AGNIESZKA CYMERMAN

Analiza finansowa jako narzedzie
wspomagajgce proces
zarzgdzania przedsiebiorstwem

W warunkach gospodarki rynkowej i zaostrzajacej sie konku-
rencji, ktora niekiedy staje sie walka nie tylko o przetrwanie, ale
wrecz o byt, zapotrzebowanie na informacje analityczne jest bar-
dzo duze. Bez nich trudno wyobrazi¢ sobie zarzadzanie wspotcze-
snym przedsiebiorstwem, ktore nie daje szans utrzymania sie na
rynku menadzerom niewykorzystujagcym informacji o rodzaju,
przyczynach i skutkach zmian dokonujgcych sie w interesujacych
ich dziedzinach. Warunkiem efektywnego dziatania firmy jest ana-
liza osiggnietych rezultatéw gospodarczych. W szerokim strumie-
niu informacji docierajgcych do decydentéow rdéznych poziomow
zarzgdzania wazne miejsce zajmujg informacje analityczne. Dzieki
nim kierownictwo réznych szczebli dowiaduje sie o przyczynach
zmian w otoczeniu, o skutkach zamierzonych dziatan oraz o czyn-
nikach zaktdcajacych zaplanowany tok proceséw i zjawisk gospo-
darczych, za ktére odpowiadaja. Duze znaczenie analizy ekono-
micznej w zarzadzaniu podmiotami gospodarczymi sprawia, Ze
zajmuje ona wysoka pozycje wsréd funkcji zarzadzania i coraz
czes$ciej zalicza sie do funkcji podstawowych.

Podstawg analizy ekonomicznej jest analiza finansowa skupia-
jaca sie na badaniu kondycji finansowej przedsiebiorstwal. Do
zagadnien lezacych w sferze zainteresowan analizy finansowej
nalezy zaliczy¢ przede wszystkim: wstepng i rozwinieta analize

1 M. Dynus, B. Kotosowska, P. Prewysz-Kwinto, Analiza finansowa przedsie-
biorstwa, Torun 2005, s. 9.
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bilansu, rachunku zyskéw i strat, rachunku przeptywéw pieniez-
nych, zrédet przychodéw i kierunkéw ich rozdysponowania, ana-
lize wyniku finansowego i czynnikéw go ksztattujacych oraz ana-
lize sytuacji finansowej badanej jednostki gospodarczej w takich
obszarach jak: plynnos$¢ finansowa, zadtuzenie, rentownosc,
sprawno$¢ dziataniaZ.

Podstawowym materiatem Zrédtowym analizy finansowej sa
sprawozdania finansowe. Sprawozdania finansowe prezentujg
syntetyczny obraz sytuacji majatkowej i finansowej przedsiebior-
stwa na okreSlony czas oraz wyniki finansowe przedsiebiorstwa
za dany okres3.

Sprawozdawanie finansowe jest podstawowym i najbardziej
wyczerpujacym dokumentem charakteryzujacym sytuacje finan-
sowa podmiotu gospodarczego. Sporzadzone w sposob rzetelny,
wiarygodny i zgodny z przepisami to nieocenione Zrédto informa-
cji, stanowigcych podstawe do przeprowadzania réznego rodzaju
analiz*. Wielo$¢ prezentowanych w sprawozdaniu finansowym
danych znacznie przewyzsza ilo$¢ potrzebng do przeprowadzenia
analiz dla potrzeb oséb zarzadzajacych i decydentéw. Nie nalezy
jednak poming¢ zadnej z istotnych informacji, poniewaz interpre-
tacja tylko wyrywkowej cze$ci danych moze prowadzi¢ do wycig-
gniecia wnioskow niezgodnych z rzeczywisto$cig®.

Sprawozdania finansowe posiadajg ogromy potencjat informa-
cyjny. Stuza one przede wszystkim potrzebom analizy finansowe;j
a informacje w nich zawarte pozwalajg okresli¢ stan faktyczny
sytuacji finansowej i majatkowej, stwarzaja podstawy do prze-
prowadzenia analizy dziatalnoSci gospodarczej, tworza podstawy
do planowania, a takze sprzyjaja ocenie i kontroli dziatalnosci bie-
zacej.

2 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swia-
towych, Warszawa 2004, s. 15.

3 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, Warszawa 1995, s. 35.

4 M. Bluszcz, Sprawozdanie finansowe i jego analiza, Warszawa 2001, s. 29.

5 P. Rybicki, Sprawozdanie finansowe Zrédtem informacji o firmie, Warszawa
2003, s. 15.
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Na kompletne sprawozdanie finansowe sktadajg sie®:

1. Bilans, prezentujgcy stan majatku oraz Zrédia jego finan-
sowania;

2. Rachunek zyskéw i strat, obrazujgcy strumienie generowa-
nia przychodéw i kosztéw, zyski i straty nadzwyczajne oraz
wyniki finansowe;

3. Informacja dodatkowa, zawierajgca dodatkowe informacje
i objasnienia oraz wprowadzenie do sprawozdania finan-
sowego;

4. Rachunek przeptywow pienieznych, pokazujgcy przeptywy
pieniezne w obszarze operacyjnym, inwestycyjnym oraz fi-
nansowym;

5. Zestawienie zmian w kapitale wtasnym, zawierajace infor-
macje o zmianach poszczegdlnych sktadnikéw kapitatu
wtasnego za biezacy i poprzedni rok obrotowy dla jedno-
stek innych niz banki i zaktady ubezpieczen.

Kazda jednostka gospodarcza sporzadza trzy pierwsze spra-
wozdania, natomiast rachunek przeptywdéw pienieznych oraz ze-
stawienie zmian w kapitale wtasnym sporzadzaja tylko te jed-
nostki, ktére maja obowigzek poddawania sprawozdania finan-
sowego badaniu przez biegtego rewidenta i ogtaszaniu w Dzienni-
ku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,Monitor Polski B"7.

Analiza oparta na sprawozdaniach finansowych charakteryzu-
je sie nastepujacymi cechami: mozna jg sporzadzi¢ w sposob
szybki i tani, gdyZ dokumenty te s3 wczesSniej przygotowane dla
innych odbiorcow; wskazuje na krytyczne obszary dziatania fir-
my, np. straty, wysoki poziom naleznosci, zapasdw, nie ukazuje
natomiast przyczyn ksztattowania sie zjawisk, stuzy zadawaniu
pytan, wskazuje tez na ewentualne zagrozenia dla dalszego funk-
cjonowania firmys.

6 M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych, War-
szawa 2007, s. 60.

7 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 50.

8 A. Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, Warszawa 2007, s. 28.
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Wstepna analiza sprawozdan finansowych jest poczatkowym
etapem, stuzacym ocenie kondycji finansowej przedsiebiorstwa.
Jej celem jest ustalenie obszaréw, ktére nalezy poddac szczegéto-
wej analizie, aby mdc wyjasnic istote zaistniatych zjawisk oraz ich
wptyw na funkcjonowanie badanej jednostki. Dodatkowo wstepna
analiza pozwala sformutowac pierwsze wnioski, ktérych weryfi-
kacja powinna by¢ poparta dalszym procesem analitycznym, sku-
piajacym sie w gtéwnej mierze na analizie wskazZnikowe;.

Gtownym sprawozdaniem a jednocze$nie Zrodtem analizy fi-
nansowej jest bilans. Prezentuje on wartosciowe ujecie majatku
oraz Zrédet jego finansowania na moment jego sporzadzania, czyli
na dzien bilansowy. Ogét sktadnikéw majatkowych przedsiebior-
stwa zamieszczonych w bilansie nazywany jest aktywami. W ak-
tywach wyodrebniamy dwie ich grupy: aktywa trwate oraz akty-
wa obrotowe. Zrédta finansowania aktywéw nazywane s3
w bilansie pasywami. Przedstawiane sg one w rozbiciu na dwie
grupy: kapitaly wilasne oraz kapitaly obce (zobowigzania).
Wszystkie pasywa muszg znajdowa odzwierciedlenie w akty-
wach bilansu, totez globalnie sumy aktywo6w i pasywéw sa zawsze
réwne®.

Wstepna analiza bilansu obejmuje badanie dynamiki sumy bi-
lansowej (analiza pozioma), badanie struktury aktywéw i pasy-
wow (analiza pionowa) oraz badanie sprowadzajace sie do analizy
struktury kapitalowo majgtkowej (analiza pionowo-pozioma)10.
Na zmiany dynamiki i struktury danych bilansu oddziatujg m.in.
czynniki takie jak: koniunktura gospodarcza, etap rozwoju przed-
siebiorstwa, tempo rozwoju konkurentéw czy specyfika branzy!!.

Analiza w ujeciu dynamicznym ma na celu okreslenie zmian
jakie zaszty w sktadnikach bilansu w czasie, czyli w ciggu badane-
go okresul2. Badanie tempa zmian sumy bilansowej oraz poszcze-

9 M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 50-51.

10 Jbidem, s. 68.

11 M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania..., op. cit., s. 65.

12 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przed-
siebiorstwa, Warszawa 2005, s. 50.
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gblnych elementéw majatku przedsiebiorstwa i Zrodet jego po-
krycia ma na celu ustalenie kierunkéw jego rozwoju oraz stopnia
wzrostu kapitatéow finansujgcych ten rozwoj13.

Analiza zmian strukturalnych ma na celu wychwycenie okre-
Slonych tendencji w ksztattowaniu sie struktury majatku i kapita-
tu przedsiebiorstwa. Na podstawie badania struktury aktywéw
mozna ustali¢, jakimi zasobami majgtkowymi i w jakim stopniu
dysponuje jednostka gospodarcza. Na podstawie badania struktu-
ry pasywow mozna ustali¢ zakres finansowania majgtku witasny-
mi Zrodtami oraz stopien zadluzenia przedsiebiorstwa, a takze
oceni¢ prawidtowos¢ sfinansowania majatkul4.

Analiza powigzania majgtkowo-kapitatlowych jest niezbedna
do ustalenia rzeczywistego obrazu sytuacji finansowej przedsie-
biorstwa, gdyz zajmuje sie badaniem wzajemnych relacji pomie-
dzy poszczeg6lnymi sktadnikami majatku oraz Zrédtami ich finan-
sowanial>.

Analitycznym rozwinieciem informacji o ksztattowaniu sie po-
szczeg6lnych pozycji kapitatu (funduszu) wtasnego - przedsta-
wionego syntetycznie w pasywach bilansuj jest zestawienie zmian
w kapitale (funduszu) wiasnym.

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym jest zatem uzupeinie-
niem do bilansu i rachunku zyskéw i strat. W odniesieniu do bi-
lansu wyja$nia zmiany w kapitale wiasnym, natomiast w odnie-
sieniu do rachunku zyskow i strat stanowi uzupetnienie przycho-
dow i kosztoéw ujetych w wyniku finansowym o przychody i kosz-
ty kapitatowel®.

Zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wtasnym jest pod-
stawg do oceny kapitaléw wtasnych przedsiebiorstwa, bedaca
elementem wstepnej analizy sytuacji finansowej (pasywow jed-
nostki), opartej na bilansie. Poznanie mechanizméw podwyzsze-

13 M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania..., op. cit., s. 65.

14 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 70.

15 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy ..., op. cit., s. 120.

16 M. Walczak, Analiza finansowa w zarzqdzaniu wspdétczesnym przedsiebior-
stwem, Warszawa 2007, s. 102.
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nia i obnizenia kapitatéw wltasnych oraz ksztattowanie sie ich
wewnetrznej struktury pozwala na prawidtowe zarzadzanie tymi
kapitatamil?.

W odroéznieniu od bilansu, ktéry przedstawia wielkoSci zaso-
bowe - stan majatkowy i finansowy przedsiebiorstwa na okreslo-
ny dzien bilansowy, rachunek zyskéw i strat prezentuje wielkosci
strumieniowe, czyli poniesione w okresie sprawozdawczym kosz-
ty i straty oraz osiggniete przychody i zyski. Jest to wiec sprawoz-
danie informujace o dokonaniach przedsiebiorstwa za dany okres.
Na podstawie informacji zawartych w rachunku zyskow i strat
przeprowadza sie w pierwszej kolejnosci wstepng analize wyniku
finansowego, ktory pozwala ustali¢ ogdlne jego Zrddia. Zmiana
wyniku netto wigze sie bowiem ze zmianami poszczegélnych ro-
dzajow wyniku finansowego oraz czynnikdéw na nie oddziatywuja-
cych. Oceniajac przedsiebiorstwo na podstawie danych ujetych
w tym sprawozdaniu, okres$la sie ktore obszary dziatalno$ci gene-
ruja zysk, a ktére przynoszg strate.

Rachunek zyskéw i strat sporzadzany jest przez wszystkie
przedsiebiorstwa i obok bilansu jest jednym z najwazniejszych
sprawozdan finansowych. W rachunku zyskéw i strat rejestruje
sie tworzenie wyniku finansowego poprzez prezentacje poniesio-
nych przez przedsiebiorstwo w danym roku przychodow i zy-
skéw, a takze kosztow i strat!s,

Rachunek zyskow i strat obejmuje nastepujace obszary dzia-
talno$ci podmiotul®:

e zasadnicza dziatalno$¢ operacyjng,
pozostata dziatalno$¢ operacyjng,
dziatalno$¢ finansowg,
zdarzenia nadzwyczajne (losowe),
podatek dochodowy i inne obowigzkowe obcigzenia wyni-
ku finansowego.

17 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 140.

18 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 91.

19 B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, War-
szawa 2007, s. 50.
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W rachunku zyskéw i strat wyr6zniamy nastepujgce poziomy
wyniku finansowego?0:

e zysk (strata) ze sprzedazy,

e zysk (strata) z dziatalnos$ci operacyjnej,

e zysk (strata) z dziatalnoSci gospodarczej,

e zysk (strata) brutto,

e zysk (strata) netto.

Wstepna analiza rachunku zysk i strat obejmuje?1:

1. ustalenie i ocene zmian w wielko$ciach strumieni repre-
zentujacych przychody ze sprzedazy, koszty i wynik finan-
sowy - badanie dynamiki i tempa zmian poszczeg6lnych
strumieni przeprowadza sie w oparciu o statg badZ zmien-
ng baze poréwnan. Najczesciej stosuje sie dynamike przy-
chodoéw czy kosztow w okresie trzech lat, przy przyjeciu sta-
tej bazy poréwnan. Istotne znaczenie przy dokonywaniu
ocen tendencji przychodéw, kosztéw, zyskow czy strat ma
inflacja. W celu ustalenia rzeczywistego wzrostu wielkos$ci
strumieniowych konieczne jest korygowanie ich o srednio-
roczny wskaznik inflacji;

2. badanie struktury przychodéw i kosztéw - analiza ta
sprowadza sie do ustalenia udziatu poszczegdlnych grup
przychodéw w przychodach ogétem (analogicznie w przy-
padku do kosztow);

3. badanie relacji zachodzacych pomiedzy poszczegdlnymi
poziomami wyniku finansowego.

Fundamentalnymi aspektami dziatalnoSci gospodarczej sa:
zysk oraz pienigdze. Zarzadzajacy jednostkami organizacyjnymi
powinni dziata¢ tak, aby relacja miedzy tymi czynnikami prowa-
dzita w efekcie do wzrostu wartosci rynkowej jednostki. Niezwy-
kle istotne sg wiec informacje o przeptywach pienieznych ujete

20 Ibidem, s. 51.
21 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 102-103.
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w sprawozdaniu finansowym w sposoéb jednolity, prawidtowy
oraz przejrzysty.

Kolejnym sprawozdaniem obligatoryjnym dla jednostek, ktére
podlegaja obowigzkowemu badaniu i ogtaszaniu sprawozdan fi-
nansowych jest rachunek przeptywéw pienieznych, zwany w skro-
cie rachunkiem Cash Flow. Dokument ten prezentuje wszystkie
wptywy (inflow) oraz wydatki (outflow) gotowkowe jednostki
w danym roku obrotowym?2,

Gtownym celem sporzgdzania omawianego sprawozdania jest
ukazanie Zrodet pochodzenia $rodkéw pienieznych w przedsie-
biorstwie, a takze sposobéw ich wykorzystywania. Podstawowa
zaletg rachunku Cash Flow jest jego duza warto$¢ poznawcza, daje
on bowiem rzeczywisty obraz finansowy przedsiebiorstwa, pod-
czas gdy bilans i rachunek wynikéw dajg jego obraz ksiegowy?23.

Biorgc pod uwage fakt, ze analiza sprawozdania finansowego
najczesciej polega na dokonywaniu analizy struktury zawartych
w nim pozycji wpltywéw i odptywoéw gotowki oraz zbadaniu ich
dynamiki w czasie. Analiza sprawozdania z przeptywéw $rodkéw
pienieznych sprowadza sie do ustalenia, jakie zaistniate zdarzenia
gospodarcze miaty najwiekszy wptyw na przyrost badZ spadek
srodkow pienieznych bedacych w dyspozycji przedsiebiorstwa?4,

Z cala pewnos$cia mozna stwierdzi¢, Ze rachunek Cash Flow
stanowi bezcenny materiat do zrozumienia fundamentalnej sytu-
acji gotowkowej przedsiebiorstwa i finansowych implikacji reali-
zowanej przez nie strategii. A zatem wiekszg uwage powinno sie
poswieca¢ zmianom Srodkéw pienieznych dokonujgcym sie
w przedsiebiorstwie niz publikowanym przez nie zyskom, gdyz to
gotowka stanowi najwazniejsze narzedzie sprawdzenia jako$ci
osiagnietego zysku.

Zgodnie z ustawa o rachunkowoS$ci trzecim obligatoryjnym
elementem sprawozdania finansowego, oprécz bilansu i rachunku
zyskow i strat, jest informacji dodatkowa. Sprawozdanie to rzadko

22 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne..., op. cit., s. 65.
23 Ibidem, s. 66.
24 Ibidem, s. 69.
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wykorzystywane jest bezposrednio w analizie finansowej. Jednak-
ze informacje w nim zawarte stanowig cenne Zrodto danych uzu-
petiajacych oraz porzadkujacych czytanie cato$ci sprawozdania.
Informacja dodatkowa opisuje wiec lub uszczegétawia pozycje
zawarte w pozostalych czes$ciach sprawozdania finansowego jak
réwniez zawiera informacje uzupetniajace np. o znaczacych zda-
rzeniach, ktére mialy miejsce po dniu bilansowym, a nie zostaty
uwzglednione w bilansie czy rachunku zyskéw i strat?s.

Sprawozdania finansowe zawierajg bogata tre$¢ ekonomiczng,
ktérej petne poznanie oraz wykorzystanie w procesie zarzadzania
wymaga réznokierunkowych powigzan, a takze przeksztatcen
danych liczbowych. Prowadzi to do obliczania odpowiednich
wskaznikow oraz ich oceny poréwnawczej i ewentualnie dalszej
analizy przyczynowej. Wygodnym sposobem agregowania duzej
iloSci danych zawartych w sprawozdaniach finansowych oraz do-
konywania analizy sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, sa
wskazniki finansowe. Cho¢ mozliwe jest obliczenie wielu wskaz-
nikow, oméwione zostang tylko te, ktére stanowig podstawe obja-
$niajgcg sprawnos$¢ dziatania przedsiebiorstwa, jego ptynnos¢
finansowg, poziom zadtuzenia i rentownoSci.

Catos¢ tych dziatan nosi nazwe analizy wskaznikowej, ktora
jest traktowana jako gtéwny instrument interpretacji sprawozdan
finansowych. Stanowi rozwiniecie wstepnej analizy bilansu, ra-
chunku zyskdéw i strat oraz sprawozdania z przeptywdéw Srodkow
pienieznych. Analiza finansowa opiera sie na ustaleniu relacji po-
miedzy r6znymi pozycjami bilansu i rachunku zyskéw i strat oraz
poroéwnaniu ich z poziomami przyjetymi powszechnie za pozada-
ne lub graniczne, lub z ich poziomem w innych firmach danej
branzy?6.

Wachlarz wskaznikow, jakie mogg by¢ obliczane na podstawie
danych ze sprawozdan finansowych moze by¢ bardzo szeroki.
Zestaw standardowych wskaznikdw zawiera z reguty kilkanascie
pozycji, ktorych przydatno$¢ nie jest jednak taka sama dla

25 M. Bluszcz, Sprawozdanie..., op. cit., s. 42.
26 . Szyszko, ]. Szczepanski, Finanse przedsiebiorstwa, Warszawa 2003, s. 335.
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wszystkich grup odbiorcéw informacji. W zalezno$ci od potrzeb,
poszczegbdlne grupy uzytkownikOw ograniczaja zakres wskazni-
koéw poprzez dokonanie odpowiedniej selekcji i hierarchizacji.
Zbyt duza ilo$¢ zastosowanych wskaZznikow, moze powodowac
tzw. konflikt wskazan, utrudniajac podejmowanie decyzji?’.

Istnieje wiele zestawoéw wskaznikéw stuzacych do analizy sy-
tuacji finansowej przedsiebiorstwa. Zazwyczaj grupowane sg one
wedtug pewnych, zblizonych tre$ci ekonomicznych, wykorzysty-
wanych do oceny poszczegélnych dziedzin dziatalnoSci przedsie-
biorstwa. Do najbardziej typowego rozwigzania zaliczy¢ mozna
cztery zespoty wskaznikow?28:

1. wskazniki sprawnosci dziatania,

2. wskazniki ptynnosci finansowej,

3. wskazniki zadtuzenia,

4. wskazniki rentownosci.

Prezentujac prébe usystematyzowania wskaznikow finanso-
wych przydatnych w praktyce gospodarczej nalezy podkresli¢, ze
wykorzystanie wszystkich podanych w pakiecie wskaZznikow nie
jest konieczne w kazdym przypadku. Zaleznie od specyfiki przed-
siebiorstwa i rodzaju analizy nalezy dokonywac¢ takiego wyboru
wskaznikow, ktéry odpowiada przyjetemu w analizie celowi ba-
dan2°.

Wskazniki sprawnoS$ci dziatania (zwane réwniez wskaznikami
obrotowosci, rotacji lub produktywnosci) stanowig odzwiercie-
dlenie relacji pomiedzy osiagnietymi przychodami a stanem po-
siadania majatku zar6wno catkowitego jak i trwatego.

Do pomiaru aktywnos$ci gospodarczej przedsiebiorstwa w za-
kresie wykorzystania posiadanych zasobéw w istniejgcych uwa-
runkowaniach zewnetrznych stuza nastepujace wskazniki spraw-
nosci dziatania3:

27 M. Walczak, Analiza finansowa..., op. cit., s. 348.

28 . Szyszko, ]. Szczepanski, Finanse przedsiebiorstwa, Warszawa 2003, s. 336.
29'T. Wasniewski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, Warszawa 1997, s. 49.
30 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy ..., op. cit., s. 265-270.
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e wskazniki obrotowos$ci majatku, okreslajacy zdolno$¢ ma-
jatku do generowania przychodéw;

e wskazniki rotacji zapaséw, ukazujacy efektywnos$¢ gospo-
darki zapasami;

e wskazniki rotacji naleznosci, informujacy ile razy w ciagu
roku przedsiebiorstwo odtwarza przecietny stan swoich
naleznosci;

e wskazniki rotacji zobowigzan, informujacy ile razy w ciggu
roku przedsiebiorstwo odtwarza stan swoich zobowigzan.

Kolejng grupg sg wskazniki zadtuzenia, ktére badaja z jednej
strony poziom zadtuzenia, z drugiej za$§ zdolno$¢ przedsiebior-
stwa do obstugi dtugu.

Wskazniki zadtuzenia prezentuja strukture pasywéw bilansu
i skale finansowania dziatalno$ci przez zZrédta zewnetrzne3!l. Ob-
razujg one zakres, do jakiego kapitat firmy jest zabezpieczony
przez $Srodki wewnetrzne lub zewnetrzne. Potrzeba analizy zadtu-
zenia przedsiebiorstwa wynika z faktu, iz tylko nieliczne przed-
siebiorstwa funkcjonujg w oparciu o kapitaty wtasne. Wiekszos$¢
przedsiebiorstwa korzysta w swej dziatalnos$ci z réznych form
wspomagania finansowego. Analiza zadluzenia pozwala stwier-
dzi¢, czy wielko$¢ zaangazowanych w przedsiebiorstwo kapitatow
obcych nie zagraza jego bezpieczenstwu z punktu widzenia moz-
liwosci obstugi dtugu32. Gtéwnym problemem w tym zakresie jest
oszacowanie poziomu zainwestowanych w firme kapitatéw ob-
cych. Kadra zarzadzajaca przedsiebiorstwem powinna mie¢ roze-
znanie, czy wielko$¢ kapitalow obcych nie stanowi zagrozenia dla
niezaleznoSci finansowej firmy, jakie sg koszty finansowe zwigza-
ne z wykorzystaniem tych kapitatéw oraz jak mozna je optymali-
zowa¢ w konkretnych warunkach rynkowych. By mie¢ mozliwos¢
oceny tych sytuacji mozna postugiwac sie w praktyce wieloma

31 P. Rybicki, Sprawozdanie finansowe..., op. cit., s. 127.
32 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne..., op. cit., s. 82.
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wskaznikami charakteryzujagcymi poziom oraz wielko$¢ zaanga-
zowanych kapitatéw obcych w przedsiebiorstwie33.

NajczeSciej wyrdznia sie w tym obszarze nastepujace grupy
wskaznikow34:

e wskaznik ogélnego poziomu zadtuzenia,

e wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego,

e wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego,

e wskaznik zdolnosci do obstugi dtugu.

Nastepng omawiang grupe stanowig wskazniki ptynnosci, in-
formujace o zdolnosci spétki do wywigzywania sie z biezacych
zobowigzan.

Przy dokonywaniu analizy i oceny przedsiebiorstwa jedna
z najistotniejszych informacji, jakie nalezy uzyskac jest stwierdze-
nie, czy badany podmiot gospodarczy dysponuje ptynnoscia finan-
sowa, ktora warunkuje mozliwo$¢ dalszej bezpiecznej egzystencji
przedsiebiorstwas3s.

Ptynnos$¢ jest pojeciem wieloznacznym. Czesto rozpatrywana
jest w aspekcie majatkowym (oznacza woéwczas zdolnos¢ sktadni-
koéw majatkowych przedsiebiorstwa do szybkiej zamiany na $rod-
ki pieniezne). Pod katem analizy finansowej ptynno$¢ rozpatry-
wana jest przede wszystkim w aspekcie majatkowo-kapitatowym.
Okresla wiec wzajemne relacje pomiedzy ptynnymi sktadnikami
majatku i krotkoterminowymi zobowigzaniami w oparciu o wskaz-
niki ptynnos$ci3¢. Ptynno$¢ interpretuje sie jako zdolno$¢ do
utrzymania ciggto$ci w pokrywaniu wydatkéw, czyli terminowego
regulowania biezacych zobowigzan3’.

Utrzymywanie przez przedsiebiorstwo ptynnosci finansowe;j
nie oznacza koniecznosci ciaggtego dysponowania takimi kwotami
srodkow pienieznych, ktére pokrywatyby w catosSci zobowigzania.

33 Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa
firmy, Warszawa 2000, s. 97.

34 M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 166-169.

35 L. Szyszko, ]. Szczepanski, Finanse..., op. cit., s. 336.

36 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy ..., op. cit., s. 253.

37W. Debski, Teoretyczne i praktyczne..., op. cit., s. 78.
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Jest natomiast pochodng posiadania nadwyzki pienieznej w ter-
minach zapadalnosci zobowigzan. W celu zachowania ptynnoSci
powinna by¢ zatem utrzymana odpowiednia relacja miedzy
wptywami a wydatkami $§rodkéw pienieznych, tak aby osiggane
wptywy na biezgco pokrywaty niezbedne wydatki. Wptywy go-
towkowe wynikaja z procesu zamiany aktywéw obrotowych
w trakcie generowania warto$ci dodanej. Aby przedsiebiorstwo
mogto bez zaktdcen sptacaé¢ zobowigzania wobec réznych jedno-
stek, musi dysponowa¢ odpowiednig wielkoscig aktywow. Ptyn-
nos$¢ finansowa jest wiec wyznaczana przez stopien ptynnosci ak-
tywoéw obrotowych i stopient wymagalno$ci zobowigzan3s.

Sposrod réznych metod pomiaru ptynno$ci mozna wyrdznic
dwie grupy miernikéw: statyczne i dynamiczne. Miary dynamicz-
ne opieraja sie na danych prognostycznych, natomiast statyczne
wykorzystuja dane z momentu czasowego, dla ktoérego jest wy-
znaczony poziom plynnosci a wiec zasadniczo z terazniejszosci
i przesztosci3®.

W statycznej ocenie ptynnosci wykorzystuje sie najczesciej na-
stepujgce wskazniki:

e wskaznik biezacej ptynnosci,

e wskaznik szybkiej ptynnosci,

e wskaznik ptynnosci gotéwkowe;j.

Reasumujgc, prawidlowe ustalenie poziomu plynnosci jest
podstawa do podejmowania decyzji w zakresie sterowania zdol-
noscia do terminowego regulowania zobowigzan biezacych.
W krotkim okresie pltynnos$¢ decyduje o trwaniu firmy na rynku,
w dtugim za$ o rozwoju i zdolnosci do przetrwania w sytuacjach
kryzysowych#4.

38 ]. Jaworski, Teoria i praktyka zarzqdzania finansami przedsiebiorstw, War-
szawa 2010, s. 151.

39 G. Michalski, Ocena finansowa kontrahenta na podstawie sprawozdarn fi-
nansowych, Gdansk 2008, s. 82.

40 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 162.
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Ostatnig grupe stanowig wskazniki rentownoSci, dostarczajace
informacji o zyskowno$ci przedsiebiorstwa.

Gra sit rynkowych powoduje cigglta walke o miejsce na rynku.
[stotna role w tej walce odgrywa trafno$¢ podejmowanych decyzji,
ktérych efektem koncowym jest rentownos$¢. Rentownos¢ pocho-
dzi od pojecia ,renta”, ktére w warunkach gospodarki rynkowej
wyraza zysk od kapitatu. Przez rentownos$¢ rozumie sie osigganie
w dziedzinie gospodarczej nadwyzki przychodéw ze sprzedazy
nad poniesionymi kosztami. Nadwyzka ta jest odzwierciedleniem
zysku, stanowigcego podstawowg wielko$¢, na ktdrej opierajg sie
wskazniki rentownos$ci41.

Wskazniki rentownos$ci sg zbudowane na relacji osiggnietego
zysku do przyjetej podstawy poréwnania. Relacja ta moze by¢
rozpatrywana z réznych punktéw widzenia - moze obejmowac
rézne kategorie zysku i rézne podstawy, do ktorych zysk ten jest
odnoszony42,

Ocena rentownoSci przeprowadzana jest w trzech aspektach,
do ktdrych zaliczamy*3:

e rentownos$¢ handlowg (sprzedazy),

e rentowno$¢ ekonomiczng (majatku),

e rentowno$¢ finansowa (kapitatu wtasnego).

Odpowiednio wyr6zni¢ mozna nastepujace wskazniki rentow-
nosci:

e wskaZnik zyskownoSci sprzedazy netto,

e wskaznik zyskownosSci aktywow,

e wskaznik zyskownosci kapitatu wiasnego.

W gospodarce rynkowej decydent ponosi ryzyko i odpowie-
dzialnos¢ za podjeta decyzje. Rentownosc¢ jest efektem koncowym
réznych decyzji. Ustalenie czynnikéw oddziatujacych na poziom
rentownos$ci pozwala na podejmowanie trafnych decyzji. Analiza
poziomu rentowno$ci umozliwia zminimalizowanie ryzyka dzia-

41 M. Walczak, Analiza finansowa..., op. cit., s. 374.
42'W. Gabrusewicz, Podstawy analizy ..., op. cit., s. 232.
43 M. Walczak, Analiza finansowa..., op. cit., s. 375.
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tania i daje korzysci finansowe, a w konsekwencji stwarza mozli-
wo$¢ dalszego rozwoju podmiotu. Maksymalizacja rentownoSci
lezy w interesie przedsiebiorstwa oraz jego wtascicieli*4.

Analiza wskaznikowa jest szybka i efektywna metoda wgladu
w operacje gospodarcze i wyniki funkcjonowania przedsiebior-
stwa. Jednak spos6b wykorzystania tego narzedzia musi by¢ od-
powiednio wywazony i uzupetniony innymi narzedziami anali-
tycznymi4>,

Omawiajgc analize wskaznikowg nalezy wspomnie¢ o zagro-
zeniach ptynacych z jej bezkrytycznego zastosowania. Pomimo, iz
analitycy i decydenci uzyskuja dzieki analizie wskaZznikowej duzo
informacji, bezkrytyczne stosowanie wskaZznikéw finansowych
moze by¢ niebezpieczne. Decyzje podejmowane wylgcznie na
podstawie liczb okreslajacych pozadane lub minimalne poziomy
wybranych wskaZznikéw tatwo moga doprowadzi¢ do zmarnowa-
nia szans lub do strat. Nawet najlepszy wskaznik nie zawsze jest
pelnym odzwierciedleniem kondycji finansowej, statusu lub
sprawnoSci dziatania danej jednostki. Wskazniki okreslajace rela-
cje pomiedzy pozornie tymi samymi wielko$ciami ze sprawozdan
finansowych moga by¢ podatne na wptyw stosowanych w ksie-
gowosci praktyk lub tez mogag by¢ wynikiem Swiadomej manipu-
lacji#e.

Reasumujgc analiza wskaznikowa jest podstawowym elemen-
tem analizy fundamentalnej spdétki. Stanowi ona kompleksowe
podsumowanie najwazniejszych informacji dotyczacych finanso-
wej strony biznesu. i pozwala na szybki pomiar wynikoéw i ocene
sytuacji finansowej badanej jednostki. Niewatpliwie zaleta bada-
nia wskaznikowego jest to, Zze pozwala identyfikowa¢ mocne i sta-
be strony przedsiebiorstwa, a takze moze stanowi¢ bogate Zrédto
informacji o mozliwosciach tkwigcych w jego dziatalnosci biezacej
1 rozwojowej.

44 M. Walczak, Analiza finansowa..., op. cit., s. 379.
45 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 145.
46 Harvard Business Essentials, Finanse dla menedzeréw, Warszawa 2003, s. 54.
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Omoéwione zostaty cztery uwazane za podstawowe i najpopu-
larniejsze grupy wskaznikéw. Przedsiebiorstwo powinno sie inte-
resowac pelnym zakresem tych standardowych wskaznikéw, aby
uzyska¢ kompleksowy obraz nie tylko wtasnej oceny, ale takze
opinii, jaka moga wyrabiac sobie o firmie jej partnerzy.

Podsumowujac szybka, syntetyczna ocena efektywnoSci finan-
sowej przedsiebiorstwa stanowi jeden z istotnych warunkéw ra-
cjonalnego zarzadzania. Umozliwia wykorzystanie rysujacych sie
szans rozwoju i wzrostu zyskoéw a z drugiej strony pozwala na
wczesne ujawnienie ewentualnych zagrozen dla przysztej dziatal-
nosci, co pozwala na wyprzedzajace zapobieganie im lub tagodze-
nie ich skutkéw. Zastosowanie analizy ma stuzy¢ przede wszyst-
kim znalezieniu odpowiedzi na pytanie czy badana jednostka go-
spodarcza jest zdolna do kontynuowania dziatalnosci w przyszto-
$ci. Analiza finansowa powinna by¢ zatem postrzegana jako pod-
stawowe narzedzie systemu monitorowania oraz kontroli we-
wnetrznej w przedsiebiorstwie. Z cala pewno$cia mozna wiec
stwierdzi¢, ze analiza finansowa nabrata w warunkach gospodarki
rynkowej szczegbélnego znaczenia - narzedzia dostarczajgcego
informacji niezbednych do prawidtowego zarzadzania przedsie-
biorstwem.
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