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  Opinie o książce:


  „Marr zebrał i opisał świetny zestaw wskaźników, spośród których menedżerowie mogą wybrać odpowiednie mierniki efektywności dla swoich przedsiębiorstw, zwłaszcza jeśli chcą przekształcić ogólny plan działania w strategiczną kartę wyników”.


  Robert S. Kaplan — profesor Baker Foundation przy Harvard Business School, współautor publikacji Strategiczna karta wyników i The Execution Premium


  „Znaleźć tu można wszystkie kluczowe wskaźniki efektywności, które należy wziąć pod uwagę, od tych dobrze znanych (zysk netto, zwrot z inwestycji) po najnowsze (punktacja Klouta). Jeżeli chce się dokonywać rzetelnych pomiarów wyników przedsiębiorstw, należy przeczytać tę książkę od deski do deski, niczego nie pomijając”.


  Thomas H. Davenport — profesor Babson College, współautor książek Inteligencja analityczna w biznesie i Analytics at Work


  „Bernard Marr ponownie udowadnia, że jest czołowym umysłem w dziedzinie wydajności przedsiębiorstw. Książka ta stanowi kolejną obowiązkową pozycję dla wszystkich osób trudniących się biznesem, ponieważ dzięki niej można skupić się na tych wskaźnikach, które naprawdę pomagają znajdować odpowiedzi na kluczowe pytania w zakresie zarządzania. Oferuje ona zestaw narzędzi niezbędnych do skutecznego zarządzania każdą organizacją”.


  Gerry Pimm — menedżer ds. strategii, planowania i efektywności w Citizens Advice


  „Nowa książka Bernarda Marra to niezwykle cenne źródło informacji dla każdego menedżera. Autor znowu trafił w dziesiątkę z książką, która jest niezwykle przejrzyście napisana, zwięzła, dobrze skomponowana, a przede wszystkim niezwykle praktyczna”.


  Dean R. Spitzer, PhD — autor Transforming Performance Measurement


  „W swojej książce Bernard Marr opisał najbardziej istotne wskaźniki, którymi powinny posługiwać się przedsiębiorstwa i pozostałe organizacje. Jakże często widywałam nieudolne próby określania mierników odpowiednich do strategii przedsiębiorstwa, łącznie z wymyślaniem od nowa tych, które zostały tu już opisane. Będę polecała tę książkę swoim klientom, by nie tracili więcej czasu na dobieranie odpowiednich wskaźników, ale zaczęli je po prostu stosować”.


  Stacey Barr — ekspertka ds. pomiarów efektywności, Samford, Australia


  „Niezwykle podoba mi się opisany w tej książce zestaw 75 kluczowych wskaźników efektywności. Ich zakres i przystępna forma sprawiają, że jest to wielce potrzebny wkład w dziedzinę zarządzania”.


  Gary Cokins — główny konsultant ds. biznesowych w SAS, autor książki Performance Management: Integrating Strategy Execution, Methodologies, Risk, and Analytics


  „Bernard Marr dobitnie potwierdza, że jest liderem w dziedzinie pomiarów efektywności. Jego najnowsza książka stanowi świetne źródło dla menedżerów — umożliwia im dobieranie naprawdę istotnych wskaźników”.


  Todd Scaletta — wiceprezes ds. działalności badawczo-rozwojowej w CMA Canada


  Liczby to wynik obliczeń, lecz życie składa się z tak wielu rzeczy niepoliczalnych.


  Książkę tę dedykuję czterem osobom, które nadają mu sens i sprawiają, że jestem niezmiernie szczęśliwy:


  mojej żonie Claire oraz naszym dzieciom — Sophii, Jamesowi i Oliverowi.


  Wstęp


  Kluczowe wskaźniki efektywności — narzędzia ważne w procesie zarządzania


  Kluczowe wskaźniki efektywności to istotne instrumenty nawigacyjne w pracy menedżerów. Pozwalają im się dowiedzieć, czy ich firma płynnie zmierza do celu, czy też kieruje się na mieliznę. Właściwie dobrany zestaw wskaźników określa efektywność, wskazując obszary wymagające interwencji. „Co zmierzone, to zrobione” oraz „niemierzalne — niezarządzalne” — by zacytować tylko dwa popularne powiedzenia wskazujące na krytyczną wagę mierników. Bez kluczowych wskaźników efektywności menedżerowie sterują swoimi statkami niczym ślepcy.


  Problem w tym, że większość menedżerów nie rozumie i nie potrafi wskazać zaledwie kilku niezbędnych im mierników, gromadzi natomiast duże ilości nikomu do niczego niepotrzebnych, za to łatwych do pozyskania danych. W konsekwencji toną oni w zalewie informacji, z których absolutnie nic nie wynika.


  Skuteczni menedżerowie i decydenci rozumieją efektywność wszystkich kluczowych płaszczyzn ich przedsiębiorstw, umieją bowiem sprowadzić ją do kluczowych wskaźników. Niezrozumienie najważniejszych mierników może wzbudzać lęk, nierzadko skutkujący biernością. W niniejszej książce najważniejsze ze stosowanych obecnie kluczowych wskaźników efektywności zostały w prosty sposób wyjaśnione, dzięki czemu zostanie z nich zdjęte odium mierników nazbyt skomplikowanych, czytelnicy zaś nabędą umiejętności pozwalających im zrozumieć, mierzyć i interpretować najważniejsze aspekty każdej działalności.


  Sposoby korzystania z książki


  Z książki tej można korzystać na dwa sposoby — jak z encyklopedii, w której można sprawdzić wybrane kluczowe wskaźniki efektywności, by w razie potrzeby więcej się o nich dowiedzieć, albo jak z podręcznika, by uzupełnić ramy zarządzania efektywnością przedsiębiorstwa, wzbogacić pulpit menedżerski, zrównoważoną kartę wyników i szeroko rozumiane narzędzia klasy business intelligence.


  Firmy używają strategii zarządzania efektywnością, pulpitów menedżerskich i kart wyników do grupowania kluczowych wskaźników efektywności w formie prezentacji albo raportu, by w sposób przeglądowy ukazać efektywność przedsiębiorstwa lub jego poszczególnych jednostek. Aby ułatwić stosowanie tego typu narzędzi, w książce tej wskaźniki podzielono według kluczowych perspektyw (aspektów) działalności, wspólnych dla większości organizacji, bez względu na rodzaj czy branżę. Są to:


  
    	perspektywa finansowa,


    	perspektywa klienta,


    	perspektywa marketingu i sprzedaży,


    	perspektywa procesów operacyjnych i łańcucha dostaw,


    	perspektywa pracownika,


    	perspektywa społecznej odpowiedzialności biznesu.

  


  Struktura opisu wszystkich zawartych w książce kluczowych wskaźników efektywności jest taka sama. Składają się na nią objaśnienia: powodów, dla których dany wskaźnik jest istotny, tego, co można przy jego użyciu zmierzyć, sposobu gromadzenia niezbędnych danych oraz sposobu obliczania wskaźnika. Opis każdego wskaźnika zawiera również praktyczny przykład, uwagi dotyczące źródeł danych, ustalanie wartości docelowej i poziomów odniesienia, częstotliwość obliczania wskaźnika, potencjalne problemy, koszt i stopień trudności pozyskania niezbędnych danych oraz źródła.


  Kluczowe wskaźniki efektywności muszą mierzyć to, co naprawdę ważne


  Aby kluczowe wskaźniki efektywności mogły stać się istotnymi instrumentami nawigacyjnymi i naprawdę świadczyć o tym, czy firma płynnie zmierza do celu, w pierwszej kolejności należy ustalić strategię, a następnie dobrać do niej odpowiednie mierniki. Zbyt wiele organizacji wpadło w pułapkę dopasowywania swoich celów do uprzednio obliczonych wskaźników, co stanowi całkowite odwrócenie prawidłowej kolejności działań. Opracowywanie wskaźników musi się opierać na obranej strategii oraz na celach, które firma planuje osiągnąć.


  Moja praca polega na pomaganiu organizacjom przy określaniu strategii, opracowywaniu pulpitów menedżerskich i kart wyników oraz opracowywaniu kluczowych wskaźników efektywności, które są im niezbędne do monitorowania działalności przedsiębiorstwa i zarządzania nim. Jeżeli chcielibyście się dowiedzieć, jak stworzyć system zarządzania efektywnością i z niego korzystać, polecam swoje najświeższe publikacje: The Intelligent Company (dla przedsiębiorstw komercyjnych) oraz More with Less (dla organizacji rządowych i non profit). Można w nich znaleźć szczegółowy opis tworzenia tego typu systemów krok po kroku, stanowią więc idealne uzupełnienie niniejszej pozycji.


  Ważnym aspektem, który poruszam w innych książkach mojego autorstwa, a o którym warto również wspomnieć w tym miejscu, jest to, że kluczowe wskaźniki efektywności muszą przekazywać potrzebne nam informacje i odpowiedzi. My z kolei, zanim przystąpimy do opracowywania jakichkolwiek wskaźników, musimy dokładnie wiedzieć, jakich informacji potrzebujemy i na jakie pytania szukamy odpowiedzi. Dlatego właśnie wymyśliłem tak zwane kluczowe pytania dotyczące efektywności, czyli zwięzłe pytania, które dotyczą zagadnień najbardziej interesujących z punktu widzenia menedżerów. Kluczowe pytania kierują naszą uwagę na te kwestie, które mają największe znaczenie, stanowią więc wskazówki co do wyboru najbardziej odpowiednich kluczowych wskaźników efektywności.


  Wielu moich klientów korzysta obecnie z kluczowych pytań dotyczących efektywności, co pomaga im w doborze odpowiednich wskaźników i kreuje kontekst ich raportowania, na przykład Google — jedna z największych i najbardziej podziwianych firm na rynku. Jej były prezes Eric Schmidt powiedział kiedyś: „Zarządzamy firmą przez pytania, nie odpowiedzi. W procesie opracowywania strategii sformułowaliśmy jak dotąd 30 pytań, na które musimy znaleźć odpowiedź. (…) Zamiast stawiać tezę, zadaje się pytanie i to napędza dyskusję”.


  Na potrzeby tej książki stworzyłem kluczowe pytanie dotyczące efektywności dla każdego omawianego wskaźnika, co pozwala lepiej zrozumieć jego kontekst i stanowi punkt wyjścia do wykorzystywania kluczowych wskaźników efektywności w Państwa przedsiębiorstwie.


  Unikatowy zestaw wskaźników


  Zawsze podkreślam, jak ważne jest opracowywanie kluczowych wskaźników efektywności w oparciu o specyfikę danej firmy i jej potrzeb w zakresie pozyskiwania informacji. Jednak przez te lata, od kiedy pomagam czołowym firmom i organizacjom rządowym przy zarządzaniu efektywnością i procesami business intelligence, zyskałem pewność, że niektóre istotne (i innowacyjne) wskaźniki powinni znać wszyscy menedżerowie, stanowią bowiem dla nich solidną bazę do podejmowania decyzji. Istnieją też oczywiście bardziej specjalistyczne mierniki, lepiej dopasowane do danej strategii czy branży, na przykład wskaźniki związane z wydajnością sieci w przypadku operatorów telekomunikacyjnych czy wskaźniki jakościowe dla podmiotów sektora opieki zdrowotnej. Tego typu mierniki muszą się znaleźć wśród wskaźników efektywności Państwa firmy, lecz nie zostaną opisane w tej książce, przynajmniej nie w formie dopasowanej do poszczególnych branż. Szczegółowy wykaz mierników biznesowych można znaleźć na stronie internetowej https://bernardmarr.com/articles/key-performance-indicators-and-metrics/. Opublikowano tam również wiele komentarzy, analiz i studiów przypadku.


  Uwaga końcowa — zarządzanie to nie gra liczbowa


  Może się to Państwu wydać zaskakujące, że kończę wstęp stwierdzeniem, iż sensem kluczowych wskaźników efektywności nie są pomiary. Nacisk należy raczej położyć na wybór solidnego zestawu wskaźników kreujących wartość, które będą stanowić punkt wyjścia do stymulującej dyskusji na temat efektywności, która doprowadzi do pełnej realizacji obranej przez firmę strategii.


  Pozwolę sobie podkreślić, że zarządzanie to nie gra liczbowa. Menedżerowie chętnie zarządzają firmą na podstawie wartości kluczowych wskaźników efektywności, jednak trzeba pamiętać, że firma to nie liczby, lecz ludzie — klienci kupujący produkty albo usługi i pracownicy, zadowoleni z pracy albo wręcz przeciwnie. Aby dopatrzyć się prawdziwego znaczenia wskaźników, należy spojrzeć znacznie dalej niż na ich wartość liczbową.


  Podziękowania od wydawcy


  Jesteśmy wdzięczni za udzielenie zgody na publikację materiałów objętych prawem autorskim:


  Przykład w rozdziale 8. zaczerpnięto z: Building and Communicating Shareholder Value, „Business Intelligence” (2000) dzięki uprzejmości Jamesa Creelmana; przykład w rozdziale 13. zaczerpnięto z kluczowego wskaźnika efektywności nr 13 (wskaźnik zadłużenia kapitału własnego) z: www.fool.com/investing/value/2007/06/20/using-the-debt-to-equity-ratio.aspx, © 2007 The Motley Fool, LLC (www.fool.com); tabelę w rozdziale 28. zaczerpnięto z: www.bcg.com, z The BCG Portfolio Matrix oraz z The Product Portfolio Matrix, © 1970, The Boston Consulting Group; tabelę w rozdziale 29. zaczerpnięto z: www.interbrand.com, Interbrand, 2010; przykład w rozdziale 34. zaczerpnięto z: http://marketingroi.wordpress.com/2007/10/02/customer-engagement-is-measurable/ dzięki uprzejmości Rona Shevlina; wzór w rozdziale 40. pochodzi z: www.sprickstegall.com/blog-the-laboratory-strategy-space, 8 Lean Wastes — 3 Optional Metrics for Each, autor: Susan Stegall, data publikacji: 27 stycznia 2010 r., Susan Stegall i Leslie Sprick (Sprickstegall); przykład w rozdziale 41. zaczerpnięto z: https://satistar.com/whitepapers/Cycle%20Time%20Reduction.pdf dzięki uprzejmości SatiStar Corporation; przykład w rozdziale 51. zaczerpnięto z: www.oee.com, Vorne Industries, Inc.; przykład w rozdziale 67. zaczerpnięto z: Building and Developing an HR Scorecard, „Business Intelligence” (James Creelman 2001) dzięki uprzejmości Jamesa Creelmana; tabelę w rozdziale 70. zaczerpnięto z: www.ntu.ac.uk/ecoweb/document_uploads/94617.pdf.


  W niektórych przypadkach nie udało nam się ustalić właściciela materiałów objętych prawem autorskim, bylibyśmy więc wdzięczni za przekazanie informacji, które mogłyby nam to umożliwić.


  Część 1. Perspektywa finansowa


  1. Zysk netto


  
    
      
        	
          Perspektywa strategiczna:


          Perspektywa finansowa


          Kluczowe pytanie dotyczące efektywności, na które wskaźnik ten pomaga odpowiedzieć:


          W jakim stopniu firmie udaje się osiągać zysk?

        
      

    
  


  Powody, dla których ten wskaźnik jest istotny


  Zysk jest istotny dla wszystkich przedsiębiorstw, zarówno z sektora prywatnego, jak i publicznego. W najprostszym ujęciu celem prowadzenia firmy jest wytwarzanie dóbr bądź usług, które można sprzedać, by zarobić pieniądze. Gdy od przychodu odejmie się koszty wytworzenia produktów i świadczenia usług, otrzymuje się kwotę zysku.


  Zysk netto (zwany również dodatnim wynikiem finansowym netto) jest dla każdego przedsiębiorstwa najważniejszą miarą efektywności. Wskaźnik ten pokazuje, czy firmie zostały jakiekolwiek środki finansowe po odjęciu wszystkich poniesionych kosztów. Zysk można zainwestować w rozwój firmy (wtedy mamy do czynienia z zyskiem zatrzymanym) albo wypłacić udziałowcom (akcjonariuszom) firmy (pod postacią tak zwanej dywidendy).


  Menedżerowie i inwestorzy muszą wiedzieć, czy wyniki ich firmy przekładają się na zysk. Przedsiębiorstwo może mieć na przykład świetne wyniki sprzedaży, lecz nie generować nadwyżki finansowej, a to zazwyczaj zły prognostyk.


  Metoda obliczania wskaźnika


  Sposób gromadzenia danych


  Dane do obliczania zysku netto pochodzą z rachunku zysków i strat, zwanym też rachunkiem wyników (zob. przykład poniżej).


  Wzór


  zysk netto = przychody – koszty – podatek dochodowy


  Sposób obliczenia zysku netto z wykorzystaniem rachunku zysków i strat dla przykładu firmy wytwarzającej produkty (analogicznie dla usług):


  
    	przychód ze sprzedaży (netto) = cena jednostkowa × wolumen sprzedaży (netto)


    	zysk brutto ze sprzedaży = przychód ze sprzedaży (netto) – koszty wytworzenia produktu (bezpośrednie i pośrednie)


    	zysk z działalności operacyjnej (EBIT) = zysk brutto ze sprzedaży – koszty operacyjne (koszty sprzedaży i pozostałe koszty pośrednie)


    	zysk brutto (zysk przed opodatkowaniem (EBT)) = zysk z działalności operacyjnej + wynik na działalności finansowej + wynik zdarzeń nadzwyczajnych (jednorazowych)1


    	zysk netto = zysk brutto – podatek dochodowy


    	zysk zatrzymany = zysk netto – dywidenda

  


  Częstotliwość obliczania wskaźnika


  Zysk netto jest zazwyczaj obliczany co miesiąc w ramach przygotowywania rachunku zysków i strat.


  Źródło danych


  Dane niezbędne do obliczenia zysku netto można pozyskać z systemów księgowych.


  Koszt i stopień trudności pozyskania niezbędnych danych


  Koszty związane z obliczeniem zysku netto, jeżeli przedsiębiorstwo ma dostęp do odpowiednich danych księgowych, zazwyczaj są niskie. Większość firm przechowuje tego typu dane w systemie księgowym, wystarczy więc zadbać o automatyzację wyliczania wartości wskaźnika w tym systemie.


  Ustalanie wartości docelowej, poziomy odniesienia


  Zysk netto może się różnić w zależności od branży, lecz generalnie przyjmuje się, że im wyższa wartość wskaźnika, tym lepiej dla firmy.


  
    
      
        	
          Przykład


          Poniżej przedstawiono dwa przykłady. Pierwszy z nich prezentuje w formie opisowej, jak Donna Manufacturing (firma fikcyjna) oblicza zysk netto, w drugim zaś ukazano rachunek wyników Grande Corporation (również fikcyjnej firmy).


          W 2011 roku Donna Manufacturing sprzedała 100 tys. widżetów po 5 dolarów za sztukę, a koszty jednostkowe (bezpośrednie) wyniosły 2 dolary na sztukę. Koszty operacyjne wyniosły 150 tys. dolarów, a podatek dochodowy — 52 500 dolarów.


          Aby obliczyć zysk netto tej firmy, należy w pierwszej kolejności ustalić jej przychód ze sprzedaży. Skoro Donna Manufacturing sprzedała 100 tys. widżetów po 5 dolarów sztuka, jej przychód wyniósł 500 tys. dolarów. Koszt wytworzenia jednego widżetu wyniósł 2 dolary, więc 100 tys. widżetów po 2 dolary daje 200 tys. dolarów kosztów wytworzenia produktu. Wobec tego zysk brutto ze sprzedaży wynosi 300 tys. dolarów (przychód w wysokości 500 tys. dolarów minus koszty wytworzenia 200 tys. dolarów). Przez odjęcie 150 tys. dolarów kosztów operacyjnych od 300 tys. dolarów zysku brutto ze sprzedaży otrzymujemy 150 tys. dolarów zysku brutto (przed opodatkowaniem). Gdy odejmiemy od tej kwoty 52 500 dolarów podatku, otrzymamy zysk netto w kwocie 97 500 dolarów.


          Grande Corporation

        
      


      
        	 

        	
          Rachunek zysków i strat za rok zakończony 31 grudnia 2011 roku

          Liczby podano w tysiącach dolarów

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Przychód ze sprzedaży brutto

        

        	
          33 329

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Zwroty i rabaty (wartość ujemna)

        

        	
          346

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Przychód ze sprzedaży netto

        

        	
          32 983

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Bezpośrednie koszty wytworzenia produktu

        

        	 

        	 
      


      
        	 

        	
          Materiały

        

        	
          6320

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Koszty bezpośrednie robocizny

        

        	
          6100

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Pośrednie koszty wytworzenia produktu

        

        	 

        	 
      


      
        	 

        	
          Koszty pośrednie robocizny

        

        	
          5263

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Amortyzacja (produkcyjne środki trwałe)

        

        	
          360

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Pozostałe pośrednie koszty wytworzenia

        

        	
          4000

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Pośrednie koszty wytworzenia ogółem

        

        	
          9623

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Koszty wytworzenia produktu ogółem

        

        	
          22 043

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Zysk brutto ze sprzedaży

        

        	
          10 940

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Koszty operacyjne

        

        	 

        	 
      


      
        	 

        	
          Koszty sprzedaży

        

        	 

        	 
      


      
        	 

        	
          Wynagrodzenia pracowników działu sprzedaży

        

        	
          4200

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Koszty roszczeń gwarancyjnych

        

        	
          730

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Amortyzacja (sprzedażowe środki trwałe)

        

        	
          120

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Pozostałe koszty sprzedaży

        

        	
          972

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Koszty sprzedaży ogółem

        

        	
          6022

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Koszty ogólne i administracyjne

        

        	 

        	 
      


      
        	 

        	
          Wynagrodzenia pracowników administracyjnych

        

        	
          1229

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Czynsz najmu

        

        	
          180

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Amortyzacja (sprzęt komputerowy)

        

        	
          179

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Pozostałe koszty ogólne i administracyjne

        

        	
          200

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Koszty ogólne i administracyjne ogółem

        

        	
          1788

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Koszty operacyjne ogółem

        

        	
          7810

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Zysk z działalności operacyjnej (EBIT)

        

        	
          3130

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Przychody i koszty finansowe

        

        	 

        	 
      


      
        	 

        	
          Przychody z inwestycji

        

        	
          118

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Koszt odsetkowy

        

        	
          511

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Wynik na działalności finansowej

        

        	
          (393)

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Wynik finansowy przed opodatkowaniem i wynikiem zdarzeń nadzwyczajnych

        

        	
          2737

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Zdarzenia nadzwyczajne

        

        	 

        	 
      


      
        	 

        	
          Sprzedaż gruntów (przychód)

        

        	
          610

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Koszt nabycia sprzedanych gruntów (wartość ujemna)

        

        	
          145

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Wynik zdarzeń nadzwyczajnych

        

        	
          465

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Zysk brutto (EBT)

        

        	
          3202

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Podatek dochodowy

        

        	
          1076

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Zysk netto

        

        	
          2126

        

        	 
      

    
  


  Uwagi


  Zysk netto stanowi jedną z wielu miar rentowności, które pokazują, czy przedsiębiorstwo przynosi zyski, czy jego aktywa są wykorzystywane w odpowiedni sposób, czy kreuje wartość dla akcjonariuszy oraz czy może przetrwać na rynku i się rozwijać. Sam w sobie wskaźnik ten nie daje pełnego obrazu sytuacji, należy więc uzupełnić go innymi miernikami, takimi jak marża zysku, zysk operacyjny (będący elementem jego kalkulacji), wskaźnik rentowności aktywów czy wskaźnik rentowności kapitału własnego.


  Zysk netto można również obliczać dla poszczególnych działów, a nawet dla konkretnych produktów czy usług. Informacje te mogą być bardzo przydatne, lecz największy problem sprawiają w tym przypadku koszty ogólne (wynagrodzenia personelu nieprodukcyjnego, czynsze, media itp.), które trzeba wówczas odpowiednio podzielić. Z definicji przecież koszty ogólne to te, których nie da się przypisać do żadnego konkretnego działu, produktu ani usługi. Należy wówczas znaleźć odpowiednią metodę rozdzielenia tego typu kosztów, która zbytnio nie skomplikuje obliczeń.


  Należy również podkreślić, że zwolennicy obliczania zysku ekonomicznego, którego miarą jest między innymi wskaźnik ekonomicznej wartości dodanej (zob. niżej), uważają, iż konwencjonalne wskaźniki oparte na danych pochodzących z ksiąg rachunkowych (takie jak zysk netto czy inne tradycyjne wskaźniki rentowności) ukazują zaburzony obraz zdolności organizacji do kreowania wartości, a więc i jej efektywności. Ich główny argument mówi, że zysk w ujęciu tradycyjnym nie uwzględnia kosztu kapitału, traktując go jako dobro „bezpłatne”. Podkreślają w ten sposób, że jeżeli organizacja postrzega swoją efektywność w ujęciu zysku księgowego, kapitał jest tym zasobem krytycznym, którego nie uwzględnia się w rachunku efektywności. Organizacja może według nich generować zysk netto, ale zarazem nie tworzyć żadnej wartości, ponieważ nie pokrywa kosztów inwestycji w pozyskanie tego zasobu.


  Źródła


  www.investopedia.com/terms/n/netincome.asp.


  
    1 W polskim układzie RZiS wynik zdarzeń nadzwyczajnych jest obecnie ujmowany w wyniku operacyjnym. Autor jednak wydziela je wyraźnie w przykładzie (tabela z wynikami Grande Corporation) w oddzielnej pozycji, dlatego nie dostosowywano treści opisu do polskich warunków prawnych — przyp. red.

  


  2. Marża zysku netto


  
    
      
        	
          Perspektywa strategiczna:


          Perspektywa finansowa


          Kluczowe pytanie dotyczące efektywności, na które wskaźnik ten pomaga odpowiedzieć:


          Ile zysku osiąga firma z każdego dolara przychodu ze sprzedaży?

        
      

    
  


  Powody, dla których ten wskaźnik jest istotny


  Omawiając poprzedni wskaźnik, traktowaliśmy zysk w kategoriach wartości bezwzględnej. Aby ułatwić sobie porównania i dowiedzieć się, jaki zysk osiąga firma z każdego dolara przychodu, możemy obliczyć marżę zysku netto (zwaną również wskaźnikiem rentowności sprzedaży), czyli stosunek zysku netto do przychodu ze sprzedaży (również w ujęciu netto).


  Marża zysku netto stanowi kluczową miarę efektywności zarządzania przedsiębiorstwem (tj. rentowności i kontroli kosztów). Niska marża zysku netto wskazuje na potencjalnie zbyt wysoki poziom kosztów bądź na nieodpowiednią strukturę cen.


  Niska marża zysku netto oznacza, że firma ma mniejszy „margines bezpieczeństwa”, a niewielkie zmiany, takie jak nieznaczny spadek sprzedaży albo wzrost kosztów, na przykład wzrost cen paliw, energii elektrycznej czy surowców, może istotnie wpłynąć na raportowane wyniki, przez co przedsiębiorstwo na przykład zamiast zysków zacznie generować straty.


  Marża zysku netto jest wskaźnikiem szczególnie przydatnym dla menedżerów, którzy powinni śledzić jej zmiany w czasie i porównywać jej wartości z innymi firmami ze swojej branży. Inwestorzy z kolei porównują poziomy marży zysku netto w różnych branżach, by wybrać te najbardziej rentowne, a tym samym najbardziej dla nich atrakcyjne.


  Metoda obliczania wskaźnika


  Sposób gromadzenia danych


  Dane do obliczania marży zysku netto pochodzą z rachunku zysków i strat (zob. poprzedni wskaźnik).


  Wzór1


  [image: 40]


  Częstotliwość obliczania wskaźnika


  Marża zysku netto jest zazwyczaj obliczana co miesiąc w ramach przygotowywania rachunku zysków i strat.


  Źródło danych


  Dane dotyczące zysku netto i przychodu ze sprzedaży (netto) można pozyskać z systemów księgowych.


  Koszt i stopień trudności pozyskania niezbędnych danych


  Koszty związane z obliczeniem marży zysku netto, jeżeli przedsiębiorstwo ma dostęp do odpowiednich danych księgowych, zazwyczaj są niskie. Większość firm przechowuje tego typu dane w systemie księgowym, wystarczy więc zadbać o automatyzację wyliczania wartości wskaźnika w tym systemie.


  Ustalanie wartości docelowej, poziomy odniesienia


  Marża zysku netto może się różnić w zależności od branży, lecz generalnie przyjmuje się, że im wyższa wartość tego wskaźnika w porównaniu z konkurencją, tym lepiej. W bardzo ogólnym ujęciu i w zależności od branży za bardzo dobry uznawany jest poziom marży zysku netto w przedziale od 20% do 40%. Poniżej przedstawiono przykłady najbardziej rentownych przedsiębiorstw wchodzących w skład indeksu giełdowego S&P 500 (indeks uwzględniający największe spółki akcyjne w Stanach Zjednoczonych):


  
    	Public Storage (NYSE: PSA) = 46,14%,


    	Corning Incorporated (NYSE: GLW) = 45,65%,


    	Altera Corporation (NASDAQ: ALTR) = 40,97%,


    	Linear Technology Corporation (NASDAQ: LLTC) = 39,14%,


    	CME Group Inc. (NASDAQ: CME) = 37,20%.

  


  Średnia marża zysku netto dla wszystkich spółek z indeksu S&P 500 wynosi blisko 10%.


  
    
      
        	
          Przykład


          W opisie poprzedniego kluczowego wskaźnika efektywności obliczaliśmy zysk netto i przychód ze sprzedaży (netto) dla Grande Corporation z wykorzystaniem rachunku zysków i strat (zob. str. 36).

        
      


      
        	
          Aby obliczyć marżę zysku netto, należy podzielić te dwie liczby przez siebie:


          [image: 42]

        
      

    
  


  Uwagi


  Tak jak w przypadku zysku netto, również marżę zysku netto można obliczać dla poszczególnych działów, a nawet dla konkretnych produktów czy usług. Informacje te mogą być prowadzić do interesujących wniosków.


  Źródła


  www.investopedia.com/terms/p/profitmargin.asp.


  www.in-business.org.uk/formula-for-calculating-net-profit-margin/.


  www.ccdconsultants.com/documentation/financial-ratios/net-profit-margin-interpretation.html.


  
    1 We wszystkich wzorach na wskaźniki w ujęciu procentowym, gdzie należy stosunek dwóch wartości pomnożyć na końcu przez 100%, stosujemy uproszczoną formę, podając jedynie liczbę 100, a w przykładowych wyliczeniach rezygnujemy całkowicie z zapisu „× 100%”, uznając go za domyślny — przyp. red.

  


  3. Marża brutto na sprzedaży


  
    
      
        	
          Perspektywa strategiczna:


          Perspektywa finansowa


          Kluczowe pytanie dotyczące efektywności, na które wskaźnik ten pomaga odpowiedzieć:


          Ile zysku osiąga firma z każdego dolara przychodu ze sprzedaży?

        
      

    
  


  Powody, dla których ten wskaźnik jest istotny


  Kolejnym często stosowanym miernikiem rentowności jest marża brutto na sprzedaży. Inaczej niż w przypadku marży zysku netto, gdzie od przychodu ze sprzedaży odejmujemy wszystkie koszty, aby obliczyć ten wskaźnik od przychodu odejmujemy wyłącznie koszty wytworzenia produktów lub świadczenia usług (bezpośrednie). Koszty te obejmują koszty produkcji, ale nie dystrybucji (sprzedaży), czyli na przykład nakłady na materiały i samo wytworzenie produktu (lub świadczenie usług).


  Przyrównanie wysokości kosztów ponoszonych przez przedsiębiorstwo z tytułu wytworzenia produktów czy świadczenia usług do przychodów ze sprzedaży to miara efektywności produkcji. Marża brutto na sprzedaży na poziomie 30% oznacza, że na każdego dolara przychodu ze sprzedaży firma poniosła koszty bezpośrednie wytworzenia produktu albo wyświadczenia usługi w wysokości 70 centów.


  Marża brutto na sprzedaży pokazuje, ile zostaje firmie z każdego dolara przychodu ze sprzedaży po odjęciu kosztów wytworzenia sprzedanych produktów (usług), a więc ile środków zostaje na pokrycie kosztów ogólnych i wszelkich pozostałych kosztów, a także zysku zatrzymanego i dywidendy. Oznacza to również, że marża brutto na sprzedaży powinna kształtować się na znacznie wyższym poziomie niż marża zysku netto (zob. poprzedni wskaźnik).


  Wysoki poziom marży brutto na sprzedaży wskazuje, że przedsiębiorstwo może osiągnąć satysfakcjonujący zysk netto, o ile będzie trzymało w ryzach pozostałe koszty. Z kolei niski poziom tego wskaźnika z całą pewnością oznacza, że koszty produkcji są zbyt wysokie, a efektywność produkcji wymaga poprawy.


  Marża brutto na sprzedaży jest wskaźnikiem szczególnie przydatnym dla menedżerów, którzy mogą śledzić jej zmiany w czasie i porównywać jej wartości z innymi firmami ze swojej branży. Inwestorzy z kolei porównują poziomy marży brutto na sprzedaży w różnych branżach, by wybrać te najbardziej rentowne, a tym samym najbardziej dla nich atrakcyjne.


  Metoda obliczania wskaźnika


  Sposób gromadzenia danych


  Dane do obliczania marży brutto na sprzedaży można pozyskać z systemów rachunkowości zarządczej w cyklu miesięcznym lub bezpośrednio z rachunku zysków i strat.


  Wzór


  [image: 44]


  Częstotliwość obliczania wskaźnika


  Marża brutto na sprzedaży jest obliczana co miesiąc w ramach przygotowywania cyklicznej sprawozdawczości zarządczej.


  Źródło danych


  Dane dotyczące przychodu ze sprzedaży i kosztów wytworzenia produktu można pozyskać z systemów księgowych.


  Koszt i stopień trudności pozyskania niezbędnych danych


  Obliczanie marży brutto na sprzedaży to w przedsiębiorstwach standard. Pozyskanie niezbędnych danych nie wiąże się z żadnymi kosztami ani z większym nakładem pracy, gdyż są one niezbędne do prowadzenia normalnej księgowości.


  Ustalanie wartości docelowej, poziomy odniesienia


  Marża brutto na sprzedaży może się różnić w zależności od branży, lecz generalnie przyjmuje się, że im wyższa wartość tego wskaźnika w porównaniu z konkurencją, tym lepiej. W niektórych branżach, na przykład w branży odzieżowej (i innych branżach sprzedających produkty materialne), marża brutto na sprzedaży powinna kształtować się na poziomie zbliżonym do 40%, gdyż wyrób gotowy należy każdorazowo fizycznie wytworzyć, na bazie surowców i półproduktów zakupionych od dostawców po określonej cenie, a dopiero później sprzedać. W innych branżach, do których możemy zaliczyć wytwarzanie oprogramowania, w którym koszt wytworzenia jednostki produktu jest znikomy, poziom tego wskaźnika może nawet przekraczać 80%.


  Marża brutto na sprzedaży powinna być stabilna. Nie powinna wykazywać wahań w czasie, chyba że dana branża akurat podlega gwałtownym zmianom o charakterze fundamentalnym, mającym wpływ na koszty wytworzenia produktu albo strategię cenową firmy.


  
    
      
        	
          Przykład


          Najprościej rzecz ujmując, marża brutto na sprzedaży to porównanie przychodu ze sprzedaży i kosztów bezpośrednich sprzedanych produktów (kosztów własnych produkcji sprzedanej).


          Na przykład, jeżeli przychód ze sprzedaży wynosi 1000 dolarów, a koszty wytworzenia produktu — 300 dolarów, to marża brutto na sprzedaży wynosi 70%:


          [image: 46]


          Marża brutto na sprzedaży w wysokości 70% oznacza, że na każdego dolara przychodu ze sprzedaży w firmie zostaje 70 centów na pokrycie pozostałych kosztów, podatku dochodowego i zysku.

        
      

    
  


  Uwagi


  Marża brutto na sprzedaży to ważny wskaźnik z punktu widzenia firmy jako całości, lecz najlepiej sprawdza się gdy jest kalkulowana na poziomie działów, departamentów albo poszczególnych produktów. Dostarcza wówczas przydatnych informacji na temat faktycznych źródeł zysku w przedsiębiorstwie.


  Należy również pamiętać, że pojęcie narzutu i marży to — wbrew pozorom — nie to samo. Marża brutto na sprzedaży to odsetek przychodów ze sprzedaży (nie może być wyższa niż 100%), gdy narzut za punkt odniesienia przyjmuje poziom kosztów poniesionych przez sprzedającego.


  W powyższym przykładzie organizacja wytwarza produkty za 300 dolarów (licząc tylko koszty bezpośrednie), a wycenia je na 1000 dolarów, wypracowując „na czysto” 700 dolarów. W ujęciu procentowym narzut wynosi 233%:
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  Innymi słowy, jeżeli marża brutto na sprzedaży musi kształtować się na poziomie 70%, aby mogło ono osiągnąć zysk, średni narzut musi wynieść 233%.


  Przykład ten pokazuje, że narzut i marża biorą pod uwagę ten sam licznik (700 dolarów), lecz ze względu na różny mianownik prowadzą do różnych wartości w ujęciu procentowym (233% i 70%). Wiele początkujących przedsiębiorstw osiągnęło zysk niższy od zakładanego, ponieważ ich właściciele błędnie założyli, że skoro narzut wynosi X%, marża wyniesie tyle samo.


  Źródła


  www.investopedia.com/articles/fundamental/04/042804.asp#axzz1U9QWeAQD.


  http://bizfinance.about.com/od/financialratios/a/Profitability_Ratios.htm.


  http://beginnersinvest.about.com/od/incomestatementanalysis/a/gross-profit-margin.htm.


  www.ccdconsultants.com/documentation/financial-ratios/gross-profit-margin-interpretation.html.


  4. Marża zysku operacyjnego


  
    
      
        	
          Perspektywa strategiczna:


          Perspektywa finansowa


          Kluczowe pytanie dotyczące efektywności, na które wskaźnik ten pomaga odpowiedzieć:


          Jak efektywnie zarządzamy działalnością podstawową firmy?

        
      

    
  


  Powody, dla których ten wskaźnik jest istotny


  Kolejnym miernikiem rentowności przedsiębiorstw jest marża zysku operacyjnego (również: marża operacyjna). Opisuje ona efektywność działalności podstawowej (operacyjnej) firmy i jej strategię cenową. Oblicza się ją przez podzielenie zysku z działalności operacyjnej (dalej również: zysku operacyjnego) przez przychód ze sprzedaży, mierzy więc to, jaka część przychodu pozostaje po odjęciu całości kosztów operacyjnych, w tym kosztów materiałów, kosztów ogólnych i administracyjnych, amortyzacji, kosztów sprzedaży itd.).


  Ponieważ zysk operacyjny obejmuje wyłącznie przychody i koszty w ramach zwykłej działalności firmy (z wyłączeniem wyniku na działalności finansowej oraz wyniku zdarzeń nadzwyczajnych), wskaźnik ten jest miarą rentowności sprzedaży generowanej w ramach regularnej działalności podstawowej (operacyjnej).


  Podobnie jak poprzednie wskaźniki rentowności, marża zysku operacyjnego mówi nam, ile zarabia firma z każdego dolara przychodów ze sprzedaży. Różnica między nimi sprowadza się do uwzględnienia innych pozycji kosztów. Marża operacyjna powie nam, czy koszty działalności podstawowej nie są zbyt wysokie przy danym wolumenie produkcji (sprzedaży), zwłaszcza w porównaniu z innymi firmami z tej samej branży. Jeśli firma wykazuje wysoką marżę zysku operacyjnego w porównaniu z konkurencją, oznacza to, że udało jej się stworzyć niskokosztowy model działalności. Często przytaczanym przykładem jest Wal-Mart, który obniżył koszty zatowarowania swoich sklepów dzięki stworzeniu własnej sieci magazynów i optymalizacji kosztów transportu.


  Wysoki poziom marży zysku operacyjnego pokazuje, że przedsiębiorstwo dobrze zarządza kosztami operacyjnymi. Jeżeli zarządowi udaje się uzyskać wzrost poziomu tego wskaźnika w czasie, oznacza to, że firma zarabia więcej na każdym dolarze przychodów ze sprzedaży albo że sprzedaż rośnie szybciej niż koszty operacyjne.


  Metoda obliczania wskaźnika


  Sposób gromadzenia danych


  Dane do obliczania marży zysku operacyjnego można pozyskać w ramach prowadzenia rachunkowości zarządczej w cyklu miesięcznym lub bezpośrednio z rachunku zysków i strat.


  Wzór
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  gdzie:


  
    	zysk operacyjny = EBIT

  


  Częstotliwość obliczania wskaźnika


  Marża zysku operacyjnego jest obliczana co miesiąc albo co kwartał w ramach przygotowywania cyklicznej sprawozdawczości zarządczej.


  Źródło danych


  Dane dotyczące zysku operacyjnego i przychodu ze sprzedaży (netto) można pozyskać z systemów księgowych.


  Koszt i stopień trudności pozyskania niezbędnych danych


  Obliczanie marży zysku operacyjnego to w przedsiębiorstwach standard. Pozyskanie niezbędnych danych nie wiąże się z żadnymi kosztami ani z większym nakładem pracy, gdyż są one niezbędne do prowadzenia normalnej księgowości.


  Ustalanie wartości docelowej, poziomy odniesienia


  Marża zysku operacyjnego może się różnić w zależności od branży, lecz generalnie przyjmuje się, że im wyższa wartość tego wskaźnika w porównaniu z konkurencją, tym lepiej. Poniżej przedstawiono poziomy tego wskaźnika wypracowane przez najbardziej rentowne przedsiębiorstwa wchodzące w skład indeksu S&P 500:


  
    	Public Storage (NYSE: PSA) = 42,17%,


    	Corning Incorporated (NYSE: GLW) = 24,96%,


    	Altera Corporation (NASDAQ: ALTR) = 45,46%,


    	Linear Technology Corporation (NASDAQ: LLTC) = 51,42%,


    	Visa Inc. (NYSE: V) = 57,93%.

  


  Średnia marża zysku operacyjnego dla wszystkich spółek z indeksu S&P 500 wynosi blisko 15%.


  
    
      
        	
          Przykład


          Oto przykładowe obliczenia z użyciem liczb zaczerpniętych ze skonsolidowanego rachunku zysków i strat:

        
      


      
        	 

        	
          (w mln)

        

        	 
      


      
        	 

        	
          Przychód ze sprzedaży

        

        	
          20 000

        

        	 
      


      
        	 

        	
          EBIT

        

        	
          4000

        

        	 
      


      
        	
          [image: 51]

        
      

    
  


  Uwagi


  Marża zysku operacyjnego to miernik wykorzystywany do porównywania firm, które nie publikują danych na temat kosztów własnych produkcji sprzedanej (niezbędnych do obliczenia marży brutto na sprzedaży).


  Źródła


  http://beginnersinvest.about.com/od/incomestatementanalysis/a/operating-income-operating-margin.htm.


  www.investopedia.com/articles/stocks/08/operating-margins.asp#axzz1UA03Rbu5.


  www.wikinvest.com/metric/Operating_Margin.


  www.investopedia.com/articles/fundamental/04/042804.asp#axzz1U9QWeAQD.


  5. Zysk operacyjny przed potrąceniem odsetek, podatków i amortyzacji (EBITDA)


  
    
      
        	
          Perspektywa strategiczna:


          Perspektywa finansowa


          Kluczowe pytanie dotyczące efektywności, na które wskaźnik ten pomaga odpowiedzieć:


          Jak efektywnie zarządzamy działalnością podstawową firmy?

        
      

    
  


  Powody, dla których ten wskaźnik jest istotny


  Kolejnym miernikiem efektywności finansowej przedsiębiorstw jest EBITDA, czyli wynik finansowy przed potrąceniem odsetek (ściślej: przed uwzględnieniem wyniku na działalności finansowej, który zwykle bywa ujemny, a więc jest faktycznie kosztem), podatku dochodowego i amortyzacji.


  EBITDA stanowi miarę rentowności operacyjnej firmy w czasie, nie uwzględniając przy tym potencjalnie rozmywającego obraz wpływu zmian wysokości wyniku na działalności finansowej (odsetek), podatków i amortyzacji, którymi można manipulować przez podejmowanie odpowiednich decyzji finansowych i księgowych. Argumentem przemawiającym za korzystaniem z EBITDA jest to, że umożliwia lepsze porównanie rentowności operacyjnej firm bez konieczności wnikania w ich strukturę kapitałową (na przykład w jakim stopniu finansują się kapitałem obcym, od którego muszą płacić wysokie odsetki, które w skrajnym przypadku mogą wygenerować stratę na poziomie wyniku netto).


  Wskaźnik ten został opracowany w latach 80. XX wieku. Jest stosowany przez firmy, które posiadają dużą ilość aktywów trwałych, a więc podlegających dużym obciążeniom z tytułu odpisów umorzeniowych, czyli amortyzacji. Pojęcie to odnosi się zarówno do rzeczowych aktywów trwałych (np. maszyny i urządzenia, ale także budynki), jak i wartości niematerialnych i prawnych (np. licencje), choć niekiedy (np. w warunkach amerykańskich) bywa rozdzielane na deprecjację (utrata wartości przez rzeczowe aktywa trwałe) i amortyzację sensu stricto (wartości niematerialne i prawne). Dla uproszczenia będziemy mówili wyłącznie o amortyzacji, także w ramach przykładu poniżej.


  Metoda obliczania wskaźnika


  Sposób gromadzenia danych


  Dane do obliczania EBITDA można pozyskać z rachunku zysków i strat lub bezpośrednio z systemów księgowych.


  Wzór


  EBITDA = przychody – koszty operacyjne (wyłączając odsetki, podatek dochodowy i amortyzację)


  Częstotliwość obliczania wskaźnika


  Tak jak każdy wskaźnik rentowności (często wiązany, choć nie tożsamy, z przepływem środków pieniężnych), EBITDA jest obliczana co miesiąc albo co kwartał. Organizacje zazwyczaj prognozują EBITDA dla okresów 12-miesięcznych, a w sprawozdawczości ujmują ją za poprzednie 12 miesięcy.


  Źródło danych


  Dane dotyczące EBITDA można pozyskać z rachunku zysków i strat.


  Koszt i stopień trudności pozyskania niezbędnych danych


  Koszt pozyskania danych niezbędnych do obliczania EBITDA jest niski, gdyż dane te gromadzi się do celów księgowych. W związku z tym nakład pracy potrzebny do ich uzyskania też jest niewielki.


  Ustalanie wartości docelowej, poziomy odniesienia


  Wiele organizacji ustala docelowe wartości EBITDA i komunikuje je potencjalnym inwestorom. Rzeczywiste liczby zależą od branży, a porównywać należy się z innymi przedsiębiorstwami z tego samego sektora. Tak samo jak w przypadku wszystkich wskaźników rentowności, pożądany jest wynik dodatni — im wyższy, tym lepszy.


  
    
      
        	
          Przykład


          Wskaźnik EBITDA można obliczyć w następujący sposób:


          
            	Obliczyć zysk netto. Aby obliczyć zysk netto, należy wziąć przychody (ogółem) i odjąć od nich łączne koszty.


            	Ustalić kwotę podatku dochodowego. Podatek dochodowy to łączna kwota obciążeń wyniku finansowego uiszczanych na rzecz skarbu państwa.


            	Obliczyć wynik na działalności finansowej (odsetki). Odsetki to opłaty ponoszone na rzecz przedsiębiorstw albo osób fizycznych za możliwość korzystania udostępnionego przez nich kapitału (w kalkulacji pomijamy przychody odsetkowe, np. z lokat).


            	Ustalić koszt amortyzacji. Amortyzacja to termin używany w stosunku do aktywów trwałych (maszyn, nieruchomości itp.) albo wartości niematerialnych i prawnych (praw autorskich, znaków towarowych itp.), które tracą wartość w czasie — starzeją się, zużywają albo stają się. Większość aktywów z czasem traci wartość, a kiedy cykl ich życia dobiega końca, należy je wymienić na nowe. W księgowości istnieje kilka metod na proporcjonalne rozłożenie w czasie utraty wartości aktywów w ich cyklu życia przestarzałe (by niejako przenieść ich wartość na produkty i usługi danej firmy). Amortyzacja to koszt niepieniężny, więc wpływa na obniżenie zysku (operacyjnego czy zysku netto), ale powiększa wolne przepływy pieniężne (gotówkę, którą firma dysponuje po wyłożeniu środków m.in. na konserwację czy poszerzenie zasobu aktywów trwałych).


            	Zsumować wszystkie powyższe pozycje, otrzymując wartość EBITDA.

          

        
      

    
  


  Uwagi


  Częstym błędem jest założenie, że EBITDA określa zysk w wymiarze pieniężnym (w gotówce), gdy jest to miara służąca do oceny rentowności, nie przepływów pieniężnych.


  EBITDA nie obejmuje środków niezbędnych do sfinansowania kapitału pracującego czy wymiany zużytych aktywów rzeczowych, a tego typu wydatki mogą być znaczące. W związku z tym EBITDA często jest krytykowana jako wskaźnik, który nie ukazuje pełnego obrazu kondycji finansowej przedsiębiorstwa. Tak jak w przypadku większości wskaźników finansowych, aby uzyskać lepszy ogląd kondycji danej firmy, dobrze jest korzystać z EBITDA w połączeniu z innymi wskaźnikami.


  EBITDA nie występuje w obowiązujących standardach sprawozdawczości finansowej, można więc bardziej swobodnie dobierać elementy używane do jej obliczania. Oznacza to więc, że firmy mogą w kolejnych okresach sprawozdawczych zmieniać pozycje wybrane do obliczania tego wskaźnika, co może być mylące.


  Generalnie EBITDA przydaje się do analizy dużych przedsiębiorstw o aktywach znacznej wartości (wysokie odpisy amortyzacyjne) lub firm o wysokich kosztach obsługi zadłużenia (wysokie odsetki). W przypadku małych firm o niskim poziomie zadłużenia przydaje się rzadko.


  Ponieważ trudno jest dokonywać porównań między firmami na podstawie wartości bezwzględnych EBITDA, analitycy i inwestorzy korzystają niejednokrotnie ze wskaźnika, jakim jest marża EBITDA. Otrzymuje się go przez podzielenie EBITDA przez sumę przychodów.


  Źródła


  www.investopedia.com/terms/e/ebitda.asp.


  http://moneyterms.co.uk/ebitda/.


  6. Tempo wzrostu przychodów


  
    
      
        	
          Perspektywa strategiczna:


          Perspektywa finansowa


          Kluczowe pytanie dotyczące efektywności, na które wskaźnik ten pomaga odpowiedzieć:


          Jak efektywnie dbamy o rozwój firmy?

        
      

    
  


  Powody, dla których ten wskaźnik jest istotny


  Jak powszechnie wiadomo, przedsiębiorstwa istnieją po to, by przynosić zysk. Chociaż trzeba wziąć pod uwagę szereg czynników, głównym motorem zysku pozostaje wzrost przychodów.


  Przychody z działalności operacyjnej (czasami zwane również, nie do końca poprawnie, obrotami bądź po prostu sprzedażą) to suma, którą firma generuje w toku normalnej działalności, zazwyczaj ze sprzedaży produktów lub usług.


  Choć tempo wzrostu przychodów to prosty miernik (ponieważ mierzy się jedynie tempo wzrostu przychodów z okresu na okres), nie należy go lekceważyć. Wskaźniki wzrostu to, z oczywistych względów, oczko w głowie kierownictwa firmy, ujawniają bowiem stopień realizacji strategicznych i operacyjnych celów organizacji.


  Wskaźniki wzrostu są ponadto przedmiotem niesłabnącego zainteresowania inwestorów. W najprostszym ujęciu, jeżeli firma może pochwalić się trwałym i solidnym tempem wzrostem przychodów, analitycy ocenią to zjawisko pozytywnie, nawet jeśli nie nadąża za nim wzrost zysku. Wiadomo nie od dziś, że konsekwentny wzrost przychodów przekłada się na atrakcyjność w oczach inwestorów akcji danej spółki znajdujących się w obrocie publicznym.


  Analitycy giełdowi (jak również kierownictwo spółki, a także konkurenci) porównują wzrost przychodów względem poprzedniego okresu sprawozdawczego (najczęściej jest to kwartał albo szereg następujących po sobie kwartałów), jak również w ujęciu rok do roku (tzn. do analogicznego okresu roku poprzedniego). Tego typu analizy pozwalają się dowiedzieć, jak sprzedaż firmy rośnie w czasie, a więc jak efektywnie zarządzana jest organizacja — zwłaszcza w porównaniu z konkurencją.


  Metoda obliczania wskaźnika


  Sposób gromadzenia danych


  Dane dotyczące przychodów ze sprzedaży pochodzą z księgi głównej (czyli najważniejszej ewidencji zdarzeń gospodarczych w firmie) i są prezentowane w rachunku zysków i strat dla okresu, za który jest on sporządzany. Zarówno w samym sprawozdaniu, jak i w ewidencji na kontach księgi głównej, mogą występować w rozbiciu na ich rodzaj lub źródło pochodzenia.


  Wzór


  Tempo wzrostu przychodów to po prostu stosunek przychodów w bieżącym kwartale (albo innym dowolnym okresie) do przychodów tego samego rodzaju z poprzedniego kwartału (albo analogicznego okresu).


  Częstotliwość obliczania wskaźnika


  Przychody oblicza się co miesiąc i ujmuje w sprawozdaniach finansowych. Tempa ich wzrostu można wyznaczać kwartalnie, a porównywać z poprzednimi kwartałami lub rok do roku.


  Źródło danych


  Dane potrzebne do wyznaczenia tempa wzrostu przychodów można pozyskać bezpośrednio z księgi głównej lub (zagregowane dla okresu) z rachunku zysków i strat.


  Koszt i stopień trudności pozyskania niezbędnych danych


  Organizacje mają prawny obowiązek ujmowania danych dotyczących przychodów w sprawozdaniach okresowych, więc pozyskanie tych informacji nie wiąże się z dodatkowym kosztem (prócz normalnych kosztów prowadzenia działalności). Prostota wskaźnika zaś sprawia, że nakład pracy potrzebny do jego obliczenia też jest niewielki.


  Ustalanie wartości docelowej, poziomy odniesienia


  W przypadku spółek giełdowych porównywanie wzrostu ich przychodów jest bardzo łatwe (zwłaszcza jeżeli działają w tych samych lub pokrewnych branżach/sektorach), ponieważ dane o przychodach są podawane do wiadomości publicznej, a większość organizacji publikuje także tempa wzrostu (w razie potrzeby można je łatwo obliczyć).


  Większość przedsiębiorstw ustala docelowe poziomy tempa wzrostu w ramach corocznego procesu planowania. Powinny one, w miarę możliwości, uwzględniać podobne cele ustalone przez konkurentów.


  Poniżej podano przykłady tempa wzrostu przychodów znanych firm z różnych branż.


  
    
      
        	
          Przedsiębiorstwo

        

        	
          Średnie tempo wzrostu przychodów (w latach 2007 – 2011)

        
      


      
        	
          Bank of America

        

        	
          nieco ponad 3%

        
      


      
        	
          Walt Disney

        

        	
          nieco ponad 4%

        
      


      
        	
          Wal-Mart Stores

        

        	
          ok. 5,5%

        
      


      
        	
          Colgate-Palmolive

        

        	
          niemal 7%

        
      


      
        	
          ExxonMobil

        

        	
          ok. 8,5%

        
      


      
        	
          Pfizer

        

        	
          niemal 10%

        
      


      
        	
          The Coca-Cola Company

        

        	
          ok. 15%

        
      


      
        	
          Apple

        

        	
          ponad 40%

        
      

    
  


  
    
      
        	
          Przykład


          Tempo wzrostu przychodów można obliczyć w bardzo łatwy sposób. Na przykład, jeśli Spółka X w IV kwartale 2010 roku miała przychody rzędu 91,3 mld dolarów, a w III kwartale tego roku 82,2 mld dolarów, kwartalny wzrost jej przychodów wyniósł 11%. Jeżeli w IV kwartale 2009 roku Spółka X wypracowała przychody w kwocie 80,2 mld dolarów, w ujęciu rok do roku jej przychody wzrosły o 13,8%.

        
      

    
  


  Uwagi


  Choć przychody, a zwłaszcza tempo ich wzrostu, to bardzo ważne wskaźniki dla oceny rentowności, by osiągnąć sukces w biznesie trzeba poświęcić sporo uwagi również innym czynnikom wpływającym na efektywność zarządzania, do których zalicza się koszty, ponieważ szeroko rozumiana rentowność mierzona jest relacją przychodów do kosztów. Wynikiem tego porównania jest zysk (netto, operacyjny) i oparte na nim wskaźniki.


  W przypadku start-upów lub wchodzenia na nowy rynek firma może podjąć decyzję, by generować przychody, poświęcając zysk netto. Jest to normalna strategia biznesowa. W tego typu sytuacji organizacja musi jednak monitorować przepływy środków pieniężnych, czyli stosować kolejny kluczowy miernik kondycji finansowej (wskaźniki płynności), ponieważ to one stymulują wzrost.


  Źródła


  CNNMoney — http://money.cnn.com/.


  https://fortune.com/100-fastest-growing-companies/.


  7. Całkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy


  
    
      
        	
          Perspektywa strategiczna:


          Perspektywa finansowa


          Kluczowe pytanie dotyczące efektywności, na które wskaźnik ten pomaga odpowiedzieć:


          W jakim stopniu spółka generuje wartość dla akcjonariuszy?

        
      

    
  


  Powody, dla których ten wskaźnik jest istotny


  Większość akcjonariuszy inwestuje w walory danej spółki, aby zmaksymalizować zwrot z inwestycji. Całkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy to kluczowy w tym kontekście wskaźnik, ponieważ odzwierciedla zmiany w kapitalizacji rynkowej spółek (wartości spółek notowanych na giełdzie) oraz ich polityce dywidendowej w danym okresie (zazwyczaj rocznym).


  Całkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy łączy więc dwa źródła potencjalnego zysku: wzrost ceny akcji i dywidendę (część zysków spółki wypłacana akcjonariuszom).


  Całkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy to cenny wskaźnik, gdyż stanowi łatwo zrozumiałe podsumowanie korzyści finansowych, na jakie mogą liczyć posiadacze akcji przedsiębiorstwa. Można też przyjąć, że miara ta pokazuje, jak sam rynek ocenia ogólną efektywność firmy w danym okresie. Z kolei fakt, że jego wartość wyraża się w ujęciu procentowym, ułatwia porównywanie spółek z tej samej branży.


  Całkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy to prosty sposób na porównanie rentowności podobnych przedsiębiorstw, jest więc przedmiotem zainteresowania obecnych i potencjalnych inwestorów. Pokazuje również, jak skutecznie dana organizacja konkuruje i tworzy wartość na rynku, w związku z czym można śmiało założyć, że wskaźnik ten powinien znaleźć się w centrum uwagi także samych członków zarządów spółek.


  Metoda obliczania wskaźnika


  Sposób gromadzenia danych


  Dane do obliczenia całkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy można łatwo pozyskać z notowań giełdowych i bezpośrednio z systemów księgowych.


  Wzór


  całkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy = ((cena akcji na koniec okresu t – cena akcji na początku okresu t) + dywidenda) : cena akcji na początku okresu t


  Uwaga: dywidenda obejmuje nie tylko regularne wypłaty z tytułu udziałów w zysku, lecz także wszelkie wypłaty gotówkowe na rzecz akcjonariuszy, dywidendy specjalne i jednorazowe oraz dochody z tytułu skupu akcji własnych przez spółkę.


  W przypadku tzw. spółek dywidendowych, które charakteryzuje długa tradycja regularnej wypłaty dywidend, udział tego komponentu w kalkulacji całkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy będzie oczywiście wyższy niż dla pozostałych spółek. Na wielu rynkach podział ten przebiega zgodnie z podziałem sektorowym czy branżowym (do spółek dywidendowych zaliczają się np. producenci napojów czy wyrobów tytoniowych).


  Częstotliwość obliczania wskaźnika


  Zazwyczaj raz do roku, lecz niektóre organizacje obliczają całkowitą stopę zwrotu dla akcjonariuszy dwa razy do roku. Zaleca się obliczać ten wskaźnik dla pełnych 12 miesięcy, gdyż dostarcza to bardziej adekwatnej oceny zmian cen akcji. Analiza pełnego roku kalendarzowego uwzględnia m.in. wahania sezonowe, a także pozwala wygładzić wpływ czynników o charakterze krótkotrwałym na wzrost bądź spadek wartości akcji.


  Źródło danych


  Dane niezbędne do policzenia wskaźnika można pozyskać od dostawców notowań giełdowych, a także z systemów księgowych.


  Koszt i stopień trudności pozyskania niezbędnych danych


  Zgromadzenie tych danych nie wiąże się z wysokimi kosztami, ponieważ są ogólnie dostępne.


  Ustalanie wartości docelowej, poziomy odniesienia


  Całkowitą stopę zwrotu dla akcjonariuszy poszczególnych spółek można w łatwy sposób porównać, a także zestawić ze zwrotami danej branży czy całego rynku, gdyż te dane są podawane do wiadomości publicznej. Spółki zazwyczaj porównują swoje wskaźniki ze wskaźnikami spółek o podobnym profilu ryzyka. Poziom całkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy w porównaniu z konkurencją jest zwykle monitorowany w sposób ciągły.


  
    
      
        	
          Przykład


          W drugiej połowie lat 90. XX wieku Unilever rozpoczął stosowanie polityki bezpośredniego celu całkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy i dokonywał na bieżąco kalkulacji tego wskaźnika przez trzy lata. Punktem odniesienia były jego poziomy dla 20 spółek z sektora dóbr szybko zbywalnych (FMCG), które prowadziły działalność na podobnych rynkach, gdzie oferowały podobne produkty żywnościowe, środki czystości i środki higieny osobistej.


          W publikacji pt. Building and Communicating Shareholder Value jeden z menedżerów spółki zajmujących się planowaniem finansowym mówił: „Zasada jest taka — jeśli właśnie z tymi firmami mamy rywalizować, musimy osiągać lepsze od nich wyniki finansowe, a dzięki temu oferować naszym akcjonariuszom większą wartość w porównaniu do tych spółek. Nie porównujemy się do firm z zupełnie innych branż, takich jak IT, głównie ze względu na skrajnie odmienny profil ryzyka i zysków”.


          Podkreślił również, że najważniejszą przesłanką do wyboru całkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy było to, iż jest to najlepszy test tworzenia wartości dla akcjonariuszy, który mówi więcej o zwrotach generowanych przez organizację niż klasyczne wskaźniki finansowe, takie jak tempo wzrostu zysków. Unilever oparł swoje cele strategiczne na tym właśnie wskaźniku w 1997 roku, z zamiarem utrzymania się wśród 7 najlepszych pod tym względem spółek z uwzględnieniem grupy porównawczej. Cel ten udawało mu się osiągać przez trzy kolejne lata, do 1999 roku.

        
      

    
  


  Uwagi


  Spółki giełdowe często korzystają z całkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy jako kluczowego wskaźnika pozwalającego ustalić wynagrodzenie wyższej kadry kierowniczej, ponieważ celem kalkulacji tego wskaźnika jest nie tylko poprawa rentowności spółki i notowań jej akcji w ujęciu bezwzględnym, lecz również łatwe porównanie efektywności do innych spółek z branży. Jest to celowe ze względu na to, że sama spółka lub jej walory mogą w danym okresie mieć całkiem dobre notowania, lecz i tak pozostawać daleko w tyle za konkurencją lub innymi organizacjami o podobnym profilu działalności. W związku z tym znaczny odsetek części zmiennej wynagrodzenia (o charakterze motywacyjnym) zależeć powinien od wyników spółki na tle wąskiego grona jej konkurentów.


  Ze względu na charakter tego wskaźnika nie da się go obliczyć dla poszczególnych działów czy linii biznesowych, nie ma też zastosowania do spółek nienotowanych na giełdzie.


  Wadą całkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy jest brak możliwości spojrzenia w przyszłość — odzwierciedla ona wielkości mające w chwili kalkulacji wartość czysto historyczną i niemówiące wiele na temat potencjalnych przyszłych zwrotów.


  Źródła


  www.qfinance.com.


  James Creelman, Building and Communicating Shareholder Value, Londyn: Business Intelligence, 2000.


  8. Ekonomiczna wartość dodana


  
    
      
        	
          Perspektywa strategiczna:


          Perspektywa finansowa


          Kluczowe pytanie dotyczące efektywności, na które wskaźnik ten pomaga odpowiedzieć:


          W jakim stopniu firma zapewnia akcjonariuszom wartość?

        
      

    
  


  Powody, dla których ten wskaźnik jest istotny


  Ekonomiczna wartość dodana (EVA) to opracowany przez nowojorską firmę doradczą Stern-Stewart miernik pozwalający oszacować zysk ekonomiczny firmy. Jest to zysk wypracowany przez przedsiębiorstwo pomniejszony o kompleksowo ujmowane koszty finansowania kapitału.


  Ekonomiczną wartość dodaną wykorzystuje się jako narzędzie zarządcze służące zagwarantowaniu, by spełnianie oczekiwań inwestorów, a nawet przekraczanie ich, stanowiło cel 
Ciąg dalszy dostępny w wersji pełnej.

  9. Zwrot z inwestycji
Dostępne w wersji pełnej.

  10. Zwrot z zaangażowanego kapitału
Dostępne w wersji pełnej.

  11. Wskaźnik rentowności aktywów
Dostępne w wersji pełnej.

  12. Wskaźnik rentowności kapitału własnego
Dostępne w wersji pełnej.

  13. Wskaźnik zadłużenia kapitału własnego
Dostępne w wersji pełnej.

  14. Cykl konwersji gotówki
Dostępne w wersji pełnej.

  15. Wskaźnik płynności bieżącej
Dostępne w wersji pełnej.

  16. Wskaźnik kosztów operacyjnych
Dostępne w wersji pełnej.

  17. Wskaźnik nakładów inwestycyjnych do przychodów ze sprzedaży
Dostępne w wersji pełnej.

  18. Wskaźnik cena/zysk
Dostępne w wersji pełnej.

  Część 2. Perspektywa klienta
Dostępne w wersji pełnej.

  19. Wskaźnik rekomendacji netto
Dostępne w wersji pełnej.

  20. Wskaźnik utrzymania klientów
Dostępne w wersji pełnej.

  21. Wskaźnik zadowolenia klienta
Dostępne w wersji pełnej.

  22. Rentowność klientów
Dostępne w wersji pełnej.

  23. Wartość cyklu życia klienta
Dostępne w wersji pełnej.

  24. Wskaźnik rezygnacji klientów
Dostępne w wersji pełnej.

  25. Zaangażowanie klientów
Dostępne w wersji pełnej.

  26. Reklamacje
Dostępne w wersji pełnej.

  Część 3. Perspektywa marketingu i sprzedaży
Dostępne w wersji pełnej.

  27. Tempo wzrostu rynku
Dostępne w wersji pełnej.

  28. Względny udział w rynku
Dostępne w wersji pełnej.

  29. Kapitał marki
Dostępne w wersji pełnej.

  30. Koszt na potencjalnego klienta
Dostępne w wersji pełnej.

  31. Współczynnik konwersji
Dostępne w wersji pełnej.

  32. Pozycja strony w wynikach wyszukiwania (według słowa kluczowego) i współczynnik klikalności
Dostępne w wersji pełnej.

  33. Liczba odsłon strony i współczynnik odrzuceń
Dostępne w wersji pełnej.

  34. Poziom zaangażowania klientów online
Dostępne w wersji pełnej.

  35. Udział we wzmiankach w internecie
Dostępne w wersji pełnej.

  36. Ślady w sieciach społecznościowych
Dostępne w wersji pełnej.

  37. Punktacja Klouta
Dostępne w wersji pełnej.

  Część 4. Perspektywa procesów operacyjnych i łańcucha dostaw
Dostępne w wersji pełnej.

  38. Poziom sigma
Dostępne w wersji pełnej.

  39. Wskaźnik wykorzystania mocy produkcyjnych
Dostępne w wersji pełnej.

  40. Poziom strat w procesach
Dostępne w wersji pełnej.

  41. Czas realizacji zamówienia
Dostępne w wersji pełnej.

  42. Wskaźnik kompletności i terminowości dostaw
Dostępne w wersji pełnej.

  43. Wskaźnik niedoborów magazynowych
Dostępne w wersji pełnej.

  44. Odchylenie od harmonogramu projektu
Dostępne w wersji pełnej.

  45. Odchylenie od kosztów projektu
Dostępne w wersji pełnej.

  46. Wskaźnik wartości wypracowanej
Dostępne w wersji pełnej.

  47. Wskaźnik potencjału projektów innowacyjnych
Dostępne w wersji pełnej.

  48. Zwrot z inwestycji w innowacje
Dostępne w wersji pełnej.

  49. Czas wprowadzania produktów/usług na rynek
Dostępne w wersji pełnej.

  50. Efektywność pierwszego przejścia
Dostępne w wersji pełnej.

  51. Wskaźnik przeróbek
Dostępne w wersji pełnej.

  52. Wskaźnik jakości
Dostępne w wersji pełnej.

  53. Efektywność wykorzystania maszyn
Dostępne w wersji pełnej.

  54. Czas przestojów
Dostępne w wersji pełnej.

  55. Załatwianie sprawy klienta przy pierwszym kontakcie
Dostępne w wersji pełnej.

  Część 5. Perspektywa pracownika
Dostępne w wersji pełnej.

  56. Wartość dodana kapitału ludzkiego
Dostępne w wersji pełnej.

  57. Przychód na pracownika
Dostępne w wersji pełnej.

  58. Wskaźnik zadowolenia pracowników
Dostępne w wersji pełnej.

  59. Poziom zaangażowania pracowników
Dostępne w wersji pełnej.

  60. Wskaźnik rekomendacji pracowników
Dostępne w wersji pełnej.

  61. Współczynnik rezygnacji pracowników
Dostępne w wersji pełnej.

  62. Średni staż pracy w organizacji
Dostępne w wersji pełnej.

  63. Współczynnik absencji Bradforda
Dostępne w wersji pełnej.

  64. Ocena pracownika 360°
Dostępne w wersji pełnej.

  56. Współczynnik konkurencyjności zarobków
Dostępne w wersji pełnej.

  66. Czas rekrutacji
Dostępne w wersji pełnej.

  67. Zwrot z inwestycji w szkolenie
Dostępne w wersji pełnej.

  Część 6. Perspektywa społecznej odpowiedzialności biznesu
Dostępne w wersji pełnej.

  68. Ślad węglowy
Dostępne w wersji pełnej.

  69. Ślad wodny
Dostępne w wersji pełnej.

  70. Zużycie energii
Dostępne w wersji pełnej.

  71. Oszczędności wynikające z działań na rzecz ochrony środowiska
Dostępne w wersji pełnej.

  72. Długość łańcucha dostaw
Dostępne w wersji pełnej.

  73. Współczynnik redukcji strat materiałowych
Dostępne w wersji pełnej.

  74. Współczynnik recyklingu odpadów materiałowych
Dostępne w wersji pełnej.

  75. Współczynnik recyklingu produktów
Dostępne w wersji pełnej.
Dostępne w wersji pełnej.
Dostępne w wersji pełnej.
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