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Wstęp

Zmiany zachodzące na rynku, związane z coraz większą konkurencją, powodują, że 
przedsiębiorcy szukają rozwiązań dotyczących nie tylko utrzymania się na nim, lecz 
również rozwoju, co ma służyć poprawie ich pozycji względem innych jednostek 
gospodarczych. Zarządzanie kosztami i pomiar dokonań stanowią istotny element 
systemu podejmowania decyzji w przedsiębiorstwach. Są one stosowane w przed-
siębiorstwach nie tylko dużych, ale również średnich i małych. Każda działalność 
jednostki gospodarczej generuje koszty, które powinny być pod stałą kontrolą zarzą-
dzających. Jest to temat wciąż aktualny w artykułach naukowych publikowanych 
w Polsce i na świecie, poruszany zarówno przez teoretyków, jak i praktyków.

Niniejszy zeszyt Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu 
jest poświęcony zagadnieniom zarządzania kosztami i pomiarowi dokonań. 
W związku z tym zawarte w nim artykuły dotyczą dwóch odrębnych tematycznie 
obszarów:
 • zarządzania kosztami,
 • zarządzania dokonaniami.

W obrębie każdego z nich zaprezentowano problemy zarówno teoretyczne, jak 
i praktyczne dotyczące systemów kosztów w podejmowaniu decyzji, mierników do-
konań, raportowania dokonań.

Artykuły poświęcone zarządzaniu kosztami mają głównie charakter praktyczny. 
Ukazują przypadki jego zastosowania w szpitalu, podmiocie świadczącym usługi 
komunalne, szkole wyższej oraz w organach administracji podatkowej. Skupiają się 
również na rozważaniach poświęconych kontroli kosztów w jednostkach mikro, 
wprowadzonych do ustawy o rachunkowości w 2014 roku.

Teksty związane z tematyką zarządzania dokonaniami są połączeniem rozważań 
teoretycznych z empirycznymi. Dociekania teoretyczne dotyczą zagadnień pomiaru 
dokonań, raportowania dokonań, zastosowania narzędzi, jakimi są zrównoważona 
karta dokonań, budżetowanie, oraz kreowania wartości przedsiębiorstwa. Artykuły 
związane z wdrożeniem zarządzania dokonaniami w jednostkach gospodarczych do-
tyczą takich podmiotów, jak: zakład gospodarowania odpadami, jednostki samorzą-
du terytorialnego, podmioty lecznicze, banki.

Redaktorzy zeszytu mają nadzieję, że opublikowane w nim artykuły będą inspi-
racją do poszukiwań nowych rozwiązań w obszarze zarządzania kosztami i dokona-
niami, a jednocześnie pomogą rozwiązać problemy związane z ich wykorzystaniem 
w wybranych organizacjach.

Robert Kowalak, Marcin Kowalewski, Piotr Bednarek
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Streszczenie: Pomiar wyników jest istotnym elementem funkcjonowania przedsiębiorstwa, 
gdyż z jednej strony umożliwia ocenę prowadzonej działalności, a z drugiej ułatwia podejmo-
wanie decyzji. Celem pracy było przeprowadzenie oceny działalności przedsiębiorstw z wy-
korzystaniem wskaźników skonstruowanych na wynikach memoriałowych i kasowych. Ba-
dania przeprowadzono na przykładzie wytwórni pasz. Z przeprowadzonych analiz wynika, że 
w badanej populacji przedsiębiorstw więcej jednostek cechowało się wyższą rentownością 
niż średnia w branży. Z kolei w zakresie wydajności gotówki więcej było podmiotów o niż-
szej wydajności. W pracy wykazano, że w przypadku badań pozycyjnych oceniane podmioty 
uzyskiwały również różne noty w zakresie rentowności i wydajności gotówkowej. Badania 
potwierdziły postawioną tezę, że pomiar rezultatów prowadzonej działalności, wykonany z 
zastosowaniem wskaźników rentowności i wydajności gotówkowej, ukazuje przedsiębior-
stwo z różnej perspektywy i dostarcza komplementarnych informacji finansowych.

Słowa kluczowe: operacyjne przepływy pieniężne, zysk, wydajność gotówkowa, rentow-
ność, wytwórnie pasz.

Summary: Performance measurement is an important element of an enterprise. The aim of 
the study was to assess the activity of enterprises using the indicators constructed on the 
results of cash and accrual. The study was conducted on the example of feed production 
enterprises. Analyses show that in the studied population more units were characterized by 
higher profitability than the industry average. In turn, the efficiency of cash was more entities 
with lower efficiency. Conducted research confirmed a thesis that performance measurement 
conducted using measures of profitability and cash performance, allows to evaluate the entity 
with different perspectives and provide other information about the results.

Keywords: operational cash flow, profit, financial liquidity, cash performance, profitability, 
feed producing enterprises. 
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1. Wstęp

Pomiar dokonań przedsiębiorstw stanowi duże wyzwanie dla specjalistów rachun-
kowości i finansów głównie ze względu na coraz bardziej złożone warunki funkcjo-
nowania współczesnych organizacji [Nita 2014]. Aktualnie nie ma wypracowanego 
uniwersalnego podejścia do pomiaru wyników przedsiębiorstwa. Ewaluuje wraz ze 
zmianami rzeczywistości gospodarczej, jednak przede wszystkim determinowany 
jest potrzebami informacyjnymi użytkowników. Przyjmuje zatem formę od rozbu-
dowanych zbilansowanych kart wyników do prostych metod pomiaru, jak np. usta-
lenie wyniku czy analiza wskaźnikowa [Kędzierska 2012]. Pomiar wyników kon-
centruje się zawsze na realizacji celów stawianych w jednostkach gospodarczych. 
Sformułowany cel przedsiębiorstwa jest istotny dla przeprowadzanego pomiaru  
i oceny [Buczkowska 2012].

W teorii neoklasycznej jako główny cel współczesnego przedsiębiorstwa przyj-
muje się wzrost wartości z perspektywy interesów właścicieli [Gruszecki 2002; Stę-
pień 2008]. Oznacza to, że wszystkie decyzje w przedsiębiorstwie skierowane są na 
maksymalizowanie korzyści w postaci bogactwa właścicieli. Zbaraszewska [2009] 
zauważa, że realizując tak sformułowany cel ogólny, jednocześnie przyjmuje się do 
realizacji kolejny cel, jakim jest zdolność przedsiębiorstwa do kontynuacji działania.

Przedstawione cele nie przekreślają istnienia innych celów, cząstkowych, do 
których zalicza się np.: osiąganie zysku i rentowności, zachowanie płynności finan-
sowej czy wzrost kapitału własnego [Gos 2001]. Kiziukiewicz [1995] podkreśla, że 
jednostka gospodarcza, chcąc realizować podstawowe cele, powinna dążyć do: osią-
gania nadwyżki środków pieniężnych, kształtowania wielkości strumieni pienięż-
nych w taki sposób, który będzie gwarantował równowagę finansową.

Tak formułowane cele oznaczają, iż pomiar wyników prowadzony w przedsię-
biorstwie w obszarze finansów, obejmujący swym zakresem monitorowanie i ocenę 
osiągania rentowności i zachowania płynności finansowej [Nita 2014], powinien być 
przeprowadzany nie tylko w ujęciu memoriałowym, lecz także w kontekście kaso-
wym, tj. z uwzględnieniem operacyjnych przepływów pieniężnych. Takie podejście 
umożliwia pomiar transferu zasobów w efekt zarówno od strony rentowności, jak i 
płynności finansowej.

W związku z tym celem niniejszego opracowania było przeprowadzenie oceny 
działalności przedsiębiorstw z wykorzystaniem wskaźników skonstruowanych na 
wynikach memoriałowych i kasowych. Badania przeprowadzono na przykładzie 
wytwórni pasz. Realizując tak sformułowany cel, w pracy dokonano porównania 
wyników osiąganych w branży paszowej, a następnie na ich tle przeprowadzono 
pozycjonowanie dwóch podmiotów o różnej kondycji finansowej.

Mając na uwadze powiązania między badanymi kategoriami wskaźników, teza 
postawiona w artykule zawiera się w stwierdzeniu, że monitorowanie i ocena wyni-
ków prowadzonej działalności wymaga równoległego stosowania mierników kon-
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struowanych na bazie wyniku finansowego i operacyjnych przepływów pieniężnych, 
ponieważ dostarczają one informacji z różnych obszarów. Rentowność pozwala oce-
nić transfer zasobów w zysk – wynik memoriałowy, z kolei wydajność gotówkowa 
umożliwia ukazanie transferu zasobów w gotówkę – wynik kasowy.

2. Materiał i metody badawcze

Realizując postawiony cel, wykorzystano elementy wstępnej analizy finansowej z 
zakresu oceny relacji wyniku finansowego i operacyjnych przepływów pieniężnych 
oraz analizy wskaźnikowej.

W ocenie rezultatów działalności podmiotu gospodarczego ważnym zagadnie-
niem jest zbadanie realności memoriałowych wyników finansowych z przepływami 
środków pieniężnych. W tym celu konstruuje się macierz dokonań finansowych pod-
miotu, która umożliwia zaprezentowanie na jednej tablicy skali zyskowności i gene-
rowania operacyjnych przepływów pieniężnych [Gołębiowski (red.) i in. 2014]. 
Analiza zależności pomiędzy zrealizowanym wynikiem finansowym netto (zyskiem 
lub stratą) a kierunkiem przepływów pieniężnych z działalności operacyjnej (nad-
wyżką pieniężną lub niedoborem środków pieniężnych) prowadzi do wyróżnienia  
4 wariantów relacji [Nowak 2008; Karbowik 2012]. Relacje te zaprezentowano na 
rys. 1.

W
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y II (+,-)

(zysk, 
nadwyżka wydatków)

I (+,+)
(zysk, 

nadwyżka wpływów)
IV (-,-)
(strata, 

nadwyżka wydatków)

III (-,+)
(strata, 

nadwyżka wpływów)
Przepływy pieniężne

Rys. 1. Warianty dokonań finansowych

Źródło: opracowanie na podstawie [Walczak 2001].

Analiza poszczególnych przypadków pozwala w szybki sposób ocenić możli-
wości przedsiębiorstwa w zakresie rentowności i płynności finansowej. Należy jed-
nak podkreślić, iż wstępna analiza relacji pomiędzy wynikiem memoriałowym i 
kasowym dostarcza wyłącznie ogólnego spojrzenia, dlatego powinna być rozsze-
rzona o analizę wskaźnikową. W niniejszej pracy na potrzeby realizacji postawio-
nego celu z szerokiej gamy wskaźników wybrano mierniki dwóch podstawowych 
grup, tj.: rentowności i wydajności gotówkowej. Powyższy wybór pozwolił na oce-
nę zdolności przedsiębiorstwa w generowaniu rentowności i utrzymaniu płynności 
finansowej. 
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W zakresie rentowności wybrano trzy mierniki, tj.: wskaźnik rentowności sprze-
daży (ROS), rentowności aktywów (ROA) i rentowności kapitału własnego (ROE). 
Pierwszy z tych wskaźników informuje, jaka kwota wyniku finansowego netto jest 
zawarta w jednej jednostce przychodów ze sprzedaży. Z kolei drugi wskaźnik uka-
zuje, jaką kwotę wyniku finansowego netto generują zaangażowane aktywa. Nato-
miast rentowność kapitału własnego informuje, jaki zwrot został uzyskany z zaanga-
żowanego kapitału własnego [Czerwińska-Kayzer 2015].

Analogicznie z grupy wskaźników wydajności gotówkowej wykorzystano: wy-
dajność pieniężną sprzedaży (WGS), która pozwala określić, ile gotówki wpływa do 
przedsiębiorstwa w danym okresie ze zrealizowanej sprzedaży, wydajność pieniężną 
aktywów (WGA), która informuje, ile gotówki operacyjnej wypracowano z posiada-
nego majątku, i wydajność kapitału własnego (WGKW), pozwalającą zmierzyć zdol-
ność pieniężną posiadanego kapitału własnego [Preiβler 2008; Kirkham 2012].

W literaturze przyjmuje się, że im większe wielkości wymienionych wskaźni-
ków, tym lepsza zdolność do kontynuacji działania i rozwoju podmiotu.

Celem ułatwienia dalszej oceny oraz porównania otrzymanych wyników meto- 
dy analizy finansowej wsparto miarami położenia, tj. wskaźnikami ćwiartkowymi 
(kwartylami), które pozwoliły podzielić przedsiębiorstwa ujęte w próbie badawczej 
w taki sposób, że [Wędzki 2009]: 
 • kwartyl I określał, iż 25% jednostek tej branży ma dany wskaźnik niższy, niż 

wynosi wartość kwartyla,
 • kwartyl II określał, iż w 50% podmiotów branży wskaźnik jest niższy,
 • kwartyl III określał wartość wskaźnika, dla której 75% firm ma wartość niższą. 

Na podstawie kwartyli uzyskano przedziały, którym następnie przypisano wagi 
zgodnie z założeniem, że pozytywna wielkość wskaźnika to wielkość najwyższa. 
Tym samym stworzono skalę ocen od 1 do 4:
 • ocena 1 – od minimum do kwartyla 1 – wskazuje na bardzo niskie zdolności 

pomnażania majątku i kontynuacji działania,
 • ocena 2 – od kwartyla 1 do mediany (kwartyla 2) – oznacza niskie zdolności,
 • ocena 3 – od kwartyla 2 do kwartyla 3 – wskazuje na średnie zdolności,
 • ocena 4 – od kwartyla 3 do maksimum – oznacza duże zdolności.

Materiał źródłowy do badań pozyskano z jednostkowych sprawozdań finanso-
wych wszystkich wytwórni pasz, produkujących pasze dla zwierząt gospodarskich, 
które zgodnie z art. 64 uor w sposób ciągły przez co najmniej 4 lata przygotowywa-
ły i publikowały rachunek przepływów pieniężnych w okresie 2008-2013. W bada-
niach uwzględniono od 22 do 24 wytwórni pasz, które miały status spółek kapitało-
wych i nie były notowane na giełdzie papierów wartościowych. Dane jednostkowe 
pozyskano z Krajowego Rejestru Sądowego, wykorzystując bazę danych Info Veri-
ti Polska. Do badań pozycyjnych z grupy badanych jednostek wybrano dwa pod-
mioty, które były podobne pod względem wielkości majątku oraz udziału w rynku, 
ale w roku 2013 różniły się pod względem wyniku finansowego i gotówki opera- 
cyjnej.
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3. Relacje wyniku finansowego i operacyjnych przepływów pie-
niężnych w badanych wytwórniach pasz

Uwzględniając w pomiarze rezultatów zagadnienie realności memoriałowych wyni-
ków finansowych z przepływami środków pieniężnych, dla badanych podmiotów 
opracowano tablicę dokonań finansowych. Wyniki badań w tym zakresie przedsta-
wiono w tabeli 1.

Z zaprezentowanych danych wynika, że w badanych wytwórniach pasz domino-
wał wariant 1, tj. z dodatnim wynikiem finansowym netto i dodatnimi przepływami 
pieniężnymi z działalności operacyjnej. Najwięcej podmiotów w tym wariancie było 
w roku 2009 – 79%. Z kolei najmniejszy udział podmiotów w wariancie I obserwuje 
się w roku 2012. W tym to roku zdecydowanie zwiększyła się liczba jednostek  
w wariancie II, czyli generujących zysk netto, z jednoczesnym niedoborem gotówki 
z działalności operacyjnej. Należy także podkreślić, iż w tym to roku zwiększyła się 
liczba podmiotów z ujemnymi przepływami pieniężnymi z działalności operacyjnej. 
Stanowiły one 50% badanej populacji.

Sytuacja ta wskazuje, że w roku 2012 w branży paszowej wystąpiły trudności  
w zakresie gospodarki zapasami, w których została zamrożona gotówka, bądź w 
obszarze zarządzania kredytem kupieckim. Taka sytuacja może przyczyniać się do 
obniżenia poziomu rentowności lub wydajności gotówkowej.

Tabela 1. Rozkład badanych wytwórni pasz według relacji wyniku finansowego netto i operacyjnych 
przepływów pieniężnych w latach 2008-2013

Wyszczególnienie 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Liczba przypadków

Wariant 1 (+,+) 18 19 17 15 11 13
Wariant 2 (+,-) 2 1 3 6 9 3
Wariant 3 (-,+) 3 2 3 3 0 2
Wariant 4 (-,-) 1 2 1 0 2 1

Udział (%)
Wariant 1 (+,+) 75,0 79,2 70,8 62,5 50,0 68,4
Wariant 2 (+,-) 8,3 4,2 12,5 25,0 40,9 15,8
Wariant 3 (-,+) 12,5 8,3 12,5 12,5 0,0 10,5
Wariant 4 (-,-) 4,2 8,3 4,2 0,0 9,1 5,3

Rodzaj wariantu w badanych podmiotach 
Podmiot A 1 1 1 1 1 1
Podmiot B 1 1 1 2 2 2

Źródło: opracowanie w oparciu o wyniki badań własnych.

Warto podkreślić, iż w badanej próbie w całym okresie badawczym dominują 
jednak przedsiębiorstwa z dodatnimi przepływami z działalności operacyjnej.
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Wariant IV, w którym jednocześnie występuje strata netto i ujemne operacyjne 
przepływy pieniężne – wskazujący na najmniej korzystną sytuację, zarówno z punk-
tu widzenia rentowności, jak i płynności finansowej, w badanym okresie występo-
wał w pojedynczych wytwórniach pasz, a w roku 2011 nie wystąpił.

Z analizy sekwencji znaków w podmiotach wybranych do badań pozycyjnych 
wynika, że w jednostce A przez cały okres badawczy były generowane zyski i osią-
gano dodatnie przepływy pieniężne z działalności operacyjnej, tzn. występował naj-
korzystniejszy wariant 1. Z kolei w drugim podmiocie w pierwszych trzech latach 
analizy występował wariant 1, wskazujący na dobrą kondycję finansową, w roku 
2011 nastąpił zwrot w zakresie generowania gotówki. W latach 2011-2013 w przed-
siębiorstwie B występował wariant II, tj. generowany był zysk, z jednoczesnym nie-
doborem środków z działalności operacyjnej.

4. Pomiar rentowności i wydajności gotówkowej  
w badanych wytwórniach pasz

Zgodnie z przyjętą metodyką badań do oceny rentowności w badanych wytwórniach 
pasz wykorzystano wskaźniki rentowności sprzedaży, aktywów i kapitału własnego. 
Wielkości tych wskaźników dla badanych wytwórni pasz w latach 2008-2013 zapre-
zentowano w tabeli 2.

Z przedstawionych danych wynika, że średni poziom rentowności sprzedaży 
kształtował się od 2% w roku 2012 do 4% w latach 2009 i 2013. Najniższy poziom 
tego wskaźnika odnotowano w roku 2010, wtedy to deficytowość w jednym z przed-
siębiorstw wyniosła 9%. W tym też roku w badanej grupie obserwuje się najwyższy 
poziom rentowności sprzedaży.

Drugim zastosowanym wskaźnikiem z grupy rentowności była rentowność akty-
wów, która ukazuje efektywność zarządzania posiadanymi zasobami gospodarczymi 
[Nowak 2008]. Wielkość tego wskaźnika zależy od wygospodarowanego zysku oraz 
od zaangażowanych aktywów, co oznacza, że utrzymanie zbędnego majątku bądź 
niski stopień jego wykorzystania będą obniżały wielość tej relacji [Omieciuch 2014].

Jak wynika z uzyskanych danych, największy udział deficytowych przedsię-
biorstw wystąpił w roku 2008. W tym to roku w 25% jednostek poziom tego wskaź-
nika był równy lub mniejszy niż -0,02. Oznacza to, że ¼ badanych podmiotów nie 
generowała dodatniego wyniku finansowego netto. Z kolei najlepsza sytuacja była w 
roku 2009, kiedy to w 50% jednostek poziom tego wskaźnika był równy lub większy 
niż 5%, a najwyższy wynosił 30%. 

Kolejnym wskaźnikiem była rentowność kapitału własnego, uznawana za wy-
kładnik możliwości zapewniających środki na dalsze funkcjonowanie jednostki.  
Z danych zaprezentowanych w tabeli 2 wynika, że wielkości tego wskaźnika w ba-
danych wytwórniach pasz były stosunkowo wysokie. Średnia wielkość rentowności 
kapitału własnego w badanym okresie kształtowała się od 1% w roku 2009 do 11% 
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w roku 2011. W badanej populacji było więcej jednostek o wyższym poziomie tego 
wskaźnika niż średnia. Oznacza to, że w większej liczbie podmiotów generowane 
były lepsze wyniki.

Kolejnym etapem niniejszej analizy jest ocena wydajności gotówkowej w zakre-
sie sprzedaży, posiadanego majątku i zaangażowanego kapitału własnego. Wysoki 
poziom i tendencja wzrostowa tych wskaźników wskazuje na dobrą sytuację finan-
sową i zdolność przedsiębiorstwa do generowania środków pieniężnych oraz dużą 
elastyczność finansową badanych podmiotów [Maślanka 2008]. Wyniki tej części 
badań zaprezentowano w tabeli 3.

Z analizy wydajności gotówkowej w badanych jednostkach wynika, że najsłab-
szym okresem był rok 2012. W tym to roku w 50% jednostek poziom tego wskaźni-
ka był równy lub mniejszy niż 0. Oznacza to, że połowa badanych jednostek nie 
generowała środków umożliwiających regulowanie zobowiązań ogółem. Z kolei 
najlepsza sytuacja była w roku 2009, kiedy to najsłabszy podmiot odznaczył się po-
ziomem tego wskaźnika -0,02. W roku 2009 w 75% badanych jednostek wystarczal-

Tabela 2. Rentowność w badanych wytwórniach pasz w latach 2008-2013

Wyszczególnienie 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Wskaźnik rentowności przychodów ze sprzedaży
Średnia 0,01 0,04 0,03 0,03 0,02 0,04
Minimum -0,08 -0,08 -0,09 -0,05 -0,04 -0,01
Kwartyl dolny -0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01
Mediana 0,01 0,02 0,01 0,02 0,01 0,02
Kwartyl górny 0,03 0,05 0,04 0,04 0,02 0,04
Maksimum 0,15 0,28 0,30 0,14 0,19 0,20

Wskaźnik rentowności aktywów
Średnia 0,03 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06
Minimum -0,22 -0,20 -0,13 -0,10 -0,09 -0,06
Kwartyl dolny -0,02 0,02 0,01 0,02 0,01 0,01
Mediana 0,04 0,05 0,03 0,05 0,03 0,03
Kwartyl górny 0,08 0,11 0,09 0,09 0,07 0,10
Maksimum 0,26 0,30 0,23 0,19 0,23 0,19

Wskaźnik rentowności kapitału własnego
Średnia 0,06 0,01 0,04 0,11 0,07 0,09
Minimum -0,45 -2,04 -0,85 -0,39 -0,63 -0,28
Kwartyl dolny -0,08 0,05 0,04 0,06 0,02 0,02
Mediana 0,08 0,12 0,08 0,12 0,08 0,09
Kwartyl górny 0,19 0,21 0,19 0,19 0,17 0,22
Maksimum 0,45 0,41 0,55 0,65 0,29 0,32

Źródło: opracowanie w oparciu o wyniki badań własnych.
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ność gotówkowa zobowiązań ogółem była równa lub wyższa niż 0,08. W kolejnych 
latach niestety wielkości te malały aż do roku 2012. W roku 2013 wydajność uległa 
poprawie.

Dane dotyczące wskaźników wydajności gotówkowej aktywów i kapitału włas- 
nego prowadzą do podobnych wniosków jak w przypadku wskaźnika wydajności 
gotówkowej sprzedaży. Wskazuje to, że przedsiębiorstwa produkujące pasze w la-
tach 2010-2012 napotykały trudności finansowe, jednak w kolejnym okresie sytu-
acja poprawiła się, a podmioty dążyły do generowania gotówki z posiadanego kapi-
tału.

Tabela 3. Wydajność gotówkowa w badanych wytwórniach pasz w latach 2008-2013

Wyszczególnienie 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Wskaźnik wydajności gotówkowej przychodów ze sprzedaży

Średnia 0,05 0,06 0,04 0,04 -0,03 0,05
Minimum -0,12 -0,02 -0,05 -0,06 -0,85 -0,04
Kwartyl dolny 0,01 0,02 0,00 0,00 -0,02 0,01
Mediana 0,03 0,05 0,02 0,02 0,00 0,03
Kwartyl górny 0,07 0,08 0,06 0,06 0,02 0,08
Maksimum 0,43 0,27 0,28 0,28 0,19 0,23

Wskaźnik wydajności gotówkowej aktywów
Średnia 0,08 0,12 0,07 0,08 0,01 0,09
Minimum -0,28 -0,03 -0,09 -0,12 -0,15 -0,16
Kwartyl dolny 0,03 0,05 0,01 -0,01 -0,05 0,03
Mediana 0,07 0,13 0,06 0,04 -0,01 0,07
Kwartyl górny 0,12 0,17 0,13 0,15 0,06 0,17
Maksimum 0,46 0,28 0,41 0,53 0,23 0,33

Wskaźnik wydajności gotówkowej kapitału własnego
Średnia 0,16 0,24 0,17 0,18 -0,03 0,14
Minimum -1,35 -0,47 -0,20 -0,31 -1,01 -0,70
Kwartyl dolny 0,07 0,10 0,03 -0,01 -0,20 0,08
Mediana 0,18 0,20 0,15 0,13 -0,01 0,17
Kwartyl górny 0,33 0,40 0,32 0,30 0,15 0,29
Maksimum 0,72 0,64 0,93 0,94 0,72 0,47

Źródło: opracowanie w oparciu o wyniki badań własnych.

Dokonując oceny wyników dwóch wybranych wytwórni pasz, można zauważyć, 
że wielkości wskaźników uzyskanych przez firmę A były wyższe niż w 50% bada-
nych wytwórni pasz. Oznacza to, że ten podmiot osiągał ponadprzeciętny poziom 
rentowności i utrzymywał trwale płynność finansową, tym samym można przypusz-
czać, że w kolejnych latach bez trudności będzie kontynuować prowadzoną działal-
ność i pomnażać powierzony kapitał. W analizie punktowej otrzymał oceny 3 i 4 
(tab. 4).
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Tabela 4. Ocena przedsiębiorstw A i B na podstawie kwartyli branży paszowej w roku 2013

Wskaźnik Kwartyl 1 Kwartyl 2 Kwartyl 3 Firma A Firma B Ocena 
firmy A

Ocena 
firmy B

ROS 0,006 0,022 0,045 0,023 0,022 3 2
ROA 0,011 0,033 0,102 0,107 0,032 4 2
ROE 0,024 0,086 0,223 0,256 0,086 4 3
WGS 0,011 0,034 0,080 0,037 -0,036 3 1
WGA 0,027 0,073 0,171 0,170 -0,053 3 1
WGK 0,075 0,165 0,294 0,406 -0,143 4 1

Źródło: opracowanie w oparciu o wyniki badań własnych.

Z kolei podmiot B, w którym na podstawie wstępnej oceny wykazano już pro-
blemy w zakresie zdolności do generowania środków pieniężnych, okazał się jed-
nostką słabszą. Podmiot B cechował się niższymi wartościami wskaźników rentow-
ności i wydajności gotówkowej niż wielkości mediany. Wniosek ten potwierdza 
analiza punktowa, w której podmiot otrzymał noty 2 w zakresie rentowności i 1 w 
wydajności gotówkowej (tab. 4). Z powyższego wynika, że spółka B w roku 2013 
cechowała się niską rentownością i nieefektywną gospodarką pieniężną. Trwanie w 
takiej sytuacji może doprowadzić do utraty zdolności kontynuacji działania.

5. Zakończenie

Pomiar wyników jest nieoderwalnym elementem funkcjonowania współczesnego 
przedsiębiorstwa. Dotychczas nie wypracowano uniwersalnego podejścia do oceny 
wyników. W niniejszej pracy przeprowadzono analizę wyników wytwórni pasz  
z wykorzystaniem wskaźników rentowności i wydajności gotówkowej.

Z wstępnej analizy relacji wyniku finansowego i operacyjnych przepływów pie-
niężnych wynika, że w badanych wytwórniach pasz dominowały przypadki z dodat-
nim wynikiem finansowym i dodatnimi przepływami pieniężnymi z działalności 
operacyjnej (wariant I). Oznacza to, że większość podmiotów branży paszowej nie 
ma problemów z rentownością i generowaniem gotówki. Drugim wariantem pod 
względem częstotliwości występowania w badanych przedsiębiorstwach był przypa-
dek II, tj. z zyskiem i ujemnymi operacyjnymi przepływami pieniężnymi. Wskazuje 
to, że już na poziomie wstępnego pomiaru, jakkolwiek jest on uproszczony, można 
wykazać różnice w kondycji finansowej.

Analiza wskaźnikowa potwierdziła wstępne wnioski, w badanej populacji obser-
wuje się bowiem więcej jednostek o wyższym poziomie rentowności wskaźnika niż 
średnia w branży. Oznacza to, że więcej wytwórni osiąga lepszą rentowność. Z kolei 
w zakresie wydajności gotówkowej było więcej podmiotów o niższej wydajności niż 
średnia, co może oznaczać trudności w gospodarce pieniężnej.
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Wyniki badań potwierdziły postawioną tezę, że pomiar wyników, prowadzony  
z zastosowaniem mierników skonstruowanych na bazie wyniku finansowego i ope-
racyjnych przepływów pieniężnych, dostarcza użytkownikom różnych informacji, 
które się uzupełniają i umożliwiają dokładniejszą ocenę oraz wskazanie lepszych, 
bardziej racjonalnych rozwiązań na przyszłość.
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