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PROBLEMY ZWIAZANE Z WYKORZYSTYWANIEM
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W PRAKTYCE ZYCIA GOSPODARCZEGO

1. Wprowadzenie

Intensywny rozwdj prywatnej przedsigbiorczosci i sektora bankowego
w USA na przelomie XIX i XX w. spowodowal, iz pojawita si¢ koniecznos¢
oceny kondycji majatkowo-finansowej funkcjonujacych tam przedsiebiorstw.
Powstawaty wowczas fortuny wielkich amerykanskich przedsigbiorcow, takich
jak John Davison Rockefeller, ktérego majatek szacowano na ok. miliard
dolaréw (obecna réwnowarto$¢ tej sumy to kilkanascie miliardow dolaréw),
Andrew Karnegie (w momencie $mierci w 1919 r. posiadal aktywa o wartosci
250 milionéw dolaréw) czy Friedrich Weyerhéduser (byl wtascicielem 3 miln
akréw ziemi o éwczesnej wartosci 150 mln dolaréw). W latach 70. i 80. XIX w.
powstalo wiele wynalazkéw. Miato to istotny wpltyw na rozwdj przemystu
i przedsigbiorczosci. Dzigki wynalazcom, takim jak Alexander Graham Bell
(Bell Telephone Company, obecnie AT&T Corporation), Thomas Alva Edison
(Edison General Electric, pdzniej General Electric) czy George Eastman
(Eastman Kodak Company), mogty rozpoczyna¢ dziatalno$¢ nowe, innowacyjne
przedsigbiorstwa. Oferowaly nowoczesne, rewolucyjne woéwczas produkty, na
ktére istnial ogromny popyt. Wraz z rozwojem amerykanskiej gospodarki
i bogaceniem si¢ Amerykandw pojawito si¢ zapotrzebowanie na ustugi dorad-
cow finansowych. Intensywnie rozwijaly si¢ przedsigbiorstwa dziatajace
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w sektorze bankowym i ubezpieczeniowym. Na przelomie XIX i XX w.
National City Bank of New York (obecnie Citibank) rozpoczal mi¢dzynaro-
dowa ekspansje, otwierajac biura w innych krajach. W 1905 r. rozpoczeta
dziatalnos¢ najwigksza 6wczesnie firma ubezpieczeniowa na $wiecie Burrows,
Marsh & McLennan — obecnie Marsh & McLennan Companies (jeden z jej
zatozycieli, Henry Marsh, zajmowat si¢ zarzadzaniem ryzykiem i wspétpraco-
watl z U.S. Steel). W 1914 r. Charles Edward Merrill otworzyt swoje biuro
przy Wall Street i bardzo szybko udato mu si¢ pozyska¢ wspdlnika Edmunda
C. Lyncha (Botti, 2006, s. 155-159 oraz strona internetowa firmy Marsh
& McLennan Companies).

Amerykanska gospodarka nie moglaby funkcjonowaé sprawnie, gdyby —
wraz z rozwojem przemyslu — nie rozwijat si¢ sektor ustug finansowych
i bankowych. Pojawila si¢ konieczno$¢ oceny kondycji ekonomicznej przedsie-
biorstw dziatajacych w Stanach Zjednoczonych. Byto to trudne, odpowiedzialne
i skomplikowane zadanie. Trzeba byto odpowiedzie¢ na pytanie, jakimi kryte-
riami nalezy kierowac¢ sig, analizujac sytuacj¢ majatkowo-finansowg firmy i jej
zdolnos¢ do kontynuowania dzialalnosci. Wykorzystywano w tym celu dane
finansowe podmiotéw gospodarczych. Konieczne stalo si¢ opracowanie uniwer-
salnej metody, ktéra utatwitaby ocene¢ kondycji podmiotéw gospodarczych. Na
poczatku XX w. zaczgto wykorzystywaé w tym celu wskazniki finansowe. Duzy
wkiad w rozw6j i popularyzacje wskaznikow finansowych wnidst Alexander
Wall (pierwszy artykut poswiecony wskaznikom finansowym opublikowat
w 1912 r., byt autorem takich dziet, jak m. in. Ratio Analysis of Financial
Statements, rok wydania: 1928 oraz Basic Financial Statement Analysis, rok
wydania: 1942) i organizacja Robert Morris Associates (obecna nazwa: The
Risk Management Association). Mierniki finansowe okazaty si¢ bardzo przydat-
ne dla przedsiebiorcéw i finansistow. Szybko rosto ich znaczenie i popularnosc.
W 1932 r. agencja Dun & Bradstreet zaczeta publikowa¢ dane dotyczace
czternastu najwazniejszych wskaznikéw finansowych dla firm dziatajacych
w réznych sektorach gospodarki. Mozliwe byto wiec poréwnywanie miernikéw
finansowych konkretnego przedsigbiorstwa z innymi podmiotami dziatajacymi
w tej samej branzy (por. Woelfel, 1994, s. 966-967). Byto to duze utatwienie
dla przedsigbiorcéw, bankieréw, a nawet urzgdnikéw panstwowych. Wskazniki
finansowe staty si¢ bardzo popularne i zaczeto je powszechnie wykorzystywaé
w ocenie kondycji przedsi¢biorstw. Jednak zauwazano réwniez ich wady
i niedoskonatosci.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie probleméw zwigzanych
z wykorzystywaniem miernikéw finansowych.
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2. Podstawowe problemy zwigzane z wykorzystywaniem
wskaznikéw finansowych

Istotne miejsce w ramach analizy finansowej zajmuje analiza wskaznikowa.
Niektorzy analitycy utozsamiaja zakres analizy finansowej tylko z analiza
wskaznikowa, co nie jest stuszne, poniewaz przedmiot analizy obejmuje znacznie
szerszy zakres. Wysoki lub niski poziom wskaznikdw nie moze stanowié
podstawy do pozytywnej lub negatywnej oceny sytuacji majgtkowo-finansowej,
z tego wzgledu, ze wazne sa przyczyny tego stanu. Analiza wskaznikowa
posiada dominujgce znaczenie w ocenie sytuacji majatkowo-finansowej przed-
sicbiorstwa. Jej uzyteczno$¢ podnosi zastosowanie techniki komputerowe;.
Wskazniki finansowe pozwalaja na szybkie ustalenie mocnych i stabych stron
kondycji finansowej podmiotu gospodarczego. Duza liczba wskaznikéw zamiast
utatwia¢ analize, czesto ja utrudnia. Wskaznikow nie mozna ocenia¢ odrgbnie,
lecz w powigzaniu z innymi wskaznikami. Analiza wskaznikowa wydaje si¢
prostym i cieszacym si¢ powodzeniem narzedziem oceny efektywnosci gospoda-
rowania, jednak niewolnym od mankamentéw. Gdy dokonujemy poréwnan
wskaznikéw, pojawiaja si¢ ktopoty z ich ocena.

Wykorzystywanie wskaznikéw finansowych do oceny kondycji przedsie-
biorstw nie jest az tak proste, jak by si¢ mogto wydawaé. Nie wszyscy przedsie-
biorcy, a nawet analitycy finansowi pamigtajg o tym, iz przy obliczaniu niekto-
rych miernikéw finansowych nalezy wzig¢ pod uwage takie pozycje ze spra-
wozdan finansowych, jak np. rezerwy, rozliczenia mig¢dzyokresowe itp. Nie
ustalono tez jednego sposobu obliczania wskaznikéw. Jest to powodem licznych
probleméw. W efekcie konkretny miernik, obliczony przez rézne osoby na
podstawie sprawozdan finansowych tego samego przedsiebiorstwa, moze mied
inng warto$¢. Wynika to z faktu, iz jeden z analitykéw wziat pod uwage jakas
pozycje w sprawozdaniach finansowych (np. rezerwy), a inny nie uwzglednit jej
przy przeprowadzaniu obliczen. Nie oznacza to wcale, ze ktérykolwiek z nich
popetnit btad. W réznych podrecznikach do analizy finansowej mozna znalez¢
odmienne formuty, na podstawie ktérych wylicza sie te same wskazniki'.

! Przyktadem moze by¢ m. in. miernik obrotowosci zapaséw. W literaturze spotka¢ mozna
propozycje, aby wyraza¢ go jako relacj¢ kosztow wytworzenia sprzedanych wyrobéw do
przecigtnego stanu zapaséw. Jest to dobre rozwigzanie. Zapasy wyceniane sg bowiem wedtug
kosztéw ich wytworzenia. Inni teoretycy analizy finansowej postuluja, aby zapisywaé go jako
relacje przychodéw ze sprzedazy do przecigtnego stanu zapasow. Jest to wygodne rozwigzanie dla
przedsigbiorcéw. Wskaznik wyliczony na podstawie tej formuty bedzie mial wigksza wartosé.
Przychody ze sprzedazy sa przeciez — w przypadku wigkszosci firm — wyzsze niz koszty
wytworzenia sprzedanych wyrobow. Im wigksza obrotowos¢ zapaséw, tym lepiej oceniana jest
jednostka. Wskaznik obrotowosci zapaséw obliczony na podstawie obu (dla tego samego
przedsigbiorstwa, za identyczny okres czasu) tych formut bedzie miat rézne wartosci. Trudno jest
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W analizie wskaznikowej wyrézni¢ mozna dwa rodzaje probleméw w za-
kresie:

1) doboru danych do wyliczenia wskaznikow;

2) interpretacji.

Mozna by byto doda¢ jeszcze kolejny problem zwigzany z réznym nazew-
nictwem wskaznikéw. Jak juz sygnalizowano, przy obliczaniu wskaznikow nie
ma ustalonych wzorcéw co do tego, ktére z pozycji sprawozdan nalezy
uwzglednié, obliczajac dany miernik. Utrudnia to poréwnywalnos¢ wskaznikow,
szczegOlnie w przestrzeni.

3. Wartos¢ informacyjna wskaznikéw ptynnosci

Istotne miejsce w analizie zajmuja wskazniki ptynnosci, ktére informuja
o mozliwosci sptaty zobowigzan biezacych z zasobéw obrotowych. Ptynnosc
powinna by¢ rozpatrywana w dwéch wymiarach (Horne van, Wachowicz,
1995, s. 128):

— czasu wymaganego na wymiang sktadnika aktywéw na gotowke;

— pewnosci, ze utargujemy cene, ktorg zamierzamy uzyskac.

Brak ptynnosci w dlugim okresie jest najczgstsza przyczyng bankructwa
firm. Jednak i krétkotrwata utrata ptynnosci moze odbi¢ si¢ niekorzystnie na
sytuacji finansowej firmy, jesli trafimy na dostawce¢ niemajacego do nas
zaufania. Jego nerwowos$¢ moze doprowadzi¢ do zablokowania dostaw czy
zmiany cen dostarczanych produktow.

Wskazniki ptynnosci sa jedyna grupa wskaznikéw, ktére majg okreslone
granice, w jakich powinien waha¢ si¢ ich poziom. Pomimo ustalonych granic,
ich poziom zalezy od rodzaju prowadzonej dzialalnos$ci. W literaturze okresla
sie, ze poziom wskaznika biezacej plynnosci powinien waha¢ si¢ w granicach
1,5-2. Oznacza to, ze aktywa biezace powinny by¢ dwukrotnie wicksze od
zobowigzan, ktdre firma musi zaptaci¢. We wskazniku tym wazna jest struktura
aktywéw. Wskaznik nie uwzglednia szybkosci zamiany poszczegdlnych
sktadnikéw majatku obrotowego na srodki pieni¢zne. Rosngcy poziom nalezno-
$ci (a tym samym wskaznika) moze by¢ rezultatem trudnosci ze $cigganiem
nalezno$ci. Wzrost wartosci zapasOw jest czesto pochodng probleméw ze
sprzedaza produktéw. Istotna jest wigc struktura zapas6w oraz ocena, czy nie

wigc dokonywaé poréwnan wskaznikéw np. z innymi przedsi¢biorstwami. Jesli te same mierniki
finansowe zostaly obliczone w inny sposéb, moze doprowadzi¢ to do wyciagnigcia btednych
wnioskow i sta¢ si¢ przyczyng podjgcia nieprawidlowych decyzji. Najlepiej jest wigc samodzielnie
obliczy¢ wskazniki finansowe dla wszystkich podmiotéw gospodarczych, ktére chcemy ze sobg
poréwnac. Czyni to jednak analiz¢ bardziej czasochtonng.
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wystepuja zapasy trudno zbywalne i jaki jest ich udziat, czy nie wystepuja
naleznosci trudno $ciggalne. Wydaje si¢ stuszne wyeliminowanie naleznosci
trudnych do $ciagnigcia i zapaséw trudno zbywalnych.

W ostatnim okresie do zaakceptowania jest nizszy poziom wskaznika bieza-
cej ptynnosci (niz 1,5-2), poniewaz firmy nauczyty si¢ dziata¢ bardziej wydajnie
i produktywnie. Nie jest mozliwe wskazanie jednego uniwersalnego poziomu
wskaznika, jaki mozna by obecnie uzna¢ za wzorcowy. Kazda branza charakte-
ryzuje si¢ odmienng wartosciag wskaznika, ktéra mozna uznaé za wiasciwag
i pozadang. Jego poziom zalezy od struktury majatku obrotowego. Firma
charakteryzujaca si¢ duzym obrotem gotéwki moze by¢ uznana za sprawnie
funkcjonujaca nawet przy niskim poziomie wskaznika (1,10-1,20). Jednostka
o niewielkich przeptywach gotowki powinna mie¢ wskaznik co najmniej
o wartosci 1,50-1,60 (Harrison, Horngren, 2001, s. 139). Stad tez wnio-
sek, iz dwie firmy majace takie same wskazniki ptynnosci moga mie¢ zupetnie
inng zdolnos¢ do splaty krétkoterminowych zobowigzan. Z takg sytuacjg mamy
do czynienia m. in., gdy majatek obrotowy jednej z nich sktada si¢ z gotowki,
papieréw wartosciowych, a drugiej z zapaséw, ktére znacznie trudniej jest
uptynni¢ (por. Horne van, Wachowicz, 1995, s. 128). Firmy handlowe,
a szczeg6lnie duze sieci handlowe, moga mie¢ znacznie nizszy poziom wskazni-
kéw ptynnosci. Przedsiebiorstwa te sprzedaja towary za gotéwke. Swoim
dostawcom placg po pewnym czasie, gdyz korzystajg z udzielonego im kredytu
kupieckiego. Sita przetargowa hipermarketow i duzych sieci handlowych jest
ogromna. Podmioty te sa w stanie wynegocjowac niezwykle korzystne warunki,
na ktérych zakupuja towary.

Poziom omawianego wskaznika zalezy nie tylko od specyfiki branzy, a tak-
ze od metody wyceny zapaséw (FIFO, LIFO czy wedlug cen przecigtnych).
Utrudnia to poréwnywalno$¢ z firmami o podobnym profilu dziatania. Nagty
spadek wskaznika biezacej ptynnosci w poréwnaniu z okresami ubiegtymi moze
wskazywaé, ze w firmie dzieje si¢ co$ niedobrego. Poziom wskaznika nie
wyjasnia przyczyn powstalych trudnosci oraz nie pozwala znalez¢ sposobu na
ich rozwigzanie. Analityk powinien przyjrze¢ si¢ wielkosciom tworzacym
wskaznik. Przyczyn obnizenia poziomu wskaznika mozna dopatrywac sie
w zmniejszeniu wartosci aktywéw obrotowych lub we wzroscie zobowigzan.
Wielkosci te moga zmienia¢ si¢ réwniez w wymienionych kierunkach jednocze-
$nie. Dopiero poglebiona analiza zaré6wno majatku obrotowego, jak i zobowia-
zan pozwala ustali¢ przyczyny zaistniatej sytuacji.

Kolejnym wskaznikiem plynnosci jest wskaznik ptynnosci szybki, uwzgled-
niajagcy w liczniku aktywa ptynne. Poziom tego wskaznika powinien by¢ wyzszy
od 1, co wskazuje na mozliwos¢ jednostki do regulowania wymagalnych
zobowigzan. Nalezy by¢ bardzo ostroznym przy interpretacji wskaznika ptynno-
$ci szybkiej, poniewaz jego poziom zalezy réwniez od branzy, do ktérej nalezy
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przedsi¢cbiorstwo. Niski poziom wskaznika wystgpi nie tylko w sieciach han-
dlowych, ale réwniez w energetyce. Klienci kazdego miesiaca ptaca za prad
z gory. Stan naleznosci jest wigc z reguly bardzo niski. Firmy te posiadaja
zazwyczaj niewielkie zapasy. Rozliczenia mi¢dzyokresowe kosztéw nie sg
znaczacg pozycja w ich sprawozdaniach. Menedzerowie nie muszg si¢ martwic,
gdy wskaznik spada ponizej 1 (por. Fuller, Farrell, 1987, s. 185-186).

Obnizenie wskaznika biezacej plynnosci badz wskaznika ptynnosci szybkiej
nie zawsze moze by¢ sygnalem o pogarszajacej si¢ sytuacji platniczej firmy.
Redukcja majatku obrotowego moze wynika¢ z bardziej efektywnego jego
wykorzystania (krétszy cykl konwersji gotéwki i okres §ciggania nalezno$ci oraz
lepsza rotacja zapaséw). Z tego tez powodu wskazniki ptynnosci beda mie¢ nizszy
poziom. Stawia to w gorszym $wietle podmioty, ktére funkcjonuja sprawniej.
Przedsicbiorstwa majace trudnosci ze sprzedaza towardw i $cigganiem naleznosci
oraz posiadajace diugi cykl konwersji gotowki beda miaty lepsze mierniki
ptynnosci niz jednostki sprawnie zarzadzajgce zapasami i majace dobra polityke
w zakresie zarzadzania ptynnos$cia. Przyktad ten pokazuje, jak skomplikowane jest
badanie kondycji majatkowo-finansowej podmiotéw gospodarczych. Oceny
ptynnosci nalezy dokona¢ w powiazaniu z analizg innych obszaréw dziatalnosci
firmy (por. Glautier, Underdown, 1991, s. 254-255).

Kolejnym wskaznikiem pomocnym w badaniu ptynnosci jest wskaznik po-
krycia zobowigzan biezacych $rodkami pieni¢znymi. W literaturze istniejg
rozbieznosci dotyczace sposobu liczenia tego wskaznika. W jednych pozycjach
w liczniku uwzglednia si¢ tylko $rodki pieniezne, zas w innych $rodki pieni¢zne
i krotkoterminowe papiery wartosciowe. W mianowniku wystepuja, tak jak
w poprzednich wskaznikach, zobowigzania biezace. Okresla on, ile zobowigzan
biezacych moze by¢ pokrytych najbardziej pltynnym majatkiem, jakim jest
pieniadz i jego ekwiwalenty, nie czekajac na splate naleznosci. Przyjmuje si¢, ze
wzorcowa warto$¢ tego wskaznika wynosi 0,2. Brak srodkéw pienieznych nie
zawsze oznacza utrate ptynnosci finansowej, szczegdlnie wéwczas, jezeli podmiot
ma zapewniony dopltyw srodkéw pienieznych z regularnie inkasowanych nalezno-
$ci. Zbyt wysoki poziom wskaznika tez nie zawsze nalezy uzna¢ za niepokojacy,
nawet wéwczas, jezeli firma otrzymata zaptate w ostatnich dniach roku obrotowe-
2o i nie zdazyta tych $rodkéw zainwestowac. Wysoki poziom wskaznika moze
wynika¢ réwniez z tego, ze przedsigbiorstwo inwestuje srodki w zakup kroétkoter-
minowych papieréw wartosciowych, ktére przynosza zysk, lub trzyma je na
wysokooprocentowanej lokacie, co znajduje odbicie w rentownosci firmy. Poziom
tego wskaznika moze podlega¢ szybkim i gwaltownym zmianom, co utrudnia
ocen¢ ptynnosci. Wskaznik pokrycia zobowigzan srodkami pieni¢znymi ma
mniejsze znaczenie niz wskaznik biezacej ptynnosci i plynnosci szybki. Nie
okresla on zdolnosci podmiotu do uregulowania zobowiazan biezacych, a jedynie
gotowos¢ do ich sptaty z posiadanych $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw.
Jego przydatnos$¢ dla oséb, ktére pragng ocenia¢ kondycje majatkowo-finansowa
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podmiotéw gospodarczych nie jest zbyt duza. Poziom tego wskaznika zmienia
si¢ czesto w bardzo szybkim tempie. O godzinie 15” firma moze mieé w kasie
10 000 zt, a minute p6zniej juz 25 000 zi, jesli np. wplynie zaptata za zakupione
wczesniej przez klientéw towary. Jezeli natomiast przedsigbiorca zdecyduje si¢
uregulowa¢ swoje zobowigzania czy tez zakupi¢ maszyny, urzadzenia produkcyj-
ne badz sprzet biurowy lub inne sktadniki majatku za gotéwke, wartos¢ srodkow
pieni¢znych zmniejszy si¢. Poziomem tego wskaznika da si¢ fatwo manipulowac.
Trudno wigc traktowaé go jako wiarygodne narzedzie, pozwalajace oceniac
wyplacalnos$¢ podmiotu gospodarczego. Gdy zbliza si¢ koniec roku bilansowego,
mozna zadba¢ o to, aby w kasie lub na rachunku bankowym znajdowala si¢
wystarczajaca ilos¢ srodkéw pienieznych. Jezeli analityk wyliczat bedzie wskaz-
nik pokrycia zobowigzan $rodkami pieni¢znymi, okaze si¢, ze jego wartos¢ jest
prawidtowa. Jednak wcale nie musi to oznaczaé, iz utrzyma si¢ on na tym samym
poziomie przez dtuzszy okres czasu. Mozna wigc zada¢ pytanie o sens obliczania
tego wskaznika. Jest on z calg pewno$ciag mato przydatny dla zewngtrznych
interesariuszy przedsigbiorstwa. Jego poziom moze przeciez zmieniac si¢ bardzo
szybko i da si¢ nim fatwo manipulowac. Czy optaca si¢ zatem oblicza¢? Jest on
z calg pewnosciag bardzo przydatny dla przedsigbiorcow oraz ksiggowych. Gdy
wiadomo, jaki powinien by¢ jego prawidlowy poziom, tatwo oszacowac, ile
srodkéw pienigznych powinno by¢ w kasie lub na rachunku bankowym. Nie
trzeba wowczas wykorzystywaé bardziej skomplikowanych metod (model
Baumola lub model Millera-Orra), ktére pozwalaja ustali¢ optymalny stan
gotowki w danym przedsi¢biorstwie. Zamiast tego wystarczy jedynie obliczy¢
prosty wskaznik pokrycia zobowiazan biezacych $rodkami pieni¢znymi. Jest to
wystarczajace, szczegdlnie w przypadku matych przedsi¢biorstw, ktére zazwyczaj
nie musza martwi¢ si¢ nadmiarem $rodkéw pienieznych. Niewielu przedsig¢bior-
cOw wykorzystuje w praktyce bardziej skomplikowane metody utatwiajace
zarzadzanie gotéwka.

Oméwione wskazniki ptynnosci to miary statyczne, obliczone na podstawie
bilansu. Pozwalajg dokona¢ oceny ptynnosci aktywéw jednostki na dany moment.
Nie uwzgledniajg czgstotliwosci naptywu srodkéw pienieznych do przedsigbior-
stwa. Jezeli przeptywy gotéwki sa duze, firma moze sobie pozwoli¢ na utrzyma-
nie nizszego poziomu wskaznikéw (por. Bernstein, 1989, s. 540-541).

Istnieje mozliwos¢ manipulowania poziomem tych wskaznikéw. Jezeli fir-
ma ma problemy z ptynnoscig (zbyt niski poziom wskaznika), co utrudnia jej
uzyskanie kredytu, wystarczy, ze uptynni srodek trwaty za gotéwke, a to
spowoduje wzrost wskaznika.

Wiele przedsigbiorstw stara si¢ ,,upicksza¢” swoje sprawozdania finansowe.
Nie zawsze chodzi tu o celowe oszustwa ksiggowe, choc¢ i takie niekiedy sie¢
zdarzaja. Cheé przedstawienia podmiotu gospodarczego w jak najkorzystniej-
szym S$wietle doprowadzila do wypracowania wielu metod ,,upigkszania”
raportéw finansowych poprzez wykorzystanie nie tylko powszechnie znanych,
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dopuszczonych przez prawo, alternatywnych rozwigzan probleméw decyzyj-
nych, ktére mieszczg si¢ w zakresie obejmowanym pojeciem polityki bilanso-
wej, ale rowniez luk w regulacjach prawnych czy tez dziatan na granicy prawa
(Maksymik, 1996). Przedsicbiorcy sptacaja np. czg$¢ biezacych zobowigzan
tuz przed koncem roku, aby ich sytuacja majatkowo-finansowa i wyptacalnos¢
zostala lepiej oceniona przez analitykdéw (por. Siegel, Shim, 2006, s. 261).
Wraz z rozpoczeciem nowego roku bilansowego zaciggaja nowe zobowigzania.
Tak wiec analiza bilansu i wyliczenie podstawowych wskaznikéw plynnosci nie
zawsze pozwala zorientowac si¢, jaka jest rzeczywista kondycja podmiotu
gospodarczego.

W literaturze spotka¢ mozna rézne nazewnictwo dotyczace wskaznikdéw
ptynnosci, co jest czesto przyczyna btedoéw i nieporozumien w zakresie ich
oceny. Jedni autorzy podaja, ze wskaznik biezacej pltynnosci okresla I stopien
ptynnosci, wskaznik ptynnosci szybki — II stopien plynnosci, a wskaznik
pokrycia zobowiazan biezacych srodkami pieni¢znymi — III stopien plynnosci.
Inni teoretycy analizy finansowej uznaja wskaznik biezacej ptynnosci za III
stopien plynnosci, a wskaznik pokrycia zobowigzan biezgcych s$rodkami
pieni¢znymi za I stopien ptynnosci. Uwaza si¢ za poprawne rozwigzanie drugie.
Wskazniki te liczone sg na podstawie bilansu, w ktérym to aktywa uszeregowa-
ne sg wedtug rosngcego stopnia ptynnosci. Najbardziej ptynnym majatkiem jest
wiec pienigdz i jego ekwiwalenty.

Oceniajac kondycje majatkowo-finansowa podmiotéw gospodarczych, naj-
czesciej wykorzystuje si¢ w tym celu statyczne miary ptynnosci (wskaznik
biezacej ptynnosci, ptynnosci szybki czy pokrycia zobowigzan s$rodkami
pienieznymi). Niestety, wielu analitykéw pomija dynamiczne miary ptynnosci.
Jest to z pewnoscia duzy btad. W ocenie ptynnosci pomocna moze by¢ réwniez
analiza wstepna. Powinno si¢ tez zwroci¢ uwage na okres $ciggania naleznosci
i okres sptaty zobowigzan. Analityk moze mie¢ bowiem do czynienia z sytuacja,
gdy wszystkie podstawowe miary ptynnosci (miernik biezacej ptynnosci,
ptynnosci szybki czy pokrycia zobowigzan srodkami pienieznymi) beda miaty
prawidtowy poziom, ale nie bedzie to wcale oznaczalo, ze podmiot jest w stanie
na biezaco regulowaé swoje zobowiazania krétkoterminowe. Dotyczy to
zwtlaszcza firm produkcyjnych oraz handlowych, ktére sprzedaja towary innym
przedsigbiorstwom, a nie klientom indywidualnym. Aktywa obrotowe sktadaja
si¢ m.in. z nalezno$ci krétkoterminowych. Nie zawsze sg one regulowane
w terminie. Moga by¢ bardzo wysokie i stanowi¢ znaczng cze$¢ majatku
obrotowego. Poziom aktywow biezacych zalezy wigc w duzej mierze od tego,
jak wysoki jest poziom nalezno$ci. Nie zawsze tatwo jest wyegzekwowac ich
zaptate. Czesto sg one trudne do $ciagnigcia lub nawet wyegzekwowanie
ptatnosci jest niemozliwe. Pomimo tego podmioty gospodarcze unikaja odpisy-
wania niesciggalnych naleznosci w wyniki firmy, aby mie¢ lepsze wskazniki
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ptynnosci. Tak wiec analitycy moga mie¢ do czynienia z sytuacja, gdy firma ma
wzorcowe wskazniki ptynnosci lub nawet nadptynnos$¢ finansowa, ale wcale nie
jest wyptacalna. Przypadek taki zamieszczony zostat w tab. 1.

Tabela 1

Wybrane pozycje ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa Alfa oraz wybrane wskazniki
finansowe dla tej firmy

Aktywa trwale 2000 Kapital wiasny 3000
Aktywa obrotowe 10500 Zobowigzania dtugoterminowe 3500
w tym:
zapasy 3000 Zobowigzania krétkoterminowe 7 000
naleznosci 6 000
inwestycje krétkoterminowe 1 000
srodki pienigzne 500
Aktywa ogdtem 12 500 Pasywa ogétem 12 500

Pozostate dane:

wartos¢ zakupionych produktéw 10500
przychody ze sprzedazy 12 000
Wybrane wskazniki finansowe:

aktywa biezace
zobowigzania biezace
e - 10 500
wskaznik biezacej ptynnosci = 7000 =15
aktywa ptynne (naleznosci + inwestycje + §r. pien.)
zobowigzania biezace
7500

wskaznik biezacej ptynnosci

wskaznik ptynnosci szybki =

Kaznik o . K _ -
wskaznik ptynnosci szybki 7000 ,07
wskaznik pokrycia zobowigzan srodkami _$rodki pienigzne + inwestycje krétkoterminowe
pieni¢znymi B zobowigzania biezace
wskaznik pokrycia zobowigzan $rodkami 1 500
Lo . = =0,21
pienigznymi 7000
wskaznik obrotowosci naleznosci w dniach = przecietny stan naleznosc1. 360
przychody ze sprzedazy
wskaznik obrotowosci naleznosci w dniach = 6000 - 360 =180
12 000
wskaznik obrotowosci zobowigzan __przecigtny stan zobowigzan - 360
krétkoterminowych w dniach ~ warto$¢ zakupionych produktéw
wskaznik obrotowosci zobowiazan _ 7000 - 360 — 240
krétkoterminowych w dniach B 10 500 B

Zr 6 d1to: opracowanie wlasne.

Obliczone wskazniki ptynnosci firmy Alfa nie wskazujg, aby mogta mie¢
ona problemy z regulowaniem swoich zobowigzan. Zat6zmy, ze jest to przed-
sicbiorstwo handlowe, sprzedajace towary przede wszystkim innym podmiotom
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gospodarczym (oferujace swoim klientom mozliwo$¢ zaplaty za zakupione
towary w terminie 30 dni, tzw. kredyt kupiecki, aby zacheci¢ ich do dokonywa-
nia zakupdw), a nie klientom indywidualnym (ptaciliby oni gotéwka w momen-
cie dokonywania transakcji). W takiej sytuacji znajduje si¢ np. wiele hurtowni.
Wskazniki plynnosci firmy Alfa (wskazniki statyczne) majg prawidlowy
poziom. Jednak wynika to z faktu, iz duzg czg$¢ aktywdéw obrotowych stanowia
nalezno$ci. Miernik obrotowos$ci naleznosci w dniach wskazuje, iz jednostka
potrzebuje 180 dni, aby obrdci¢ swoimi naleznosciami. Przecigtny okres, jakiego
potrzebuja dluznicy, aby dokona¢ platnosci wynosi wigc pét roku. Moze to
wynika¢ ze stabej sity przetargowej firmy Alfa. Przychody ze sprzedazy nie sg
wysokie (w relacji do aktywéw), wiec menedzerowie starajg si¢ zachgcac
klientéw do dokonywania zakupéw, oferujac im kredyt kupiecki. Obawiajac si¢
utraty klientéw, podmiot nie egzekwuje swoich naleznosci w sposéb zdecydo-
wany 1 skuteczny. Firma Alfa potrzebuje — przecig¢tnie — o$miu miesigcy, aby
uregulowac¢ swoje zobowigzania krotkoterminowe. Dopiero, gdy jej klienci
sptaca swoje dtugi (nastepuje to po uptywie pét roku), jest ona w stanie zaspoko-
i¢ swoich wierzycieli (§rednio po uptywie 240 dni). Podmiot ten ma wigc spore
problemy z ptynnoscig. Nie pokazuja tego statyczne wskazniki ptynnosci.
Interpretujgc ich poziom, rozsadny analityk powinien zwréci¢ uwage na wysoki
stan naleznos$ci i zobowigzan krétkoterminowych. Pomocna bedzie z pewnoscia
analiza wstepna. Udzial naleznos$ci w aktywach ogdétem wynosi 48% 1 jest
wyzszy niz np. udziat aktywow trwatych (16%). Relacja zobowigzan krétkoter-
minowych do ogdlnej sumy pasywow wynosi 56%. Niepokojacy jest wysoki
udziat tych pozycji w majatku przedsigbiorstwa. Powinno si¢ takze zwrdcié
uwage na mierniki obrotowosci naleznosci i zobowigzan. Nie mozna interpreto-
wac poziomu pojedynczego wskaznika czy jednej grupy wskaznikéw w oderwa-
niu od pozostatych danych finansowych. Nie mozna tez lekcewazy¢ duzej roli
analizy wstepnej, gdyz pozwala ona dostrzec wiele nieprawidlowosci w gospo-
darce majatkowo-finansowej przedsigbiorstwa. Firma Alfa finansuje swoje
aktywa w 56% za pomocg zobowigzan biezgcych. Jest to ryzykowne, aczkol-
wiek typowe dla firm handlowych. W wielu przypadkach nie sg to krétkotermi-
nowe pozyczki czy kredyty bankowe, ale zobowigzania wobec dostawcow,
ktoérych sita przetargowa nie jest az tak duza, zwtaszcza jesli sa oni rozdrobnieni.
Aby nie straci¢ odbiorcy, czgsto akceptuja fakt, iz ich klienci nie ptaca
w terminie. Je$li jednak ich partner gospodarczy bedzie zwlekat zbyt dtugo
z dokonywaniem platnos$ci, moga ztozy¢ wniosek o ogloszenie upadtosci. Firmy
Alfa nie mozna uzna¢ za podmiot niemajacy probleméw z regulowaniem
zobowigzan krétkoterminowych (potrzebuje na to przecigtnie o$miu miesig-
cy), pomimo ze jej wskazniki ptynnosci majg dobry poziom. Gdyby potrzebo-
wala w danej chwili wigkszej ilosci gotéwki, mogtaby mie¢ spore problemy
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z uplynnieniem swoich aktywéw obrotowych. Wielu dtuznikéw nie chciatoby
lub nie byloby w stanie sptaci¢ swoich zobowigzan wobec niej w krétkim
okresie czasu. Majatek obrotowy nie zawsze mozna tatwo zamieni¢ na srodki
pienigzne. Problem ten dotyczy wielu polskich przedsigbiorstw. Ich klienci nie
dokonuja ptatnosci w terminie, a wigc one same nie sg w stanie sptaca¢ swoich
zobowigzan, co z kolei ma wplyw na wyptacalno$¢ ich dostawcéw, ktérzy
takze nie moga zaspokaja¢ swoich wierzycieli w terminie. Ma to wplyw
na sytuacje catego sektora gospodarki’. Nawet jesli wskazniki ptynnosci
maja prawidlowy poziom, cz¢$¢ nalezno$ci mogg stanowi¢ naleznosci
trudno $ciggalne lub niesciggalne (przedsigbiorstwa nadal wykazujg je
w bilansie, aby mie¢ lepsze mierniki ptynnosci). W takim przypadku wartos¢
informacyjna miernikéw ptynnosci nie jest duza. Interpretacja ich poziomu
moze by¢ trudna. Istnieje wowczas ryzyko, ze analityk wyciggnie nieprawi-
dtowe wnioski. Wyniki oceny spétki beda nieprawidtowe, co czgsto prowadzi
do podejmowania niewlasciwych decyzji. Przedsiebiorstwo majace dobre
wskazniki ptynnoéci moze okazaé si¢ niewyptacalne. Zadnego przedsigbior-
stwa nie powinno si¢ ocenia¢ na podstawie jednej grupy miernikéw finanso-
wych. W przypadku wielu podmiotéw nalezatloby zwréci¢ wicksza uwage
na nalezno$ci i uwzgledni¢ ich podzial na prawidlowe, przeterminowane,
trudno $ciggalne i niesciggalne, oczywiscie jezeli dysponuje si¢ tak szczeg6-
towymi danymi.

4. Wskazniki efektywnos$ci wykorzystania majgtku

Z analizg ptynnosci (jak juz wynika z dotychczasowych rozwazan) Scisle
wigze si¢ analiza efektywno$ci wykorzystania majatku. Dokonujgc oceny
sprawnos$ci zarzadzania majatkiem, nalezy zwréci¢ uwage na pojawiajace sie
problemy.

Wskaznik rotacji aktywéw pozwala zmierzy¢ efektywnosc, z jaka przedsie-
biorstwo wykorzystuje swoje aktywa w celu wygenerowania sprzedazy. Po-

% Nie tylko polskie firmy majg problemy z egzekwowaniem swoich naleznoéci. Zjawisko
zaprzestania obstugi wierzytelnosci w obrocie publicznym jest duzym problemem w Stanach
Zjednoczonych. W 1990 r. zalegte wierzytelnosci ok. 150 przedsigbiorstw wynosity 18 mld
dolaréw. W 2002 r. zalegtosci ptatnicze osiggnety kwote ok. 100 mld dolaréw. W 2002 r. rynek
dlugéw firm zagrozonych i niewyplacalnych byt wigkszy niz rynek papieréw wysokooprocento-
wanych. Eaczna ksiggowa warto$¢ zadiuzenia podmiotéw zagrozonych (zaréwno w obrocie
publicznym, jak i poza nim) wynosita ok. 950 mld dolaréw. Byta to wigksza kwota niz dwczesny
PKB wszystkich krajow s$wiata, z wyjatkiem siedmiu najwigkszych gospodarek (Altman,
Hotchkiss, 2007,s.9121).
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wszechnie uwaza sig, iz wyzszy poziom wskaznika oznacza wicksza efektyw-
no$¢ dziatania przedsigbiorstwa. Jednak nie oznacza to, ze ciagly wzrost
miernika obrotowo$ci majatku jest zjawiskiem pozytywnym. Wysoki poziom
wskaznika moze wskazywaé, ze firma generuje nadmierne przychody ze
sprzedazy w relacji do posiadanych zasobéw. Jest to bardzo ryzykowne.
Przedsigbiorstwo moze nie by¢ w stanie zrealizowa¢ wszystkich ztozonych
zaméwien. Jesli jego zdolnosci produkcyjne wykorzystywane sg w stu procen-
tach, podmiot zmuszony jest odrzuca¢ wiele propozycji dotyczacych zakupu
oferowanych przez niego produktéw, sktadanych przez potencjalnych klientow.
Przyczyni si¢ to do pogorszenia wizerunku firmy. Moze spowodowac spadek
popytu w diuzszym okresie czasu. Jednostka bedzie postrzegana jako nieela-
styczna, niereagujaca na potrzeby klientow, nierzetelna i niekompetentna
(Atrill,McLaney, 1995, s. 60-61).

Poziom tego wskaznika zalezy w znacznym stopniu od rodzaju prowadzo-
nej dziatalno$ci, poniewaz rodzaj prowadzonej dzialalnosci wptywa na strukturg
rzeczowa majatku. Na poziom wskaznika wplywa rowniez etap rozwoju
przedsigbiorstwa. W poczatkowych fazach rozwoju jego majatek nie zdazyt
wypracowaé jeszcze odpowiedniego poziomu sprzedazy. Aby inwestycje
w majatek przyczynity si¢ do wzrostu sprzedazy, wymaga to pewnego czasu.

Kolejny wskaznik obrotowosci aktywow trwatych informuje, jak efektyw-
nie firma wykorzystuje posiadany potencjat produkcyjny (majatek trwaty).
Poziom tego wskaznika jest uzalezniony od kapitatochtonnosci procesu wytwa-
rzania. Wyliczajac powyzszy wskaznik, $rodki trwate ujmuje si¢ wedlug
warto$ci netto. Moze stanowic to przyczyne blednych wnioskéw, poniewaz wraz
ze wzrostem umorzenia rosnie poziom wskaznika, nawet jesli jego licznik
(przychody ze sprzedazy) pozostaje na tym samym poziomie. Moze to wprowa-
dzi¢ analityka w blad. Stare maszyny i urzadzenia nie pozwalaja przedsigbior-
stwu na skuteczne konkurowanie na rynku. Charakteryzujg si¢ one nizsza
wydajnoscia, wieksza awaryjnoscia i wyzszymi kosztami eksploatacyjnymi.
Warto$¢ majatku zalezy m. in. od przyjetych metod wyceny aktywow i sposobu
ich amortyzacji. Wydaje si¢, ze rozwigzaniem tego problemu jest uwzglednianie
w mianowniku wskaznika warto$ci odtworzeniowej aktywow trwatych, zamiast
ich wartosci ksiegowej. Jest to szczegdlnie wskazane, gdy podmiot stosuje
metode przyspieszonej amortyzacji majatku. Jesli aktywa firmy wyceniane sg
wedlug kosztéw historycznych, a inflacja utrzymuje si¢ na wysokim poziomie,
bedzie to przyczyniato si¢ do wzrostu tego wskaznika. Jego poziom jest sztucz-
nie zawyzony. Utrudnia to ocen¢ efektywnosci gospodarowania. Dlatego tez,
takze 1 w takim przypadku, wskazane jest uwzglednianie wartosci odtworzenio-
wej aktywow (Shapiro, 1990, s. 742-743).

Jezeli majatek wyceniany jest wedtug kosztéw historycznych, ksiggowa
warto$¢ niektérych aktywéw moze znaczaco rézni¢ si¢ od ich wartosci rynko-
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wej. Dotyczy to zwlaszcza nieruchomosci (por. Siegel, Shim, 2006,
s. 261). Ceny ziemi i budynkéw wzrosty znaczaco w ciggu ostatnich lat. Nalezy
wzigé to pod uwage, analizujac sytuacje majatkowo-finansowa polskich firm.
Powinno si¢ pamieta¢, iz warto$¢ rynkowa nieruchomosci zalezy od wielu
czynnikow. Jezeli w okolicy dziatek nalezacych do firmy powstanie nowe
osiedle mieszkaniowe oraz wybudowane zostang drogi dojazdowe, ich cena
wzro$nie. Mozliwa jest réwniez odwrotna sytuacja. Powstanie wysypiska smieci
przyczyni si¢ do spadku ich warto$ci rynkowej. Ksiggowa wartos¢ aktywow
wielu przedsigbiorstw rézni si¢ znaczaco od ich cen rynkowych.

Jesli firma dzierzawi maszyny, urzadzenia, samochody, budynki, wowczas
wartos¢ wskaznika obrotowosci aktywéw bedzie wyzsza. Posiadany przez nig
majatek jest wowczas mniejszy. Przedsigbiorstwo musi jednak ponosi¢ koszty
zwigzane z wykorzystaniem aktywow nalezacych do innych podmiotéw. Placi
za ich dzierzawe, a — w wielu przypadkach — takze za ich konserwacje¢ i ubezpie-
czenie. Moze to mie¢ negatywny wplyw na rentownos$¢ (Atrill, McLaney,
1995, s. 60-61).

Wskaznik rotacji zapasow w literaturze wyliczany jest w dwojaki sposéb.
Jedni autorzy ustalaja go jako relacje kosztow wytworzenia sprzedanych
produktéw do przecigtnego stanu zapaséw, inni za$ jako stosunek przychodéw
ze sprzedazy do przecig¢tnego stanu zapaséw. Identycznie jest ze wskaznikiem
rotacji zapaséw w dniach — raz wystepuja koszty wytworzenia sprzedanych
produktéw, innym razem przychody ze sprzedazy. Zastosowanie w obliczeniach
kosztéw wytworzenia uzasadnione jest tym, ze tak sa wyceniane zapasy. Kazda
zmiana kosztéw znajdzie odbicie w poziomie wskaznika. Pamigta¢ wiec nalezy
o doprowadzeniu kosztéw do poréwnywalnosci, co przy szerokiej gamie
asortymentowej nie jest takie proste. Stad tez uwzgledniane sg czgsto przychody
ze sprzedazy. Wskazane jest wigc, aby analityk ustalit sposéb obliczania tego
wskaznika. Jedynie wtedy jest w stanie poprawnie zinterpretowa¢ zmiany jego
poziomu.

Firmy, sprzedajac produkty, moga zada¢ zaptaty z géry lub w dniu sprzeda-
zy. Taka polityka nie zawsze sprzyja pozyskiwaniu klientéw. Dlatego tez czes$¢
przedsigbiorstw udziela odbiorcom kredytu kupieckiego na zakup oferowanych
przez nie débr. Kredyt kupiecki jest to po prostu odroczenie terminu ptatnosci na
okreslony czas. Ma to duze znaczenie w stymulowaniu popytu. Przyznanie
takiego kredytu jest inwestycja w budowanie silnych relacji z klientami.
Oferowany przez podmiot kredyt kupiecki sprzyja nawigzywaniu dtugotrwatych
kontraktéw handlowych, zacheca do skladania zamdéwien. Taka polityka ma
takze zte strony, bowiem wigze si¢ z ryzykiem. Nalezy liczy¢ si¢ z tym, Ze
kredytowana przez nas jednostka nie ureguluje platnosci w terminie, a moze
takze w ogole nie zaptaci¢. Ponadto przedsiebiorstwo zmuszone jest ponosié
koszty zwiazane z utrzymywaniem naleznosci. Polityka kredytowa musi by¢
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prowadzona w sposdb bardzo ostrozny i rozsgdny. Stad tez istotne znaczenie ma
rotacja nalezno$ci, obliczana jako stosunek przychodéw ze sprzedazy do
przecigtnego stanu naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug, a w przypadku rotacji
naleznosci w dniach — jako odwrotnos¢ przemnozona przez liczbe dni w ba-
danym okresie. Podkresli¢ nalezy, ze przychody ze sprzedazy w wariancie
kalkulacyjnym rachunku zyskéw i strat to przychody netto ze sprzedazy produk-
tow, towaréw i materiatéw, za§ w wariancie poréwnawczym to przychody netto
ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw, skorygowane o zmiang¢ stanu
produktéow oraz koszty wytworzenia produktéw na wilasne potrzeby jednostki.
Gdy omawiamy sposob obliczenia tego wskaznika, pojawiaja si¢ watpliwosci.
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug moga by¢ platne w ciggu i powyzej 12 mie-
siecy. Powstaje wigc pytanie, ktére naleznosci uwzgledni¢ w obliczeniach: czy
ogotem, czy tylko ptatne w ciggu 12 miesiecy. Poza tym migdzy przychodami ze
sprzedazy a naleznos$ciami istnieje niezgodno$¢ merytoryczna wynikajaca
z podatku VAT. Przychody ze sprzedazy wyrazone sg wedlug wartosci netto, zas
naleznosci wykazywane w bilansie zawieraja podatek VAT, co znieksztalca
poziom wskaznika. Ponadto naleznosci dotycza tylko sprzedazy kredytowej, zas
przychody ze sprzedazy zawieraja nie tylko warto$¢ sprzedazy z odroczonym
terminem ptatnosci, ale rowniez warto$¢ sprzedazy gotéwkowej. Prowadzi to do
zwigkszenia poziomu wskaznika zwlaszcza w firmach handlowych, w ktérych
duzy udziat stanowi sprzedaz gotéwkowa. Jesli analityk dysponuje odpowied-
nimi danymi, powinien to uwzgledni¢ w obliczeniach. Polityka handlowa firmy
powinna by¢ odpowiednio wywazona. Okres sciggania nalezno$ci powinien by¢
dtuzszy, gdy na rynek zostanie wypuszczony nowy produkt. Nigdy nie wiado-
mo, czy nowy produkt zyska uznanie klientow. Wiele produktéw uznawanych
za potencjalne hity rynkowe okazuje si¢, ze moga by¢ malo popularne wsréd
konsumentéw po wprowadzeniu na rynek. Stad tez celowe wydaje si¢ wydtuze-
nie okresu kredytowania.

Dokonujac interpretacji wskaznika, rowniez trzeba by¢ bardzo ostroznym.
Wskaznik rotacji naleznosci moze mie¢ bardzo dobry poziom, ale w ramach
nalezno$ci znaczny udziat mogg mie¢ naleznosci o duzym ryzyku kredytowym.
Nie zawsze poziom wskaznika jest podstawa pozytywnej oceny.

Wskazniki rotacji zapaséw i naleznosci w dniach uwzgledniaja liczbe dni
w badanym okresie. Zar6wno w praktyce gospodarczej, jak i w literaturze
przedmiotu mozna spotka¢ si¢ z dwoma podejsciami. Jedni przyjmuja dla
okres6w rocznych 365 dni, inni za§ 360 dni. Ta réznica konstrukcyjna wskazni-
kéw dotyczy gtéwnie okresow rocznych. W przypadku okreséw krétszych
wystepuje jednomyslnos¢, a mianowicie dla pétrocza 180 dni, dla kwartatu
90 dni i poszczegdlnych miesiecy po 30 dni.

Kolejny problem, ktéry si¢ pojawia, to sposéb wyliczenia stanu przeci¢tne-
go majatku, zaréwno ogdlem, jak i poszczegdlnych jego czesci. Stan ten moze
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by¢ wyliczany na podstawie stanéw miesiecznych, kwartalnych lub na podsta-
wie stanéw rocznych. Sposéb wyliczenia stanu przecigtnego zakidca poréwny-
walnos$¢ wskaznikéw, szczegdlnie w przypadku firm charakteryzujacych sie
sezonowym charakterem produkcji, np. firm branzy przetworstwa spozywczego
(m. in. cukrowni), produkujgcych ozdoby $wiateczne, sprzet sportowy i odziez.
W takich przypadkach wskazane jest uwzglednianie w obliczeniach wielkosci
miesiecznych lub kwartalnych. Dokonujac poréwnan z innymi podmiotami
dziatajagcymi w branzach cechujacych si¢ sezonowym charakterem produkcji
i sprzedazy, wskazane jest zastosowanie tej samej metody.

Omawiajac konstrukcje wskaznikéw, nie spos6b pomina¢ wskaznika okresu
sptaty zobowiazan, ktéry jest obliczany jako przecigtny stan zobowiazan z tytutu
dostaw i ustug, przemnozony przez liczbe dni w badanym okresie do przycho-
déw ze sprzedazy. Powstaje pytanie, czy ten sposéb wyliczenia mozna uznaé za
poprawny, z tego wzgledu, ze zobowigzania powstaja w przypadku zakupu,
a nie sprzedazy. Jezeli sprzedajemy, wowczas powstaja naleznosci. Wydaje sig,
ze stuszne byloby poréwnanie przecigtnego stanu zobowigzan z tytulu dostaw
i ustug z wartoscig zakupionych produktow.

5. Znaczenie informacyjne wskaznikow
wspomagania finansowego

Kolejna grupa wskaznikéw — wskazniki wspomagania finansowego — obej-
muje wskazniki obrazujace poziom zadtluzenia oraz wskazniki informujace
o zdolnosci przedsigbiorstwa do obstugi zadtuzenia. Tu réwniez pojawiaja si¢
problemy w zakresie doboru danych do wyliczenia wskaznikow. Oczywiste jest,
ze wskaznik udziatu kapitalu wilasnego stanowi iloraz kapitalu wtasnego do
warto$ci majatku ogétem, zas wskaznik ogélnego zadluzenia jest relacja
zobowigzan ogétem do wartosci majatku ogétem. Pojawia si¢ natomiast pytanie,
jak traktowaé rezerwy: czy jest to kapital wlasny, czy obcy. Jezeli spojrzymy na
rezerwy z punktu widzenia tworzenia, to jest to nasz kapitat zarezerwowany na
pokrycie zobowigzan, ktérych termin wymagalnosci lub kwota nie sg pewne.
Jesli za$ spojrzymy na rezerwy z punktu widzenia ostroznej wyceny, jest to
kapital obcy. Nie ma wi¢c jednoznacznosci w zakresie ujmowania rezerw.
Analityk, dokonujac oceny poziomu powyzszych wskaznikéw i ich poréwnania,
musi zwréci¢ uwage na tre$¢ danych ujetych w obliczeniach. Wnikajac gtebiej,
nalezatoby z zysku netto, ktéry jest elementem kapitatow wtasnych, wytaczy¢ t¢
cze$¢ zysku, ktéra przeznaczona zostanie na dywidendy w momencie zatwier-
dzania sprawozdania finansowego. W praktyce przyjmuje si¢ jednak uproszcze-
nie: do obliczen przyjmuje si¢ caty zysk netto, a nie tylko te czes¢, ktéra zasili
kapitat wtasny.
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Wskazniki zadluzenia informuja o ryzyku zwigzanym z udostepnieniem
przedsi¢biorstwu $rodkéw finansowych. Im wyzszy poziom zadtuzenia, tym
wieksze ryzyko. Nalezy pamictaé, ze zobowigzania wykazywane w bilansie
obejmuja dlugi, ktére powinny by¢ sptacone wierzycielom. Wysokos¢ placo-
nych odsetek zmienia si¢ jednak w czasie. Biezace oprocentowanie moze by¢
znacznie nizsze lub znaczaco wyzsze niz w momencie zaciggania kredytu.
Informacje o zmianach kosztow obstugi zadluzenia nie sg zawarte w bilansie.
Wysoko$¢ odsetek ma znaczacy wpltyw na sytuacje majgtkowo-finansowa
podmiotu gospodarczego. Analityk powinien wi¢c pamig¢taé o tym, ze wartos¢
rynkowa zadluzenia ocenianego przedsi¢biorstwa czegsto rézni si¢ od sumy
wykazywanej w bilansie (por. Ross iin., 2002, s. 35-36).

Interpretacja poziomu wskaznika ogélnego zadtuzenia moze réwniez by¢
ktopotliwa. Wzrost zadtuzenia powoduje wzrost ryzyka finansowego i uzalez-
nienie jednostki od kredytodawcéw i pozyczkodawcéw. Wedtug standardow
zachodnich, w firmie, w ktdrej nie zostala zachwiana réwnowaga finansowa,
wskaznik ten powinien oscylowaé¢ w przedziale 0,57-0,67 (Ostaszewski,
1996, s. 53). Nie moze by¢ wigkszy od 1. Bardzo rzadko zdarza sig, iz suma
zobowiazan jest wyzsza niz warto$¢ aktywow. Taka firma nie jest w stanie
kontynuowa¢ dziatalnosci. Jest to zupetnie zrozumiate. Gdy poziom wskaznika
jest wiekszy od 1, mamy wéwczas do czynienia z ujemnym kapitatem wiasnym
(Stickney, 1996, s. 124). Istnieja jednak publikacje sugerujace akceptowalne
granice wartosci tego wskaznika, nieznacznie przekraczajace 0,7. Inni naukowcy
uwazaja, ze nie powinien by¢ wickszy niz 0,5. Powoduje to liczne problemy
zwigzane z interpretacja. Pod koniec lat 70. wiele japonskich przedsigbiorstw
miato wskaznik ogélnego zadluzenia wigkszy od 0,8. Nie bylo to wéwczas
niczym nadzwyczajnym. W tym samym czasie poziom miernika zadluzenia
w przypadku firm amerykanskich zazwyczaj nie przekraczat 0,5 (Hotda,
Micherda, 2007, s. 98). Polska gospodarka rézni si¢ jednak od gospodarek
wysoko rozwinigtych. Wydaje sie, iz poziom zadluzenia polskich przedsig-
biorstw nie powinien przekracza¢ 0,45-0,55. Maksymalny dopuszczalny poziom
zadluzenia zalezy takze od branzy, ogélnej sytuacji gospodarczej i poziomu stép
procentowych.

Zobowigzania dlugoterminowe powinny mie¢ cho¢ czesciowe pokrycie
w majatku trwatym. Mozna to sprawdzié, wyliczajac wskaznik relacji aktywow
trwatych w stosunku do zobowigzan dtugoterminowych. Jest on czgsto oblicza-
ny przez banki, zanim udzielony zostanie kredyt o charakterze dtugotermino-
wym. Wartos$¢ ksiegowa majatku trwatego moze jednak znaczgco rézni¢ si¢ od
jego wartosci rynkowej, o czym juz wspomniano. Posiadane przez firmg¢
maszyny i urzgdzenia niekiedy bardzo trudno jest sprzedaé. Mozliwa do
uzyskania cena jest czesto bardzo niska. Nawet wysoki wskaznik relacji akty-
wow trwatych do zobowigzan dtugoterminowych nie musi wi¢c oznaczaé, ze
majatek ten wystarczylby na uregulowanie tych zobowigzan.
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6. Pomiar i ocena rentownosci

Przedsi¢biorstwa dzialajg obecnie w warunkach nasilajgcej si¢ konkurencji.
Jedynie firmy najbardziej efektywne i zarzadzane w sposéb racjonalny maja
szanse na utrzymanie si¢ na rynku. Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej
w sposéb racjonalny wymaga wypracowania korzystnej relacji migdzy osiaga-
nymi przychodami a ponoszonymi kosztami. Efektywnie dziatajaca jednostka
gospodarcza powinna wykazywaé zysk. Ten sam zysk osiggniety w réznych
okresach lub przez rézne podmioty moze wykazywac rézny poziom rentowno-
$ci. Do poréwnan zaréwno w czasie, jak i w przestrzeni bardzo celowe wydaje
si¢ wykorzystanie wskaznikéw rentownosci. Wskazniki rentownos$ci ukazuja
procentowo efekty finansowe osiggnicte w stosunku do wartosci sprzedazy,
zaangazowanego majatku i kapitaléw. Rentownos$¢ pozwala na oceng efektyw-
nosci angazowanych zasobow i ocen¢ efektywnosci zarzadzania podmiotem
gospodarczym. Wskazniki rentowno$ci dostarczajg informacji, w jaki sposéb
zarzadzanie majatkiem, finansowanie dziatalnosci firmy, rozwigzywanie
probleméw dotyczacych ptynnosci finansowej wptywa na rezultaty osiagane
przez jednostke gospodarcza.

Konstrukcja wskaznika rentownosci sprzedazy (ROS) nie jest jednoznacz-
nie sprecyzowana. Najczgsciej okresla si¢, ze jest to stosunek zysku netto do
przychodéw ze sprzedazy bez doktadniejszego sprecyzowania, ktére przychody
nalezy uwzgledni¢. Skoro w liczniku znajduje si¢ zysk z catoksztattu dziatalno-
$ci, wobec tego w mianowniku powinny by¢ zawarte przychody z podstawowej
dziatalnosci, pozostatej dziatalnosci operacyjnej i dziatalnosci finansowe;.
Zdarzaja si¢ sytuacje, ze przedsigbiorstwo osiaga dodatni wynik z catoksztattu
dziatalnosci, a na dziatalnosci podstawowej ponosi strate. Zysk netto moze
wynikaé np. z faktu, ze firma pozbywa si¢ majatku, ktéry zgromadzila wcze-
$niej, osigga nadwyzke dodatnich réznic kursowych nad ujemnymi. Stad tez
celowe jest obliczanie rentownosci sprzedazy na réznych poziomach, uwzgled-
niajac poszczegdlne wyniki czastkowe i odnoszac je do odpowiednich przycho-
déw ze sprzedazy. Pozwoli to na ustalenie, czy podstawowa dziatalno$¢ firmy
jest rentowna i jak oddzialywaja pozostate rodzaje dziatalnosci na jej rentow-
no$¢. Ustalajac rentownos$¢ dziatalnosci podstawowej, nalezy odnies¢ wynik na
sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy produktow, towar6w i materiatéw
w wariancie kalkulacyjnym, a w wariancie poréwnawczym — do przychodéw ze
sprzedazy i zréwnanych z nimi skorygowanych o zmian¢ stanu produktéw
oraz koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby jednostki.

Obliczajac rentowno$¢ dziatalnosci operacyjnej, odnosimy wynik z dziatal-
nosci operacyjnej do przychodéw z podstawowej dzialalnosci powickszonych
o pozostate przychody operacyjne.



260 Pawet Kopczynski, Lucyna Kopczynska

Rentownos¢ dziatalnosci gospodarczej stanowi relacje wyniku na dziatalno-
Sci gospodarczej do przychodéw podstawowej dzialalnosci powigkszonych
o pozostate przychody operacyjne i przychody finansowe.

Zysk brutto i zysk netto nalezy réwniez odnies¢ do przychodéw podstawo-
wej dziatalnosci, pozostalej dziatalnosci operacyjnej i dziatalnosci finansowe;j.
Rozbieznosci pomigdzy rentownoscig dzialalnosci gospodarczej, rentownoscia
brutto i netto bedg wskazywaty na wptyw wynikéw nadzwyczajnych i podatku
dochodowego na jej poziom.

Im wyzszy wskaznik rentownosci sprzedazy, tym lepiej. Nalezy jednak pa-
migtaé, ze podmioty dziatajace w réznych branzach moga charakteryzowac sig
innym poziomem rentownosci. Niektore sektory narazone sg na silng konkurencje
ze strony firm zaréwno krajowych, jak i zagranicznych, za$ inne nie. Ma to wptyw
na ich rentownos¢. Niektére branze podatne sg na wptyw cyklu koniunkturalnego.
W okresie szybkiego rozwoju ekonomicznego odnotowuja wysokie zyski. Ich
wyniki sg jednak slabe w czasie recesji. R6zny jest poziom ryzyka dziatalnosci
poszczegdlnych przedsigbiorstw, presja ze strony konsumentéw, nasycenie rynku
oraz ustawodawstwo prawne regulujace funkcjonowanie poszczegdlnych sekto-
réw gospodarki. Czynniki te majg ogromny wptyw na rentownos¢.

Wskaznik rentownosci aktywow (ROA) oblicza si¢ jako stosunek wyniku
netto do przeci¢tnego stanu aktywow. Charakteryzuje on efektywnos¢ przedsig-
biorstwa z punktu widzenia stopnia wykorzystania posiadanego majatku.
W branzach kapitatochtonnych wskaznik ten bedzie niski, za§ w branzach
niewymagajacych wysokiego poziomu majatku — znacznie wyzszy. Poziomem
rentownos$ci majatku zainteresowani sg m. in. kredytodawcy firmy, gdyz stanowi
on cenne zrédto informacji o zdolnosci majatku do przynoszenia dochodow,
bedacych zrédlem rat i odsetek od zaciggnigtych kredytéw. Rentownos¢ majatku
zalezy od rentownosci sprzedazy i efektywnosci wykorzystania majatku. Liczac
wskaznik rentownosci, mozna rdéznicowa¢ nie tylko licznik wskaznika, ale
rowniez mianownik. Gdy réznicujemy mianownik wskaznika, rozwinieciem
wskaznika rentownosci majatku beda dwa wskazniki czastkowe, ktére obrazuja
rentownos¢ majatku trwatego i obrotowego. Prezentuja one rentownos$¢ wyko-
rzystania poszczeg6lnych grup majatku. Popularnos¢ wskaznika ROA stymuluje
do poprawy efektywnosci wykorzystania majatku i podejmowania dziatan
majacych na celu zwigkszenie rentownosci przedsigbiorstwa.

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE), zwany tez stopa zwrotu
kapitatu wtasnego, obliczany jest jako relacja zysku netto do przecig¢tnego stanu
kapitatu wtasnego. Jest wiec wskaznikiem informujagcym o dokonaniach
przedsigbiorstwa. Pozwala ocenié, jak efektywnie menedzerowie wykorzystuja
fundusze zainwestowane przez udziatowcéw i jak duzy uzyskuja z nich zwrot.
Niski poziom wskaznika nie zacheca wiascicieli do inwestowania w przedsig-
biorstwo. Optaca si¢ inwestowa¢ kapital w dziatalnos¢ gospodarcza wéwczas,
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jesli przyniesie on korzysci finansowe wyzsze anizeli z lokat kapitatowych
w bankach na dlugi termin. Tak jak w poprzednich wskaznikach, mozna
réznicowac licznik i mianownik omawianego wskaznika. Kapitat wtasny sktada
si¢ z kapitatu zaktadowego (wniesionego przez wtascicieli w momencie zakla-
dania przedsigbiorstwa) oraz z innych pozycji, m.in. kapitatu zapasowego.
Nalezatoby wigc obliczy¢ zyskowno$¢ s$rodkéw zainwestowanych przez
udziatowcéw. Jesli w poprzednich latach firma osiagneta wynik finansowy na
wysokim poziomie, mogta go przeznaczy¢ na zasilenie kapitalu zapasowego.
Spowoduje to wzrost mianownika, a tym samym obnizenie wskaznika ROE,
chociaz zysk bedzie na tym samym poziomie albo wyzszy. Stad tez wskaznik
zwrotu kapitatu podstawowego wydaje si¢ bardziej miarodajnym wskaznikiem
zyskownosci kapitatéw zainwestowanych przez udzialowcow.

Jednym z czynnikéw oddziatujacych na rentownos¢ jest obnizka kosztow.
Nalezy pamig¢taé, ze redukcja kosztow nie moze prowadzi¢ do obnizenia jakosci
produkcji, pogorszenia warunkéw pracy, zaniedbywania remontéw. Obnizka
kosztéw w krétkim okresie, wynikajaca z powyzszych przyczyn, moze dopro-
wadzi¢ do wzrostu kosztéw w dtugim okresie.

Z kolei podniesienie cen jest czynnikiem wptywajacym na poprawe rentow-
nosci, jednak znaczna podwyzka cen, nieuzasadniona wzrostem kosztéw ani
poprawg jakosci oferowanych produktéw, moze spowodowaé zmniejszenie
sprzedazy (Kopczynska, Kopczynski, 2006, s. 83).

7. Pozostale problemy z poréwnywalnoscia
wskaznikéw ekonomicznych

Dokonujac poréwnania wskaznikéw ze wskaznikami firm o podobnym pro-
filu dziatania, najczesciej odnosi si¢ wskazniki do srednich w sektorze. Rozpie-
to$¢ miedzy wskaznikami maksymalnymi a minimalnymi jest niekiedy tak duza,
ze bardziej celowe jest pordwnanie ze wskaznikami najlepszych firm w sektorze.
Pojawia si¢ pytanie, co uczyni¢ w przypadku, jesli caty sektor znajduje si¢ w zlej
kondycji finansowe;.

Poréwnania z innymi przedsigbiorstwami sa bardzo uzyteczne. Przecigtne
wartos$ci najwazniejszych wskaznikow finansowych publikowane sa w Polsce
w miesigczniku ,,Rachunkowos¢”. W wielu przypadkach utatwia to dokonywa-
nie oceny kondycji przedsigbiorstw. WskaZniki, ktére nie maja ustalonego
wzorcowego poziomu (np. obrotowosci), mozna po prostu poréwnac z analo-
gicznymi w innych przedsiebiorstwach dzialajacych w tej samej branzy. W ten
sposéb tatwo jest zinterpretowaé ich poziom. Poréwnania w przestrzeni nie
zawsze da si¢ jednak tatwo przeprowadzi¢. Czasami trudno jest okresli¢
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w sposéb jednoznaczny, w jakiej branzy dziala dane przedsigbiorstwo. Jesli
nawet zostato ono sklasyfikowane do konkretnego rodzaju dziatalnosci wedlug
Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD), nie zawsze oznacza to, ze podmiot
rzeczywiscie prowadzi tego typu dziatalno$¢. Nie zawsze mozna zaliczy¢
przedsigbiorstwo do konkretnej branzy w sposéb jednoznaczny i niebudzacy
zadnych watpliwosci (por. Siegel, Shim, 2006, s. 261). Utrudnia to interpre-
tacj¢ wyliczonych dla firmy wskaznikéw. Problemy z przeprowadzaniem
poréwnan w przestrzeni dotycza takze podmiotéw gospodarczych, ktore
prowadzg réznego typu dziatalnos¢ (handlowa, ustugowa, produkcyjna). Wiele
duzych firm dziata w kilku, a nawet kilkunastu branzach. Wytwarzaja one
réznego rodzaju wyroby, zajmuja si¢ handlem detalicznym i jednoczesnie sa
aktywne np. w sektorze ustug finansowych. Trudno jest wigc poréwnywac ich
wskazniki finansowe z miernikami charakteryzujacymi podmioty gospodarcze
dziatajace w konkretnej branzy. Mozna zasugerowaé jednak pewne rozwigza-
nia tego problemu. Jezeli przedsigbiorstwo zaangazowane jest w réznego typu
dziatalnos$¢, a analiza finansowa przeprowadzana jest dla potrzeb wewnetrz-
nych, przydatne bytoby z pewnosciag analizowanie kazdego rodzaju dziatalnosci
osobno. W takim przypadku nalezatoby jednak sporzadzaé sprawozdania
finansowe dla dziatu zajmujacego si¢ produkcja, sprzedaza czy uslugami
finansowymi. Jest to rozwigzanie kosztowne i wymagajace sporo pracy. Wskaz-
niki wyliczone na podstawie takich sprawozdan pozwalatyby jednak przeprowa-
dza¢ szczeg6towa analize sytuacji majatkowo-finansowej przedsigbiorstwa.
Mozliwe bytoby poréwnywanie miernikow finansowych charakteryzuja-
cych jego poszczegélne dziaty (np. produkcja tekstyliéw, handel detaliczny,
ustugi finansowe) z przecigtnymi wartosciami wskaznikow finansowych
w kazdej odpowiadajacej ich dziatalnosci branzy. Utatwitoby to interpretacje
wynikéw analiz. Pomogtoby dostrzec nieprawidlowosci w gospodarce jed-
nostki i wprowadzi¢ konieczne zmiany i usprawnienia. Jednak zewngtrzni
interesariusze podmiotu nie byliby w stanie przeprowadzaé tego typu analiz,
za wzgledu na brak danych. Znajduja si¢ wiec w trudniejszej sytuacji. Dyspo-
nuja zazwyczaj jedynie sprawozdaniami finansowymi odzwierciedlajagcymi
dziatalno$¢ przedsigbiorstwa jako calosci, bez podziatu na dziatalno$¢ wy-
twoércza, ustugowa i handlowa. Jesli jednak firma zajmuje si¢ przede wszyst-
kim produkcja (np. tekstyliéw), a dziatalno$¢ innego typu ma uboczny charak-
ter, w takim przypadku mozna zasugerowaé, aby dokonywaé poréwnan
jej wskaznikéw ekonomicznych z podmiotami dziatajacymi w branzy
tekstylne;j.

Wiele firm stosuje r6zna polityke rachunkowosci (np. w zakresie wyceny
zapasOw). Ma to wplyw na ich sytuacj¢ majatkowo-finansowa oraz osiggane
przez nie w danym okresie wyniki. Dodatkowo utrudnia dokonywanie poréwnan
ich wskaznikéw ekonomicznych z innymi przedsi¢biorstwami (Correia i in.,
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2008, s. 5-24). Zgodnie z przepisami art. 48, par. 1 Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 r. o rachunkowosci (1994), informacja dodatkowa powinna zawiera¢
istotne dane i objasnienia niezb¢dne do tego, aby sprawozdanie finansowe
odpowiadato warunkom okreslonym w art. 4, ust. 1 tejze ustawy, a w szczeg6l-
nosci obejmowa¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zawierajgce
opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci, w tym metod wyceny i sporza-
dzenia sprawozdania finansowego w zakresie, w jakim ustawa pozostawia
jednostce prawo wyboru, oraz przedstawienie przyczyn i skutkéw ich ewentual-
nych zmian w stosunku do roku poprzedzajacego (Ustawa..., 1994, art. 43,
par. 1). Przedsigbiorcy maja wi¢c obowigzek ujawnié, jaka stosujg polityke
rachunkowosci. Nie utatwia to jednak w znacznym stopniu pracy analitykom
finansowym. Nie sg oni przeciez w stanie skorygowa¢ dostepnych sprawozdan
finansowych réznych podmiotéw gospodarczych, aby wyeliminowaé réznice
w warto$ci pozycji sprawozdan finansowych spowodowane stosowaniem przez
nie r6znej polityki rachunkowosci.

Przedsi¢biorstwa dziatajagce w tej samej branzy moga stosowac rézng poli-
tyke rachunkowosci, odmienne metody amortyzacji (liniowa lub przyspieszong
amortyzacj¢ niektorych sktadnikow majatku). Jak juz wspomniano, utrudnia to
przeprowadzanie poréwnan. Dodatkowe problemy dla analityka powstaja, gdy
ma miejsce fuzja lub przejecie. Cigzko jest wéwczas przeprowadzac¢ poréwnania
w czasie. Jesli potaczyty si¢ dwie spéiki dziatajace w réznych branzach, moze to
bardzo utrudni¢ dokonywanie poréwnan w przestrzeni (por. Groppelli,
Nikbakht, 2000, s. 455).

8. Podsumowanie

Ocena kondycji majatkowo-finansowej przedsigbiorstw nie jest zadaniem
tatwym. System wskaznikow powinien by¢ dostosowany do potrzeb poszcze-
g6lnych szczebli zarzadzania i systemu ewidencji przedsigbiorstwa. Analiza
finansowa moze stanowi¢ uzyteczne narzedzie oceny sytuacji finansowej tylko
wtedy, gdy bedzie przeprowadzana z rozwaga i duza ostroznoscig. Analityk
powinien rozumie¢ istot¢ analizy i problemy zwiazane z jej stosowaniem.
Wykorzystywanie wskaznikéw w sposéb mechaniczny i przypadkowy moze by¢
niebezpieczne i dawac btedne informacje. Tylko umiej¢tne stosowanie mierni-
kéw finansowych bedzie uzyteczne w ocenie dziatalnosci przedsiebiorstwa i da
badaczowi wlasciwe wyobrazenia o sytuacji gospodarczej danego podmiotu
(Kopczynska, Kopczynski, 2006, s. 80).

Wiele os6b ma problemy z obliczeniem wartosci wskaznikéw finansowych
w sposob poprawny. Interpretacja wartosci miernikéw finansowych wymaga
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odpowiedniej wiedzy na temat analizy finansowej oraz do§wiadczenia praktycz-
nego. W przeciwnym razie mogloby to skutkowaé wyciaganiem biednych
wnioskéw. Prowadziloby do podejmowania niewlasciwych decyzji, mogtoby
sta¢ si¢ przyczyng duzych strat, a nawet zagrozi¢ egzystencji przedsiebiorstwa.
Gdy poziom niektérych wskaznikéw jest wlasciwy, a inne sa zbyt wysokie lub
zbyt niskie, wiele 0s6b nie potrafi prawidtowo oceni¢ kondycji podmiotu
gospodarczego. Wielu naukowcow sugeruje, aby powszechniej wykorzystywac
modele wielowymiarowe, np. do oceny stopnia zagrozenia upadioscig. Nie
oznacza to jednak, ze powinno si¢ zaniecha¢ albo ograniczy¢ wykorzystywanie
wskaznikéw finansowych. Zmiany wartosci podstawowych miernikéw ekono-
micznych to przeciez najistotniejszy sygnat informujacy o pogarszajacej si¢
kondycji podmiotu gospodarczego (por. Zulkarnain iin., 2001). Przeprowa-
dzajac ocen¢ kondycji przedsiebiorstwa, nalezy pamigtaé o ograniczeniach
i wadach wskaznikéw. Nie wolno tez lekcewazy¢ roli analizy wstepnej. Rosnie
tez popularno$¢ modeli wielowymiarowych. Stanowig one doskonate uzupetnie-
nie dla tradycyjnych metod analizy finansowej. Na pewno jednak jej nie
zastapia. Wskazniki finansowe pozwalaja nie tylko oceni¢ kondycje podmiotu
gospodarczego w spos6b catosciowy, ale pokazujg tez, jakie problemy ma firma
i jakie obszary jej dzialalnos$ci wymagaja wprowadzenia usprawnien. Wydaje
si¢, iz analiza finansowa wzbogacona o metody matematyczno-statystyczne
bedzie coraz powszechniej wykorzystywana. Duzo wigcej oséb (drobni przed-
sigbiorcy, inwestorzy gietdowi, studenci) interesuje si¢ problematyka oceny
kondycji przedsigbiorstw i potrafi prawidlowo przeprowadzi¢ takg oceng. Chcac
funkcjonowa¢ w warunkach wspotczesnej gospodarki rynkowej, trzeba oriento-
waé si¢ w jej realiach i podejmowaé decyzje, kierujgc si¢ wynikami obliczen
i analiz, a nie tylko wlasng intuicja. Autorzy niniejszego artykutu starali si¢
wskaza¢ pewne wady i ograniczenia zwigzane z wykorzystywaniem wskazni-
kéw finansowych do oceny kondycji majatkowo-finansowej przedsigbiorstw.
Jest to istotna kwestia, gdyz wskazniki te staja si¢ coraz bardziej popularne,
rosnie ich znajomos$¢, sa stosowane niemal powszechnie. Aby prawidlowo
interpretowac ich poziom, trzeba jednak dobrze zna¢ ich wady i ograniczenia
oraz rozwigzywaé problemy wynikajace z braku jednolitego sposobu ich
obliczania, odmiennego nazewnictwa oraz trudnosci zwigzane z dokonywaniem
poréwnan z innymi przedsiebiorstwami.
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PROBLEMS CONNECTED WITH THE APPLICATION
OF FINANCIAL RATIOS IN BUSINESS PRACTICE

Companies compete nowadays in a changeable and turbulent environment. Their financial
standing may change rapidly. Each enterprise may find itself on the verge of bankruptcy. Hence
it is very important to evaluate and constantly monitor the financial condition of companies.
It facilitates management and allows managers to make right decisions. If they do not know the
current situation of the business, they will not be able to manage it effectively. Financial ratios
supply information necessary to analyze financial condition and performance of companies.
In spite of all their merits, financial ratios have also many flaws, of which a managers should be
aware (e.g. they may be calculated in different ways, some of them are capable of manipulation
and their comparisons may be misleading). Therefore there is a need to make managers familiar
with all the problems connected with the application of financial ratios and offer possible solution
to some of these problems. Lack of information is sometimes better then having wrong informa-
tion, which may lead to wrong decisions. The correct interpretation of financial ratios is not an
easy task. It requires the appropriate and all-embracing knowledge about them and their properties.
As managers and financial analysts should be aware of all the problems connected with application
of financial ratios, authors of this article want to present the shortcomings and limitations of using
financial ratios to assess the financial situation and performance of companies.



