otoczenia przedsiebiorstwa, posu-
nie¢ konkurencji, trendéw rynkowych. Klasycznie wiec mozna stwierdzi¢, ktére z ele-
mentéw bilansu wymagaja poprawienia, ale nie mozna bezposrednio wskaza¢ jaka
jest tego przyczyna i jak rozwigzaé sytuacje, co powinno by¢ efektem praktycznym
analizy.

Aby uzyska¢ pelny obraz kondycji przedsiebiorstwa, pojecie sprawnosci ekono-
micznej nalezy wzbogaci¢ o tak zwang sprawno$¢ handlowa (rynkowa). Sprawnos¢
rynkowa moéwi o tym, jak przedsiebiorstwo funkcjonuje w swoim otoczeniu. Na uwage
zastuguje tu analiza konkurencji, klientéw, sprzedazy, cele handlowe, wykorzystanie
zrdodet informacji, absorpcja nowych rozwigzan [6, s. 160]. Sprawno$¢ rynkowa nie
obejmuje formalnie czynnika ludzkiego organizacji, ale dwie ostatnie pozycje analizy
dos¢ konkretnie wskazujg na wykorzystanie tego czynnika. Od zatrudnionych w firmie
pracownikéw w duzej mierze zalezy stopien i spos6b wykorzystania zrédet informa-
cji, wdrazanie nowych rozwigzan w miejscu pracy. W praktycznym ujeciu zaleca sie
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przeanalizowa¢ podstawowe wskazniki sprawnosci ekonomicznej oraz okresli¢
sprawno$¢ handlowa. Systemy zarzadzania przedsiebiorstwem obecnie przyjmuja
funkcje analityczne i prognostyczne, natomiast w kontekscie sprawnosci funkcjono-
wania przedsiebiorstwa, sa w stanie okresla¢ stopien realizacji celéw postawionych
przez zarzad. Jest to niezwykle wazna funkcja, ktéra przeniesiono na systemy infor-
matyczne, oddzielajgc w ten sposéb narzedzia od procesu decyzyjnego [2, s. 205].

Celem publikacji jest pokazanie mozliwos$ci wykorzystania wskaznikéw spraw-
nosci funkcjonowania przedsiebiorstwa w aspekcie analizy fundamentalnej.

2. Analiza fundamentalna, ujecie metodologiczne

Rozwdj rynku kapitatowego na $wiecie doprowadzit do powstania dwdéch szkot
prognozowania rynku akcji. Podstawa jednej jest analiza techniczna, drugiej za$ anali-
za fundamentalna. Obie szkoty znajdujg zastosowanie przy ocenie optacalnosci inwe-
stycji w akcje spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
[12,s.169].

Wedtug ].C. Ritchiego ,analiza fundamentalna zajmuje sie badaniem danych hi-
storycznych dotyczacych stanu gospodarki, branz i podmiotéw gospodarczych oraz
wykorzystaniem ich w celu okre$lenia przysztego funkcjonowania przedsiebiorstwa
[7, s. 18].” Analityk wykorzystuje oczekiwania dotyczace zaré6wno makro jak i mikro-
ekonomii. W odniesieniu do oczekiwan makroekonomii uwzglednia sie tu przyszty
stan catej gospodarki oraz branzy, do ktdrej nalezy dana firma. Natomiast oczekiwania
mikroekonomiczne to przede wszystkim prognozowanie dotyczace zyskéw, dywidend
oraz warto$ci wewnetrznej spétki. Do okreslenia atrakcyjnosci poszczegélnych akcji
stuzy przede wszystkim poréwnanie oczekiwanej stopy zwroty ze wzglednym pozio-
mem ryzyka inwestycyjnego. Aby wyznaczy¢ powyzsze wielko$ci nalezy przeprowa-
dzi¢ analize finansowg konkretnej spétki. Analiza finansowa wykorzystuje nie tylko
zaleznosSci okreslajace sytuacje finansowg firmy w danym momencie, ale réwniez
trendy rzadzace tymi zaleznos$ciami na przestrzeni czasu. ,Sktad i ptynnos¢ srodkéw
przedsiebiorstwa, jego struktura kapitalowa oraz sposéb wykorzystania dzwigni fi-
nansowej, pozycja pod wzgledem konkurencji, zyski przedsiebiorstwa, wszystkie te
czynniki s3 badane w celu okreslenia wplywu na funkcjonowanie spétki w przysztosci
[7,s.19].”

Inwestorzy wykorzystujacy analize fundamentalng opieraja sie na tak zwanej
udokumentowanej przesztosci. Na podstawie opublikowanych sprawozdan finanso-
wych firm, raportéw itp. mozliwe jest przewidzenie przysztosci. Dgzeniem fundamen-
talisty jest inwestycja w takie akcje, ktére majg nizszy kurs niz wynikatoby to z kondy-
cji finansowej przedsiebiorstw, a wiec ktérych cena prawdopodobnie wzrosnie.
W praktyce konieczne jest pewne ograniczenie do statej liczby kryteriéw, takich
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samych w przypadku wszystkich firm, bez wzgledu na ich profil czy wielko$¢. Nie ma
reguty na liczbe takich kryteriéw oceny firmy. Z jednej strony zbyt mata ich liczba mo-
ze spowodowa¢, ze w analizie zabraknie istotnego szczegétu. Z kolei przekroczenie
krytycznej liczby kryteriéw prowadzi do utraty czytelnos$ci. Na GPW w Warszawie
inwestorzy szczegdlng uwage przywiazuja do zysku netto spotki. Jak wynika z obser-
wacji rynku, w przypadku, gdy firma osiagneta w danym okresie (roku, kwartale, mie-
sigcu) zysk netto znacznie wyzszy niz w takim samym okresie w przesztosci, to bez
wzgledu na przyczyne tego wzrostu, prawie zawsze nastepowat wzrost cen jej akcji.
Inne wyniki nie miaty tak wielkiego znaczenia. Zaden jednak z czynnikéw oceny spotki
nie moze by¢ analizowany bez uwzglednienia innych elementéw, gdyz mimo swej wa-
gi, rozpatrywane w oderwaniu nie dadzg peinej informacji. Nalezatoby dane te po-
réwna¢ z analogicznymi danymi innych spoétek, a takze powigza¢ z innymi danymi,
takimi jak, na przyktad kapitat wiasny spétki, przychody ze sprzedazy netto, zysk
brutto, oraz np. z wysokoscia inflacji [1].

Reasumujac mozna stwierdzié, iz analiza fundamentalna stanowi jedna z pod-
stawowych metod oceny optacalnosci inwestycji w papiery warto$ciowe dla inwesto-
réw, ktoérzy lokuja pienigdze w akcje na dtuzszy okres czasu. Taki rodzaj analizy
sprowadza sie do okreslenia rzeczywistej (wewnetrznej) wartos$ci akcji. Warto$¢ taka
stanowi podstawe do poréwnania z kursem gietdowym, ktéry z kolei wynika z relacji
podazy i popytu na akcje w danym momencie. Podstawowe zatozenia analizy funda-
mentalnej, to przyjecie, ze gtéwnym celem postepowania inwestoréw jest maksymali-
zacja dochodéw oraz, ze odchylenia miedzy wewnetrzng warto$cig akcji i kursem
gietldowym sa podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych [12, s 169-170].

Inwestor przy podejmowaniu decyzji dotyczacych zakupu lub sprzedazy akcji
poréownuje biezaca cene akcji na gietdzie z jej wewnetrzng wartoscia. W przypadku,
gdy warto$¢ wewnetrzna akcji osiaga wyzszy poziom niz jej cena rynkowa, nalezy
podjac¢ decyzje dotyczaca zakupu danego waloru (mamy sytuacje niedowarto$ciowa-
nia akcji). W odwrotnym przypadku, czyli jezeli warto$é rynkowa jest wyzsza niz we-
wnetrzna warto$¢ akcji, nalezy podjaé decyzje dotyczaca sprzedazy danego waloru
(mamy sytuacje przewartos$ciowania akcji). Jak podaje J. Socha, ,Zrédtami informacyj-
nymi uzywanymi w analizie fundamentalnej s3: prospekt emisyjny, roczny raport,
analizy rynkowe, przygotowane przez analitykdw wskazniki. W analizie nalezy wiel-
kosci absolutne zamienié na procentowe, udziatowe, a nastepnie sprawdzi¢ odchyle-
niaitrend [10, s. 268].”

Wykorzystujac analize fundamentalng, nalezy mie¢ na uwadze, ze opierajac sie
na wielkosciach z przesztosci, prognozujemy zmiany w przysztosci. Podstawowa cha-
rakterystyka firmy zmienia sie w czasie. Zmiany te dotycza wytwarzanego zestawu
produktéw, uksztattowanej struktury kapitatowej oraz taczenie sie spétek. Waznym
problemem jest oszacowanie wptywu tych zmian na przeptywy gotéwkowe spétki
oraz wartosci jej akcji. Jest to mozliwe dzieki instrumentom analizy fundamentalne;j.
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Reasumujac powyzsze rozwazania mozna powiedzie¢, Ze celem analizy papieréow
jest selekcja i sklasyfikowanie aktywow finansowych pod wzgledem jako$ci inwesty-
cyjnej i oczekiwanej stopy zwrotu. Analityk papieréw warto$ciowych analizuje stan
gospodarki oraz poszczegdlnych branz do prognozowania zyskéw, dywidend i warto-
$ci wewnetrznej konkretnych spoétek. Szacunki oczekiwanej stopy zwrotu oraz
wzglednego poziomu ryzyka stuzg jemu jako punkty odniesienia dla okreslenia atrak-
cyjnosci konkretnego papieru wartosciowego. Taki spos6b analizy inwestycji nazywa-
ny jest analizg fundamentalng [7, s. 19].

Kolejny rodzaj analizy fundamentalnej to analiza wskaznikowa, ktéra odgrywa
istotne znaczenie w analizie fundamentalnej. W praktyce jest ona traktowana jako
dziat analizy ekonomicznej, zwany analiza finansowg. Analiza finansowa zajmuje sie
metodami, procedurami i technikami postepowania badawczego oraz tworzeniem
zasad postugiwania sie nimi w badaniach zjawisk nalezacych do gospodarki finanso-
wej w przedsiebiorstwie. Rezultaty takiej analizy majg duzg warto$¢ poznawcza
i uzytkowa, zaréwno dla kierownictwa firmy, jak i inwestoréw gietdowych. Kierow-
nictwo firmy wykorzystuje wyniki analizy do zarzadzania gospodarka finansowa, wy-
boru strategii dziatania (analiza wskaznikowa pomaga okresli¢ mozliwosci firmy),
prowadzenia biezgcej dziatalnosci. Z kolei inwestorzy mogg pozna¢ kondycje finan-
sowq firmy i oceni¢ jej wiarygodno$¢, co pozwali im trafnie podja¢ decyzje inwesty-
cyjne [12, s. 205]. Gléwnymi Zrédtami danych s3: bilans, rachunek zyskéw i strat,
rachunki przeptywoéw pienieznych. Za§ aktem prawnym, ktéry reguluje zasady spo-
rzadzania powyzszych sprawozdan jest Ustawa o rachunkowo$ci. Obliczone na pod-
stawie danych wskazniki poréwnuje sie z takimi samymi wskaznikami dla innych
firm, branz, rynku i sprawdza jak ksztattowaty sie one w czasie dla tej jednej firmy.

Z punktu widzenia W. Tarczynskiego, ,poréwnania w czasie polegaja na odnie-
sieniu wartos$ci wskaznika do takiego samego wskaznika wyznaczonego dla tej samej
firmy we wcze$niejszym lub pézniejszym okresie (w przypadku prognozy) [12, s. 206].”
Poréwnania czasowe trudno jest zobiektywizowa¢ w polskiej rzeczywistosci, gdyz
Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie dziata od 1991 r. i jest mtoda gietda
Jednak obserwacja tendencji warto$ci wskaznika w kolejnych okresach dostarcza in-
formacji o kierunkach zachodzacych zmian.

W warunkach gietdy polskiej tatwiejszy jest sposéb poréwnania w przestrzeni,
ktdre polegajg na poréwnywaniu wskaznikéw jednej spétki z takimi samymi wskazni-
kami innej spotki z tej samej branzy lub z warto$ciami tych wskaznikéw wyznaczo-
nymi dla catej branzy [12, s. 205-206]. Zbyt wysoki lub niski poziom wskaznika zwra-
ca uwage na mozliwosci wystgpienia potencjalnych zagrozen dla dalszego funkcjono-
wania firmy.

Jak juz wczeé$niej wspomniano, do podstawowych wskaznikéw wykorzystywa-
nych w analizie fundamentalnej zliczy¢ mozna: grupe wskaznikéw rentownosci, ptyn-
nosci, aktywnos$ci, wskazniki okres$lajace sytuacje spétki na rynku. O finansowym
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powodzeniu firmy decyduje rozmiar, struktura i wykorzystanie aktywéw firmy. Jezeli
poziom aktywow przekracza uzasadnione potrzeby przedsiebiorstwa, taka sytuacja
oznacza niepotrzebne zamrozenie kapitalu i ewentualne zmniejszenie zyskéw z dzia-
falnosci. Natomiast, jezeli poziom aktywow jest zbyt niski w stosunku do potrzeb,
wowczas sytuacja taka nie pozwala na osiagniecie odpowiedniego poziomu sprzedazy,
a tym samym pogorszenie wynikéw firmy. Wskaznikami umozliwiajacymi badanie
kondycji ekonomicznej firmy sg wskazniki okreslane mianem sprawnosci funkcjono-
wania przedsiebiorstwa, ktére zostang omoéwione w kolejnej czesci publikacji.

3. Wskazniki sprawnosci ekonomicznej przedsiebiorstwa

Wskazniki sprawno$ci ekonomicznej przedsiebiorstwa to szczegélna grupa
wskaznikow efektywnosci przedsiebiorstwa. Wskazniki efektywnos$ci przedsiebior-
stwa to dziedzina finanséw i rachunkowosci, natomiast pojecie sprawnosci funkcjo-
nowania przedsiebiorstwa uzywane jest przy szerszej analizie firmy, w kontekscie
planowania, ustalania celéw, podejmowania dziatan na rynku. W tej sytuacji przed-
miotem badan jest szczegélnie stopien osiagniecia zadeklarowanych celéw [13].

Podstawowe wskazniki sprawno$ci przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ na naste-
pujace grupy [13, s. 235-353]:

o wskazniki rotacji,

o wskazniki oparte na kosztach wytwarzania w przedsiebiorstwie,
o wskazniki gospodarowania zasobami.

o wskazniki aktywno$ci gospodarczej oparte na kosztach [9 s. 81].

W kazdej z powyzszych grup mozna wyréznic kilka istotnych wskaznikéw, ktére
$wiadczg o poziomie sprawnosci przedsiebiorstwa. R6zni autorzy wyroézniaja rézne
wskazniki, zaré6wno pod wzgledem ich sktadowych, jak tez pod wzgledem ich inter-
pretacji. Do najczesciej stosowanych w praktyce mozna zaliczy¢ nastepujace wskazni-
ki [13,s.235-353], [15]:

¢ wskaznik obrotu zapasami,

¢ wskaznik obrotu nalezno$ciami w dniach,

o wskaznik rotacji srodkéw trwatych,

o wskaznik rotacji majgtku,

» wskaznik operacyjnosci,

o wskaznik kontroli kosztéw administracyjnych,

¢ poziom zobowigzan w Koszcie wtasnym sprzedazy,
o wskaznik pokrycia kosztéw kapitatem obrotowym,
¢ wskaznik poziomu kosztéw finansowych,

¢ wydajno$¢ pracy na 1 zatrudnionego,
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produktywno$¢ srodkéw trwatych,

stopien sfinansowania przyrostu srodkéw trwatych z amortyzacji,
stopien sfinansowania przyrostu srodkéw trwatych z cash flow,
stopien sfinansowania przyrostu aktywéw z cash flow.

Kazdy z powyzszych wskaznikdéw posiada pewien optymalny poziom, do ktérego

dane przedsiebiorstwo powinno dazy¢. Nie oznacza to jednak ustalenia jednego po-
ziomu docelowego dla kazdego przedsiebiorstwa. Istnieja sytuacje, w ktérych firma
powinna odstapi¢ od ustalen ogdlnych. Szersze ujecie powyzszego zagadnienia omo-
wiono w publikacji Wedzkiego [13]. Wéréd wymienionych wyzej wskaznikéw mozna
wskaza¢ najwazniejsze, ktére niemal kazda firma jest w stanie okresli¢ na podstawie
bilansu. Sg to wskazniki rotacji, ktére w najwiekszym stopniu spos$réd wszystkich
wskaznikow odnosza sie do dziatania firmy w warunkach konkurencji rynkowe;j.
Wsréd wskaznikéw rotacji najczesciej wymienia sie nastepujace wskazniki:

o Wskaznik obrotu naleznosciami w dniach, inaczej wskaznik rotacji naleznosci
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krétkoterminowych jest to przecietny stan naleznos$ci krétkoterminowych x360
w stosunku do przychodéw ze sprzedazy. ,Wyrazony w dniach informuje o $red-
nim czasie zamrozenia w danym okresie gotowki w naleznosciach, czyli o liczbie
dni, w ktorych zafakturowana sprzedaz nie znajdowata pokrycia w gotéwece [11,
s. 229].” Ten sam wskaznik wyrazony w razach wskazuje ile razy w ciggu roku
odnawiane s3 naleznosci firmy. Docelowy poziom tego wskaznika to 7-12 razy,
a wiec przecietnie naleznosci powinny by¢ odnawiane maksymalnie co 52 dni.

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach jest to przecietny stan zapaséw x360 w sto-
sunku do przychodéw ze sprzedazy. Informuje on ,,przez ile dni w danym okresie
gotéwka byta uwieziona w zapasach, a wskaznik w razach - ile razy zostala
z nich uwolniona w tym czasie, czyli ile razy zapasy sie odnowity [11, s. 229].”
W praktyce firmy handlowe i produkcyjne uzywaja kilku wskaznikéw rotacji za-
pasow. Jest to podyktowane tym, ze istniejg rézne grupy zapaséw, z ktérych kaz-
da zuzywa sie w innym tempie. Sg to wskazniki czastkowe, ktére dotycza mate-
riatéw, produkcji w toku, produktéw i towaréw. Niski wskaznik wyrazony
w dniach, szczegoélnie dotyczacy towardw, oznacza wysoki popyt na nie. W prak-
tyce firmy daza do jak najnizszego wskaZnika, jednak zbyt niski moze oznacza¢
problemy firmy z zaspokojeniem popytu i nieprzygotowanie logistyczne firmy na
sezonowe zmiany w jego poziomie.

Wskaznik rotacji zobowiqzan krotkoterminowych w dniach jest to przecietny stan
zobowigzan krétkoterminowych x360 w stosunku do przychoddw ze sprzedazy.
Informuje on ,,0 $rednim okresie regulowania zobowigzan krétkoterminowych
wobec wierzycieli, w razach za$ o tym, ile razy byly one sptacane [11, s. 229].”
W przypadku tego wskaznika wskazane jest, w przeciwienistwie do poprzednich,
aby byt on jak najwyzszy. Wydtuzanie okreséw regulowania zobowigzan
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(pod warunkiem, Ze nie wigze sie to z karami) to dodatkowe Zrédto finansowa-

nia dla przedsiebiorstwa.

Wsrdéd pozostatych dwéch grup wskaznikéw (opartych na kosztach wytwarzania
w przedsiebiorstwie oraz gospodarowania zasobami) nalezy wyrdznic:

e Wskaznik operacyjnosci, wyrazajacy sie stosunkiem kosztéw wilasnych sprzedazy
i sprzedazy netto. Wartos¢ tego wskaznika powinna zawierac sie pomiedzy 50%
a 90%. Wyzszy wskaznik oznacza problemy z finansowaniem naktadéw ponie-
sionych na sprzedaz, co zagraza optacalnosci prowadzenia dziatalno$ci gospo-
darczej 14].

o Wskaznik kontroli kosztéw administracyjnych, czyli koszty administracyjne w sto-
sunku do sprzedazy netto. Jest to wyjatkowy wskaznik ze wzgledu na staty cha-
rakter kosztow administracyjnych. Szacuje sie, ze 10 procentowy wzrost warto-
$ci sprzedazy powinien pocigga¢ za sobg 1-4 procentowy wzrost kosztow admi-
nistracyjnych [14].

o Wydajnos¢ pracy na 1 zatrudnionego to sprzedaz netto w stosunku do przecietnej
liczby zatrudnionych os6b. Im wyzsza sprzedaz, tym jest Korzystniejsza dla
przedsiebiorstwa. Oznacza w praktyce jaka warto$¢ sprzedazy generuje jeden
pracownik [16].

4. Sprawnos¢ handlowa firmy

Wskazniki sprawnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa to analiza wewnetrzna
firmy, ktéra moze prowadzi¢ do wnioskéw o jej kondycji. Jednak w praktyce na te
kondycje wptywaja takze czynniki zewnetrzne, rynkowe, ktére mogg zatrzeé rzeczy-
wisty obraz sprawno$ci, a tym samym, bez znajomo$ci otoczenia, doprowadzi¢ do
btednych decyzji.

Klasycznym przyktadem takiej sytuacji jest kryzys gospodarczy, ktorego skutki
odczuwamy obecnie. Szczegdlnie wskazniki rotacji silnie reaguja na tego typu zmiany
w otoczeniu. Kryzys gospodarczy wywotat zaostrzenie polityki finansowania kredytu
kupieckiego przez firmy ubezpieczeniowe. Spowodowato to naglg utrate ptynnosci
finansowej wielu firm, co wptywa bezposrednio na ich wskazniki sprawnosci. Ale idac
dalej, posrednie dziatanie zjawiska wycofywania kredytowania moze niebezpiecznie
zmieni¢ obraz firm handlujacych z tymi, ktérym odmoéwiono kredytu. Dzieje sie tak,
poniewaz wiele firm zostata zmuszona do ptacenia gotéwka, przez co skraca sie czas
uzyskania nalezno$ci za sprzedany towar. Wskaznik rotacji naleznosci dla takiego
przedsiebiorstwa wyrazony w dniach rosnie, co jest sytuacjg korzystng. Nieznajomo$¢
rzeczywistej przyczyny tego zjawiska moze doprowadzi¢ do upadku, kiedy po krétkim
czasie zaczyna spada¢ sprzedaz, w wyniku wyczerpania zasobéw gotéwkowych firm,
ktérym odméwiono kredytu.
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Innym przyktadem wptywu kryzysu gospodarczego na wskazniki finansowe jest
spadek zatrudnienia, ktéry wptywa krétkoterminowo pozytywnie na wydajnos¢ pra-
cy. Zwolnienie pracownika powoduje zmniejszenie licznika tego wskaznika. Z powodu
istnienia zapaséw w wiekszosci przedsiebiorstw, sprzedaz nie spada natychmiast po
zwolnieniu danej ilo$ci oséb. A wiec mianownik pozostaje taki sam lub spada wolniej,
a to moze doprowadzi¢ do btednych decyzji dotyczacych ponoszonych kosztéw sprze-
dazy. Przyktadowo moze to spowodowac, ze przedsiebiorstwo zdecyduje podpisaé
mniej korzystng umowe na dostawy materiatéw, niz wynikatoby to ze znajomosci
sytuacji finansowej firmy.

Kolejnym zagrozeniem dla sprawno$ci funkcjonowania firmy jest wspomniana
wcze$niej zmniejszajaca sie ilo§¢ zapaséw. Dla osoby analizujgcej bilans oznacza to
wzrost popytu i zmniejszenie kosztdw magazynowania. Jednak przygladajac sie
warunkom rynkowym mozna wskaza¢ wiele innych mozliwosci, jak niewydolnosé
dostawcow, op6znienia w dostawach, zte gospodarowanie zapasami przez pracowni-
kéw magazynowych.

Korekta analizy finansowej o zjawiska rynkowe zajmuje sie analiza marketingo-
wa, ktéra wyznacza pojecie sprawnosci handlowej firmy. Dopiero petny obraz sytuacji
przedsiebiorstwa jest podstawa do tworzenia planéw, wyznaczania celéw finanso-
wych i handlowych oraz do podejmowania decyzji odno$nie dziatan na rynku.

Niezwykle wazna jest znajomo$¢ warunkéw rynkowych dla prawidtowej inter-
pretacji wskaznikéw sprawnosci przedsiebiorstwa. Wéréd najwazniejszych czynni-
kéw wptywajacych na te wskazniki mozna wyrdéznié [6, s. 26-40]:

¢ poziom wynagrodzenia wsrdd klientéw,

 trendy na rynku pracy,

¢ dziatania krétkoterminowe bezposredniej konkurencji,
¢ kondycja finansowa dostawcow i kontrahentéw,

e sezon,

¢ kondycja gospodarki, szczegélnie cykl gospodarczy.

Prawidlowa ocena otoczenia przy pomocy narzedzi marketingowych jest pod-
stawa do wyznaczania celéw rozwojowych i handlowych przedsiebiorstwa przy za-
chowaniu lub poprawie odpowiednich wskaznikéw sprawnosci funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Krétko méwiac, jak handlowaé, zeby poprawic¢ sprawnos¢, jedno-
cze$nie poszerzajac zasieg finansowy i handlowy firmy. Wbrew pozorom te dwie rze-
czy nie sa réwnoznaczne. Sprawno$¢ finansowa mozna osiggnaé poprzez ograniczenie
niektdérych wielko$ci bilansowych, jednak aby firma sie rozwijata, nalezy raczej inwe-
stowa¢ w nig. W praktyce oznacza to, Ze zamiast ograniczac ilos¢ pracownikéw dla
osiggniecia wiekszej wydajnos$ci pracy, nalezy inwestowa¢ w zwiekszenie sprzedazy.
Zamiast zmniejsza¢ poziom zapaséw, nalezy zmieni¢ ich strukture i zwréci¢ uwage na
te, ktére w wiekszym stopniu wptywaja na wielko$¢ przychodu, kosztem tych, ktére
generuja niewielki przychdéd.
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Efektem analizy sprawnos$ci handlowej przedsiebiorstwa powinny by¢ $wiado-
me decyzje rynkowe, ktére prowadza do rozwoju firmy. Oparcie sie na wskaznikach
sprawnosci oraz na innych wskaznikach méwiacych o ogdélnej kondycji finansowej
przedsiebiorstwa, a takze okre$lenie zaleznosci w otoczeniu pozwalajg na tworzenie
pelnych strategii rozwojowych. W oparciu o nie przedsiebiorstwo tworzy plany finan-
sowe Scisle potgczone z planami handlowymi. Wazne jest tu miejsce zajmowane przez
cele finansowe przedsiebiorstwa. Stanowig one ,forme finansowego ujecia celow
og6lnych wyrazonych w postaci réznych zadan adresowanych do stuzb finansowych
[5,s. 141].” Oznacza to, ze sprawno$¢ finansowa przedsiebiorstwa wynika z jej spraw-
nosci handlowej, jest finansowg formg wyrazenia tej sprawnosci. Jednak jedynie
w potaczeniu z narzedziami niefinansowymi mozna dokona¢ prawidtowe;j interpreta-
cji jej wskaznikéw.

Zakonczenie

Prawidlowa ocena dziatalnosci finansowej przedsiebiorstwa jest mozliwa po-
przez analize sprawnosci jego dzialania. Potrzeba powyzsza podyktowana jest faktem,
iz zamrazanie zbyt duzej ilosci sSrodkéw pienieznych w pewnych sktadnikach majatku
obrotowego moze doprowadzi¢ do utraty ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, iz wskazniki sprawnosci dziatania pokazuja, na
ile efektywnie przedsiebiorstwo zarzadza posiadanymi zasobami. W ich konstrukgji
poréwnuje sie najczesciej warto$¢ sprzedazy lub kosztu produkcji sprzedanej, z war-
to$ciami poszczegdlnych rodzajow aktywdw zaangazowanych do jej zrealizowania.
Pozwala to na kontrole, czy przedsiebiorstwo zgromadzito wymagang dla danej skali
dziatalnosci ilo$¢ aktywow, jak réwniez sprawdzenie, jak zarzad radzi z kontrolg i ob-
nizaniem kosztéw funkcjonowania przedsiebiorstwa. Wskazniki sprawnosci dziatania
jednoczesnie pokazujg stopien wykorzystania majgtku firmy, jego produktywnos¢
oraz sprawno$¢ gospodarowania sktadnikami majatku obrotowego. Ich analiza moze
pokazac pewne problemy przedsiebiorstwa, tj. niewystarczajace wykorzystanie ma-
jatku trwatego czy zbyt duze koszty w stosunku do osigganych przychodéw. To umoz-
liwia rozpoczecie dziatan naprawczych dazacych do likwidacji powstatych w firmie
probleméw.

Nalezy stwierdzi¢ réwniez, iz przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych wybie-
ra¢ nalezy takie spotki, ktore finansujg swoj rozwoj ze zrodet wewnetrznych, maja
ustabilizowane zyski i odpowiednia kadre zarzadzajaca. Powinny tez charakteryzowa¢
sie takim bilansem, z ktérego wynika, ze spotka jest w niewielkim stopniu zadtuzona,
a takze posiada mozliwosci prowadzenia elastycznej polityki cenowej i dysponuje
mozliwo$ciami wdrazania nowych produktéw. W celu zmniejszenia ryzyka nalezy tez
wybierac spétki, ktére wykazywaty wzrost w ostatnich latach. Wiekszo$¢ wskaznikow
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nie ma optymalnej wartosci. Dopiero odniesienie ich do wskaznikéw z poprzedniego
okresu lub tez do wskaznikéw obliczonych dla innych firm z tej samej branzy pozwala
na obiektywng ocene sytuacji ekonomiczno-finansowej danego przedsiebiorstwa.
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