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Ocena dzialalnosci przedsiebiorstwa
z zastosowaniem wybranych metod ilosciowych

Wstep

Jednym z podstawowych sposobow oceny podejmowanych dziatan przed-
sigbiorstwa jest efektywno$¢ ekonomiczna. Skutecznos¢ i celowosc¢ tych dziatan
moze by¢ mierzona przez poroOwnanie wartosci uzyskanych efektow do naktadu
czynnikow uzytych do ich uzyskania. Efektywnos$¢ moze by¢ szacowana ex ante
1 ex post. Efektywnos¢ ex ante polega na identyfikowaniu i szacowaniu przewi-
dywanych efektow, naktadow oraz czasu i zawiera znaczny stopien niedoktadno-
$ci. Efektywnos¢ ex post dotyczy rozpatrywania rezultatow okreslonych dziatan,
a wigc rzeczywistych efektow i naktadow. Stad tez stopien jej doktadnosci jest
o wiele wyzszy.

Celem niniejszego opracowania jest proba oceny dziatalnosci przedsigbior-
stwa z wykorzystaniem analizy wskaznikowej oraz funkcji tendencji rozwojowej
dla oszacowania prognoz krotkoterminowych.

Obiekt badan

Obiektem badan jest spotka akcyjna, dziatajaca od 1995 r. w branzy prze-
tworstwa spozywczego. Jej podstawowa dziatalno$¢ to skup i1 przetworstwo na-
sion roslin oleistych, a takze produkcja rafinowanych olejow i thuszczé6w, marga-
ryn i podobnych tluszczéw jadalnych oraz dziatalnos¢ handlowa. Badania obej-
muja okres 1998-2006.

W badanym okresie spotka systematycznie zmniejszata zatrudnienie — z 877
0sob w 1998 1. do 520 w 2005 r. Jednocze$nie w tym samym okresie nastapit
wzrost kapitatu wlasnego spotki ze 125,5 do 192,9 min PLN, a takze aktywow
z 501,4 mln PLN do 547,6 min PLN.

W 2006 r., w wyniku potaczenia spotki z trzema innymi spotkami z tej samej
branzy, nastapil dwukrotny wzrost zatrudnienia, kapital wtasny wzrost do 485,3
mlin PLN, a aktywa osiagnety 1335,4 min PLN.
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Metody badan

Do zbadania przebiegu dziatalnosci spotki wykorzystano metody analizy
ekonomicznej — wskazniki ekonomiczne!:
¢ PlynnoSci
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (WPB):

WPB = aktywa obrotowe

zobowigzania biezace
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowej (WPP):

WPP — aktywa obrotowe — zapasy

zobowiazania krotkoterminowe
Wskaznik ptynnosci gotowkowej (WPQG):

srodki pienigzne i inne aktywa

WPG = - - - -
zobowiazania krotkoterminowe

® RentownoSci
Wskaznik rentownosci sprzedazy (WRS):

WRS — zysk netto
przychody ze sprzedazy
Wskaznik rentownosci majatku (ROA):
ROA = Zysknetto o,
aktywa

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE):

zysk netto
ROE=

kapitat wlasny ogdtem

® Polozenia finansowego
Wskaznik sity zarobkowej aktywow (ROI):
zysk operacyjny

ROI = - - 100%
aktywa ogolem

Do oszacowania tendencji rozwojowej wykorzystano funkcje trendu linio-
2.
wego~:

! Analiza ekonomiczna... wyd. AE Wroclaw 2003.
“Metody statystyczne..., s. 239. PWE 2001.
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)’}t =4qy + alt
gdzie ag 1 a; zostaly oszacowane metoda najmniejszych kwadratow.

Nastgpnie, na podstawie trendu, wyznaczono prognoz¢ punktowa wyniku
finansowego yr =a, + T 1jej blad:

e
L n

> (t-7)

t=1

gdzie: S, jest standardowym bledem losowym, 7 — okresem, na ktory wyznacza-
my prognoze.
Kolejno wyznaczono wzgledny btad prognozy:
SP
n=-L-100%
yr

oraz przedzialy ufnosci dla oszacowanych prognoz punktowych, z zalozonym
prawdopodobienstwem 1 — o

P{yz’?—uan <Jr <yz’3+uaS7’3} =l-a

Analiza wybranych wartosci finansowych

Dla oceny dziatalnosci spotki przyjeto siedem wskaznikow finansowych do-
tyczacych ptynnosci finansowej, rentownosci i sily zarobkowej aktywow. Dla
kazdego ze wskaznikow podjgto probe wyznaczenia prognoz z wykorzystaniem
funkcji tendencji rozwojowej. Warunkiem zastosowania tej metody byl niski
wzgledny btad prognozy. Niestety, nie dla wszystkich wskaznikow warunek ten
zostal spetniony.

Wskazniki (wykres 1) podwyzszonej i biezacej ptynnosci wykazuja
w okresie ostatnich trzech lat stabilizacj¢ z lekka tendencja spadkowa, natomiast
wskaznik ptynnosci gotowkowej przez caty okres badan charakteryzowat si¢
bardzo niskimi stabilnymi warto$ciami rzgdu 0,002—-0,003 (jedynie lata 2004
12006 wykazywaty wartosci rzedu 0,027).
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WSKAZNIKI PLYNNOSCI
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Wykres 1

Wskazniki ptynnosci finansowej

WPG - ptynnosci gotowkowej

WPP — podwyzszonej ptynnosci finansowej

WPB - biezgcej ptynnosci finansowej

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych spétki.

Dla wskaznika podwyzszonej plynnosci finansowej wyznaczono trend:
ywpp =0,273-0,005¢. Wskaznik ten charakteryzuje sie¢ $redniorocz-
nym spadkiem r o6wnym 0,005. Wyznaczona prognoza na rok 2008 wynosi:
yg/ppzoog =0,248 ze wzglednym bigdem prognozy 36,42%. Prognoza z ufno-
scia 95% miesci si¢ w przedziale (0,141 < y7r<0,637).

Dla wskaznika biezacej ptynnos$ci finansowej otrzymano funkcj¢ trendu:
Pwps =1,027-0,030¢ . Wskaznik ten ma tendencje malejaca. Srednioroczny
spadek tego wskaznika wynosi 0,03. Na jej podstawie wyznaczono prognozg na
rok 2008: yVJI:;PBmOS =0,877, ze wzglednym btedem prognozy 32,62%. Prze-
dzial ufnosci dla prognozy ma postac¢: P{-0,364 <yr<2,107} =0,95.

Dla wskaznika ptynnosci gotowkowej, ze wzgledu na niewielka jego zmien-
no$¢, wyznaczenie trendu i prognozy mijato si¢ z celem.

Dla wskaznikoéw rentowno$ci kapitatu wlasnego oraz rentownosci sprzedazy
(wykres 2) nie mozna bylo wyznaczy¢ prognozy z zadowalajaca doktadnoscia.
Wskazniki te wykazywaty tendencje rosnaca, by w 2003 r. osiagna¢ wartosci
maksymalne odpowiednio: ROE = 0,25, WRS = 0,06. W ostatnim roku badan,
warto$ci tych wskaznikow zblizyly sig i1 osiagnely odpowiednio 0,08 i 0,05.

Wskazniki sity zarobkowej aktywow oraz rentownosci majatku (wykres 3)
w badanym okresie charakteryzowaty si¢ duzymi wahaniami. W 2003 r. osiagng-
ty swoje najwyzsze wartosci: ROI = 15,67% 1 ROA = 6,23%. Od tego roku wy-
stepuje tendencja spadkowa i w 2006 r. osiagnely odpowiednio 4,72% 1 2,82%.
Wyznaczenie prognoz z zadowalajaca doktadnoscia dla powyzszych wskazni-
kéw nie powiodlo sig.
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WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
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Wykres 2

Wskazniki rentownosci kapitatu wtasnego i sprzedazy
ROE - rentownosci kapitatu wtasnego

WRS - rentownosci sprzedazy

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych spétki.

WSKAZNIKI ROI | ROA
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Wykres 3

Wskazniki sity zarobkowej i rentownosci majatku

ROI - sity zarobkowej aktywow

ROA — rentownosci majatku

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych spétki.

Poza wskaznikami analizowano przychody netto ze sprzedazy oraz koszty
sprzedanych produktow (wykres 4). Wartosci te w badanym okresie charaktery-
zowaly si¢ powolnym wzrostem z niewielkimi wahaniami.
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PRZYCHODY | KOSZTY
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Wykres 4

Przychody i koszty sprzedazy

PNS — przychody netto ze sprzedazy (w tys. PLN)

KSP — koszty sprzedanych produktéw (w tys. PLN)
zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych spotki.

Na podstawie trendu ypyg = 604 358,7+ 53 584,0¢t wyznaczono prognozg
na rok 2008 dla przychoddw netto ze sprzedazy: yﬁNSZOOS =872 278,7 tys. PLN
ze wzglednym bledem predykceji 0,05%. Przychody netto ze sprzedazy w ciagu
ostatnich trzech lat charakteryzowatly si¢ $redniorocznym wzrostem 53,58 min
PLN. Przedziat ufnos$ci (870 306,9 < ypnsnos < 874 248,4) z prawdopodobien-
stwem 0,95 pokrywa prognozowana warto$¢ przychodow netto ze sprzedazy.

Dla kosztéw sprzedanych produktéw otrzymano trend Jgsp = 478 316,3 +
+ 54 570,5t. Srednioroczny wzrost kosztow za ostatnie trzy lata wynosi 54,7 mln
PLN. Na jego podstawie uzyskano prognozg: y[?Sonos =751168,8 tys. PLN,
ze wzglednym biedem prognozy 0,06%. Przedziat (749 224,6 <yggpagoz <
<753 113,1) z utnoscia 95% zawiera prognozowana wielkos¢ kosztow sprzeda-
nych produktow.

Kolejne analizowane wielkos$ci to zysk netto, zysk z dziatalno$ci operacyjnej
oraz zysk brutto (wykres 5). Wielkosci te w badanym okresie zmieniaty si¢ nieregu-
larnie. W 1999 r. nastapit spadek ponizej zera zyskow netto i z dziatalno$ci operacyj-
nej. W kolejnym roku nastapit wzrost zyskoéw i tendencja rosnaca utrzymywala sig.

Dla powyzszych warto$ci mozna byto zastosowa¢ zaproponowana metodg
szacowania prognoz.

Na podstawie trendu zysku brutto ze sprzedazy Vzs =125 598,7-654,5¢,
otrzymano prognoze: y§szoos =124 289,7 tys. PLN, ze wzglednym bigdem pre-
dykcji 0,06%. W ostatnich trzech latach wystapil §rednioroczny spadek zysku
brutto ze sprzedazy o 654,5 tys. PLN. Przedziat ufnosci dla prognozy zyskow ze
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ZYSKI BRUTTO, NETTO | Z DZIALALNOSCI
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Zysk netto, brutto ze sprzedazy oraz z dziatalnosci operacyjne;j
ZS — zysk brutto ze sprzedazy (w tys. PLN)

ZDO - zysk z dziatalnosci operacyjnej (w tys. PLN)

ZN — zysk netto (w tys. PLN)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych spétki.

sprzedazy ma postac: (123 942,1 <y, 005 < 124 637,2) z prawdopodobienstwem
0,95.

Dla zy§ku z dziafalnosci operacyjnej otrzymano trend: y,,, =51 565,7 +
+ 1921,5t. Srednioroczny wzrost zysku w ostatnich trzech latach wynosit 1,92
mln PLN. Uzyskana na podstawie oszacowanego trendu prognoza przyjmuje
wartos¢: y§D02008 =55 408,7 tys. PLN, ze wzglednym biedem prognozy 0,39%.
Przedziat ufnosci dla prognozy, uzyskany z prawdopodobienstwem 0,95, ma postac:
(54 472,65 < yzpo2oos < 56 344,7).

Dla zysku netto trend postaci Vv =33 624,7 + 44,0t pozwolit na uzyskanie
prognozy y§N2008 =33 712,7 tys. PLN, ze wzglgdnym bigdem prognozy 0,53%.
Srednioroczny wzrost zysku w ostatnich trzech latach wynosit 44 tys. PLN, nato-
miast przedziat ufnosci dla prognozy ma postac¢ P(32 944,18 < yzy00s <34 481,20) =
=0,95.

Podsumowanie

W analizie przedsigbiorstw podstawowa metoda oceny prawidtowosci dzia-
talnosci jest analiza wskaznikowa. Pozwala ona na okreslenie zalezno$ci migdzy
réznymi wielko$ciami oznaczajacymi zaréwno naktady, jak i wyniki. Analizo-
wana spotka wykazata zmienna zdolnos¢ do generowania zyskow.
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Jako wspomaganie analizy moga wystepowac¢ metody statystyczne i eko-
nometryczne. Sa one szczegolnie przydatne do wyznaczania prognoz, poniewaz
poza oszacowaniem prognozy uzyskujemy rowniez oceng ich doktadnosci.

Korzystajac z oszacowanych funkcji trendow wyznaczono prognoz¢ punk-
towa i przedzialowa dla przychodéw netto ze sprzedazy, kosztow sprzedanych
produktow, zysku brutto ze sprzedazy, zysku z dzialalnosci operacyjnej oraz zy-
sku netto.
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EVALUATION OF ECONOMIC EFFECTIVENESS OF AN
ENTERPRISE USING CHOSEN QUANTITATIVE METHODS

Abstract

Intention of the presented study is an attempt to evaluate enterprises effecti-
veness with the use of financial index analysis and progress tendencies function.
There were studied chosen profitability and rentability rations. To forecast the
short-term financial results (income, expenses, profit) punctual and interval pro-
gnosis were estimated.



