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4. Analiza finansowa
Analiza finansowa to cze$¢ analizy ekonomicznej (analizy obszaru rzeczowego

i finansowego funkcjonowania przedsigbiorstwa) polegajaca na rozpatrywaniu zjawisk
i procesow finansowych, ktore pokazuja efektywnos$¢ dziatania przedsiebiorstwa. Obejmuje
analize zjawisk finansowych 1 poznawanie finansowych uwarunkowan ich wystapienia, aby
wyjasni¢ gtowne sktadniki finansowych wynikéw podejmowanych decyzji biezacych
1 dotyczacych przysztosci. W ujeciu szerszym — pozwala oceni¢ zjawiska finansowe
w odniesieniu do maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa. W ujeciu wezszym — wyjasnia
sytuacje finansowa i pomaga podja¢ decyzje finansowe podmiotom wewng¢trznym oraz

zewngetrznym.
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Rys. 4.1. Odbiorcy analizy finansowej
Zrodho: opracowanie wihasne.

Celem analizy finansowej jest ocena racjonalno$ci gospodarki finansowej
przedsigbiorstwa w przesziosci, diagnoza stanu obecnego oraz okreslenie przestanek wyboru
kierunkow dziatania w przysztosci; gospodarka finansowa jest odzwierciedleniem catoksztattu
dziatalnosci przedsiebiorstwa, ktorej efektywno$¢ w sposdb syntetyczny wyraza si¢ w jego
kondycji finansowej. Analiza finansowa obejmuje zagadnienia zwigzane z caloksztaltem
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dziatalno$ci przedsigbiorstwa: sytuacje majatkowa, wyposazenie w kapitaty (ujecie statyczne),
przychody, koszty przedsigbiorstwa, wynik finansowy (ujecie dynamiczne). Ocena finansowe;j
strony aktywnosci przedsi¢biorstwa zwykle jest dokonywana w stosunku do zalozen
planowych, wynikéw osiaggnigtych w okresach poprzednich (pordwnania w czasie) oraz
rezultatow uzyskiwanych przez inne podmioty gospodarcze (porownania w przestrzeni). W
analizie finansowej polegajacej na przetwarzaniu informacji o dzialalnosci, wynikach i sytuacji
finansowej wykorzystuje si¢ dane liczbowe oraz informacje zawarte w sprawozdaniach

finansowych, na ktore sktadajg si¢:

— bilans,

— rachunek zyskow i strat,

— rachunek przeptywow pieni¢znych,
— informacja dodatkowa,

— zestawienie zmian w kapitale wlasnym.

elementy sprawozdania finansowego

rachunek : :
rachunek informacja

zyskow i strat przep’fywow dodatkowa
pienieznych

Rys. 4.2. Elementy sprawozdania finansowego (podlegajace analizie)

Zrodto: opracowanie wilasne.

Analiza finansowa obejmuje wstepna analize bilansu oraz rachunku zyskow
i strat, analiz¢ przeplywow pieni¢znych, analize wskaznikowa kondycji
finansowej, analiz¢ wplywu przychodow i kosztow na wynik finansowy.
Informacja  dodatkowa stanowi  liczbowo-opisowe  uzupetnienie
(uszczegbdlowienie, wyjasnienie, rozszerzenie) danych wykazanych w bilansie,
rachunku zyskow i strat, zestawieniu zmian w kapitale (funduszu) wtasnym oraz
rachunku przeptywow pienigznych.

» Analiza finansowa — baza wiedzy MBA - WSB

https://www.studiamba.wsb.pl/baza-wiedzy/komu-jest-potrzebna-analiza-finansowa
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4.1. Analiza wstepna

Wstepna analiza bilansu polega na badaniu struktury
I dynamiki aktywow i pasywoOw (pionowa analiza bilansu) oraz relacji majatkowo-
kapitatowych (pozioma analiza bilansu) w celu okreslenia potozenia i pewnos$ci finansowej
przedsigbiorstwa; wstgpna analiza rachunku zyskow 1 strat obejmuje ocen¢ zmian w
wielkosciach strumieni przychodow, kosztéw, wynikow finansowych oraz relacji miedzy
poszczegolnymi pozycjami w rachunku wynikow w celu ustalenia zmian pozycji finansowej i
efektywnosci przedsigbiorstwa; analiza sprawozdania z przeptywow pieni¢znych sprowadza
si¢ do okreslenia struktury i zmian w czasie zrodel funduszy pieni¢znych oraz sposobow ich
wykorzystania w celu oceny dynamicznej ptynnosci finansowej, tj. zdolnosci do terminowe;j
sptaty zobowigzan.

Wskaznik dynamiki informuje o ile procent zmienita si¢ warto$¢ badanej cechy w okresie
t w poréwnaniu z okresem poprzednim t-1 (metoda lancuchowa) lub innym (bazowym).
Dynamike zmian mozna obliczy¢ wykorzystujac wzor (metoda tancuchowa):

) warto$¢ zjawiska w okresie badanym
dynamika = — - — X 100%
warto$¢ zjawiska w okresie poprzednim

Wskaznik struktury okresla udziat badanej wielkos$ci w cato$ci:

wielkoS¢ badana
struktura = — — - X 100%
wielkosc¢ catkowita

Przy interpretacji wynikodw analizy poziomej powinno si¢ zwroci¢ uwage, na zmiany
wartosci najistotniejszych elementow bilansu. Zaliczy¢ do nich przede wszystkim nalezy
wszystkim wartos$¢: aktywow trwatych 1 obrotowych, rzeczowego majatku trwatego, naleznos$ci
1 inwestycji (krotko 1 dlugoterminowych), zapaséw, gotéwki, kapitatéw wilasnych, dtugo i
krotkoterminowych zobowigzan ogétem. Rezultaty analizy poziomej nalezy odczytywaé z
zachowaniem duzej ostroznosci. Przede wszystkim nalezy pamigtac¢, ze samo badanie dynamiki
nie powinno by¢ interpretowane w oderwaniu od analizy struktury.

Analiza struktury aktywow ma na celu okreslenie znaczenia aktywoéw trwatych i
obrotowych w dziatalno$ci przedsigbiorstwa oraz wskazanie gtownych skladnikow majatku
trwatego 1 obrotowego. Analiza struktury pasywow ma na celu zidentyfikowanie gtownych
zrddet finansowania majatku przedsigbiorstwa, z uwzglednieniem ich podzialu na zrodia
kapitatu wlasnego i zobowigzania (dtugo- i krotkoterminowe). Struktura pasywow (struktura

kapitatu) jest wynikiem podejmowanych w przedsiebiorstwie decyzji z zakresu doboru Zrodet
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finansowania, a ich skutki sg istotne dla ryzyka niewyptacalnos$ci przedsigbiorstwa zwigzanego
z nadmiernym zadluzeniem (zagrozenie ryzykiem bankructwa na skutek zaprzestania splaty 1

obstlugi zobowigzan).
Przyklad 1. Analiza wstepna bilansu

Na podstawie danych ze sprawozdania finansowego spotki Wawel SA za 2021 r. obliczamy

dynamike oraz strukturg pozycji bilansowych (zatacznik 1).

Tabela 1. Dynamika i struktura bilansu spotki Wawel SA (w %)

Pozycja bilansowa dynamika Struktura Struktura 2021
2020
Aktywa trwale 95,2% 48,8% 45,1%
Rzeczowe aktywa trwale 96,2% 95,3% 96,3%
Wartos¢ firmy 100% 0,52% 0,54%
Warto$ci niematerialne 33,3% 0,66% 0,23%
Naleznosci dlugoterminowe 35,0% 0,06% 0,02%
Aktywa obrotowe 110,3% 51,2% 54,9%
Zapasy 89,2% 28,8% 23,3%
Nalezno$ci krotkoterminowe 99,4% 35,2% 31,8%
Krotkoterminowe rozliczenia 137,9% 0,11% 0,13%
migdzyokresowe
Srodki pienigzne oraz inne aktywa | 137,9% 35,7% 44.6%
finansowe
Kapital wlasny 100,8% 88,8% 87,0%
Zobowiazania dlugoterminowe 87,7% 2,7% 2,3%
Zobowiazania krotkoterminowe | 129,0% 8,5% 10,7%
Suma aktywow/pasywow 102,9% 100% 100%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego spotki Wawel SA za rok 2021.
W 2021 r. aktywa trwale zmniejszyty si¢ w stosunku do roku 2020 o 4,8%. Oznacza to
zmniejszenie majatku spotki. Udziat aktywow trwatych w aktywach ogétem wynosit w 2020 r.
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48,8% i zmniejszyt sie do 45,1% w roku kolejnym. Najwiekszy udzial w aktywach trwatych
miaty rzeczowe aktywa trwate, ktore stanowily 95,3% aktywow trwatych w 2020 r. oraz 96,3%
w 2021 r. Warto podkresli¢ spadek rzeczowych aktywow trwatych o 3,8% r/r. Wartos¢ firmy
nie ulegta zmianie, a jej udzial w aktywach trwatych wynosit w 2020 r. 0,52%, natomiast w
2021, 0,54%.

Aktywa obrotowe stanowily w 2020 r. 51,2% sumy aktywéw i wzrosty o 3,7p.p. w roku
kolejnym i wzrosty w analizowanym okresie o 10, 3%. W aktywach obrotowych, w obu
badanych latach, dominowaty trzy pozycje:

— zapasy (2020: 28,8%; 2021: 23,3% udziatu w aktywach obrotowych);

— nalezno$ci krotkoterminowe (2020: 35,2%; 2021: 31,8% udziatu w aktywach

obrotowych);

— $rodki pienigzne oraz inne aktywa (2020: 35,7%; 2021: 44,6% udzialu w aktywach

obrotowych).
Na wzrost aktywow obrotowych w 2021 r. wplynat gléwnie wzrost srodkéw pienieznych 1
innych aktywow — ta pozycja wzrosta 0 37,9% r/r. Warto zauwazy¢, ze dynamika wzrostu
aktywow obrotowych (10,3%) byta zbiezna z dynamika przychodéw ze sprzedazy (wzrost w
2021 r. 0 6%).

W 2020 r. kapital wlasny stanowi 88,8% sumy kapitatow, natomiast zobowigzania
wynoszg okoto 11% sumy pasywow, z czego zobowigzania krotkoterminowe to 8,5%. W 2021
r. struktura kapitatlu istotnie nie zmienita si¢. Nadal dominujg kapitaly wtasne (87% sumy
pasywow), natomiast zobowigzania krotkoterminowe stanowig 10,7% pasywow. Zobowigzania

dlugoterminowe to 2,3%.

Istniejg dwa podstawowe warianty przygotowania 1 przedstawienia rachunku zyskow 1
strat: wariant kalkulacyjny oraz wariant porownawczy. Oba warianty przedstawiaja inny
sposob pogrupowania kosztow oraz tworzone s3 przy pomocy innych zestawow kont

ksiggowych.

Analiza dynamiki pozycji rachunku zyskéw i strat pozwala okresli¢ kierunek i
natezenie zmian czynnikOw majacych wplyw na osiagane przez przedsigbiorstwo wyniki
finansowe. Poréwnuje si¢ tempo zmian przychodow i kosztéw w poszczegdlnych obszarach
dziatania, dzigki czemu mozna zidentyfikowa przyczyny pogorszenia badz poprawy
osigganych wynikow finansowych. Analiza struktury rachunku zyskéw i strat pozwala na

identyfikacj¢ gtownych obszaréw dzialalno$ci przedsigbiorstwa (w podziale na podstawowa



dziatalno$¢ operacyjng, pozostatg dziatalno$¢ operacyjng, dziatalno$¢ finansowg), w ktorych

generowane sg zyski i ponoszone straty.

Przyktad 2. Analiza wstepna rachunku zyskow i strat

Tabela 2. Dynamika pozycji rachunku zyskow i strat (w proc.)

Pozycje rachunku zyskow i strat 2020/2021
Przychody 106,0%
Koszty 110,8%
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 78,1%
Przychody finansowe 54,4%
Koszty finansowe 80,1%

Zysk przed opodatkowaniem (brutto) | 78,5%

Podatek dochodowy 90,8%
Zysk netto z dziatalno$ci 75,4%
kontynuowanej

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego spotki Wawel SA za rok 2021.

W 2020 r. spoétka osiggnela zysk netto w wysokosci 57 260 tys. zt, natomiast w 2021
zysk netto wynidst 43 226 tys. zl, co oznacza spadek o 24,6% r/r. Podobny spadek odnotowat
zysk operacyjny — w 2021 r. zmniejszyt si¢ o 21,9% w stosunku do roku 2020. Warto
podkresli¢, ze, w badanym okresie, nastapit wzrost przychodow ze sprzedazy o 6%. Kolejnym
istotnym elementem analizy wstgpnej rachunku zyskoéw 1 strat, jest wskazanie wplywu
przychodéw 1 kosztow na wynik finansowy. W tym celu nalezy ustali¢ jakie przychody byty
dominujgce w sumie przychodow. Prawidlowo funkcjonujace przedsigbiorstwo powinno
uzyska¢ najwyzsze przychody z dzialalnos$ci operacyjnej. Suma przychodow w 2020 r.
wyniosta 494 811 tys. zt. W 2020 r. przychody z dziatalnosci operacyjnej stanowity 98,7%
sumy przychoddw, natomiast w 2021 r. 99,7% sumy przychodéw. Oznacza to, ze przychody
ze sprzedazy (z dziatalnos$ci operacyjnej) byly znaczaco dominujace i to wtasnie te przychody

miaty istotny wptyw na wynik finansowy (zysk netto). Warto zwrdci¢ uwage, ze dynamika



wzrostu kosztow operacyjnych (10,8%) jest zblizona do dynamiki wzrostu przychodow ze

sprzedazy (6%).
Reguly bilansowe

Ztota reguta bilansowa méwi o tym, ze aktywa trwate powinny by¢ finansowane kapitatem
wilasnym. Stad mozna powiedzie¢, ze ztota regula bilansowa jest zachowana, jesli spelnione
jest rGwnanie:

kapitat wtasny

4.1
aktywa trwate — (41)

Zasada polega na tym, ze majatek trwaly przedsi¢biorstwa powinien by¢ finansowany przez
kapitat wtasny, gdyz ta czgs¢ majatku jest dlugoterminowo zwigzana z przedsi¢biorstwem,
wiec charakteryzuje si¢ niskim tempem zamiany na gotéwke, dlatego powinna by¢
sfinansowana bardziej stabilnymi kapitatami, oddanymi do dyspozycji przedsigbiorstwa na
dhugi okres.

Srebrna regula bilansowa to mniej restrykcyjna odmiana reguly “ztotej”. Mniej restrykcyjna,
bo aktywa trwale, w tym przypadku, powinny by¢ sfinansowane kapitalem wilasnym
powickszonym o zobowigzania dlugoterminowe, czyli kapitalem statym. Zatem reguta jest
zachowana, gdy spelnione jest rOwnanie:

kapitat staty -1

4.2
aktywa trwate — (4:2)

W przypadku tej reguly dopuszczalne jest wigc finansowanie dziatalnosci dtugiem, lecz
powinien mie¢ on charakter dtugoterminowy.!

Przyktad 3. Reguta bilansowa

Tabela 3. Ztota reguta bilansowa — spotka Wawel SA

Rok 2020 2021
Kapitat wlasny/aktywa | 1,82 1,92
trwale

Zroédlo: opracowanie wiasne.
Jak wynika z powyzszej tabeli ztota reguta bilansowa w latach 2020-2021 zostata w spotce
spelniona, co oznacza, ze trwaly majatek przedsigbiorstwa jest finansowany za pomoca

kapitatéw wilasnych.

! Sierpifiska M., Jachna T., Metody podejmowania decyzji finansowych, PWN, Warszawa, 2007, s.68.
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4.2. Analiza wskaznikowa

Rozwinigciem wstgpnej analizy sprawozdan finansowych jest analiza wskaznikowa,_,
ktéra dzigki zastosowaniu miar wzglednych — réznego rodzaju relacji, czyli wskaznikow
finansowych, pozwala na badanie zaleznosci r6znych wielko$ci ekonomicznych 1 ich wpltywu

we wzajemnych zwigzkach na efektywnos¢ przedsigbiorstwa.

= Obszary analizy wskaznikowej:

o Rentownosc¢

ma  Ptynnosc finansowa

e Zadtuzenie

ml  Sprawnosc dziatania

Rys. 4.1. Zakres analizy wskaznikowej

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Mozna wyr6zni¢ dwie podstawowe metody analizy wskaznikow:

— analiza sektorowa — por6wnanie wynikoéw osiagganych przez przedsigbiorstwo do
wynikow osigganych przez inne przedsigbiorstwa z branzy;

— analiza badania trendu — poziom wskaznikow porownuje si¢ do poziomu z lat ubiegtych.

Rentownos¢ jest podstawa oceny efektywnosci dzialania przedsigbiorstwa. Do oceny
rentowno$ci mozna wykorzysta¢ wskazniki, w ktorych relacjonuje si¢ wybrang kategori¢ zysku
prezentowang w rachunku wynikow (zazwyczaj zysku netto) do poziomu sprzedazy, majatku
badz kapitatow wlasnych. Im wyzsze sa wartosci tak obliczonych wskaznikow, tym lepsza jest
rentowno$¢ dziatania przedsigbiorstwa. Dla wskaznikéw nie ma warto$ci wzorcowych, dlatego
podstawg ich oceny w konkretnym przedsigbiorstwie jest analiza zmian warto$ci w czasie oraz

poréwnanie wskaznika do $redniej z sektora (branzy).


https://encyklopedia.pwn.pl/encyklopedia/analiza%20wska%C5%BAnikowa%20.html

Wskazniki rentownosci

ROE (return on equity — stopa zwrotu z kapitatu wtasnego lub rentownos¢ kapitatu wtasnego)
— w przedsigbiorczo$ci, wskaznik rentowno$ci oznaczajacy jak wiele zysku udato sig¢
wygospodarowac spotce z wniesionych kapitatow wlasnych. Im wartos¢ tego wskaznika jest
wyzsza, tym korzystniejsza jest sytuacja przedsigbiorstwa. Wyzsza efektywnos$¢ kapitatu
wlasnego wigze si¢ z mozliwo$cig uzyskania wyzszej nadwyzki finansowej, a co za tym idzie
wyzszych dywidend.

zysk netto
ROE

= x 100 4.3
kapitat wtasny (4:3)

ROA (return on assets) - wskaznik rentownosci aktywow. ROA to stosunek zysku netto spotki
do wartos$ci jej aktywow. Moze by¢ tez obliczany jako iloczyn rentownosci sprzedazy oraz
wskaznika obrotu aktywow. Informuje o zdolnosci spdtki do wypracowywania zyskow i
efektywnosci gospodarowania jej majatkiem. Im wyzszy jest wskaznik ROA, tym lepsza jest
kondycja finansowa spotki. Wskaznik istotny m.in. dla instytucji finansowych rozwazajacych

udzielenie kredytu i badajacych mozliwosci jego splaty.

zysk netto
ROA = x 100 (4.4)
aktywa razem

ROS (return on sale - rentownos$¢ netto, wskaznik rentownosci sprzedazy) — wskaznik
rentownoS$ci oznaczajacy, jak wiele zysku netto pozostaje w przedsigbiorstwie ze sprzedazy.
Wskaznik rentownosci sprzedazy to stosunek zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy.
Informuje o tym ile procent sprzedazy stanowi marza zysku po odliczeniu wszystkich kosztow
1 zaptaceniu podatkow. WyzZszy poziom tego wskaznika wskazuje na korzystniejsza kondycje
finansowa przedsigbiorstwa. Pogorszenie wskaznika oznacza, ze przedsigbiorstwo musi
zrealizowaé wigksze rozmiary sprzedazy do osiggnigcia okreslonej kwoty zysku. W polskich
warunkach okresla, ile groszy zysku przyniosta przedsigbiorstwu jedna zlotowka sprzedazy.

zysk netto
ROS = — X 100 (4.5)
przychody ze sprzedazy

Przykiad 4. Obliczanie | interpretacja rentownosci kapitatu wlasnego
Na podstawie danych ze sprawozdania finansowego spotki Wawel SA za rok 2021 obliczamy

ROE wykorzystujac formute 4.3:
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2020: ROE =8,1%
2021:ROE =6,1%
Wskaznik ROE w 2021 r. wynidst 6,1% 1 byt nizszy niz w 2021 o 2 p.p., co oznacza, ze

rentownos$¢ kapitatow wiasnych zmniejszyla sie.

Zadluzenie to wielko$¢ dlugu wraz z odsetkami w stosunku do catkowitych aktywow lub
kapitatu wlasnego.?

Wskazniki zadluzenia

Wskaznik ogolnego zadluzenia (debt ratio, DR) to wskaznik finansowy stanowigcy
stosunek kapitaléw obcych (zobowigzan) do aktywow. Wskaznik ogolnego zadtuzenia jest
najbardziej oglélnym obrazem struktury finansowania aktywow przedsiebiorstwa. Za
optymalng warto$¢ przyjmuje si¢ wskaznik w granicach 0,57-0,67. Im wigksza jest warto$¢
tego wskaznika tym wyzsze ryzyko ponosi kredytodawca. Stad czgsto przyjmuje si¢, ze jego
wartos¢ powyzej 0,67 wskazuje na nadmierne ryzyko kredytowe. Niski poziom wskaznika
Swiadczy o samodzielnos$ci finansowej przedsiebiorstwa. Przyjety punkt odniesienia (norma)
nie oznacza optymalnej struktury finansowania. Ta zalezna jest m.in. od kosztu pozyskania
kapitalu, a takze od generowanej stopy zwrotu (rentowno$ci ekonomicznej, wskaznika
rentownos$ci aktywow) przez przedsigbiorstwo.

zobowigzania razem

zadtuzenie ogblne = (4.6)

aktywa razem
Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego, zwany tez wskaznikiem dtugu, wskaznikiem
ryzyka lub wskaznikiem dzwigni, informuje o poziomie pokrycia zobowigzan
dhlugoterminowych kapitatami wlasnymi. Zgodnie z norma dla tego wskaznika, jego wysoko$¢
powinna zawiera¢ si¢ w przedziale zamknigtym. W przypadku przekroczenia przez ten
wskaznik poziomu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadtuzone.
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego, informuje o poziomie zadtuzenia kapitatéw wlasnych
przedsigbiorstwa 1 zarazem relacj¢ kapitatow obcych do kapitaldéw wiasnych jako Zrédet
finansowania przedsigbiorstwa. Przyjmuje si¢, ze wielko$¢ tego wskaznika nie powinna by¢
wyzsza niz 1,0 dla przedsiebiorstw duzych 1 $rednich oraz 3,0 dla przedsigbiorstw matych.

zobowiazania dtugoterminowe

zadtuzenie dtugoterminowe = (4.7)

kapitat wtasny

2 |bidem, s.88.
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Przyklad 5. Obliczanie i interpretacja wskaZnika ogolnego zadtuZenia
2020:Z0 = 0,11
2021:Z0 = 0,13

Niskie wartosci (ponizej 0,5) interpretujemy jako zmniejszenie zaangazowania kapitatow
dhuznych w finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstwa, a wigc spadek ryzyka finansowego

oraz popraw¢ zdolnosci 1 wiarygodnos$ci kredytowe;.

Plynnos$¢ finansowa jest podstawowym parametrem oceny jako$ci biezacej dziatalnosci
firmy 1 oznacza zdolno$¢ do terminowego regulowania wymagalnych zobowigzan biezacych
(krotkoterminowych).?

Wskazniki ptynnosci finansowej*

Plynnosé biezaca — (current ratio, CR) informuje o zdolno$ci firmy do wywigzywania
si¢ z biezacych zobowiazan, gdyz wskazuje na to, w jakim stopniu majatek obrotowy moze
pokry¢ biezace zobowigzania. Wskaznik powinien przyjmowac warto$¢ w granicach 1.3 - 2.0.
Za optymalng wielkos$¢ banki czesto przyjmuja wskaznik na poziomie rownym 2.

CR aktywa obrotowe
~ zobowiazania krétkoterminowe

(4.8)

Wskaznik plynnosci szybkiej, (quick ratio, QR) okresla, ile razy aktywa biezace o
wysokim stopniu plynnosci, bedace w dyspozycji przedsicbiorstwa, pokrywaja jego biezace
zobowigzania wobec 0sob trzecich. Wskaznik ten jest wobec wskaznika CR skorygowany o
najmniej ptynne aktywa obrotowe, tj. zapasy i rozliczenia migdzyokresowe czynne. Optymalna
wysokos¢ tego wskaznika powinna wynosi¢ 1,0, tj. pasywa biezace powinny by¢ w catosci
pokryte aktywami biezagcymi o wysokim stopniu ptynnosci. W przypadku przedsigebiorstw
charakteryzujacych si¢ szybka rotacja aktywow (np. handlowych) norma ta jest obnizona do

poziomu 0,7.

_aktywa obrotowe — zapsy — RM

= 4.9
zobowiazania krétkoterminowe (4.9)

Wskaznik plynnosci gotowkowej (cash ratio) okresla, ile razy srodki pieni¢zne bedace

w dyspozycji przedsiebiorstwa (w kasie lub na rachunku bankowym) pokrywaja jego biezace

3 Ibidem, s5.81.
4 Pomykalska B., Pomykalski P., Analiza finansowa przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa, 2007, s. 67-74.
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zobowiazania wobec 0s6b trzecich. Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne sa najbardziej
ptynnymi aktywami i traktowane jako element inwestycji krotkoterminowych. Optymalna
wysoko$¢ tego wskaznika wynosi 0,2. Wskaznik ten nie odgrywa istotnej roli przy ustalaniu
ptynnosci przedsigbiorstwa, poniewaz w mys$l regut zarzadzania finansami, $rodki pieni¢zne
powinny by¢ ograniczone do minimum, gdyz tylko aktywa zaangazowane w obrocie generujg
wynik finansowy.

inwestycje krotkoterminowe

Cashratio = (4.10)

zobowigzania krétkoterminowe

Przyktad 6. Obliczanie i interpretacja wskaznika plynnosci biezgcej

2020:CR = 6,0
2021:CR =51

Wedhig wskazanej normy warto$¢ tego wskaznika powinna znajdowaé si¢ w przedziale
1,2-2,0. Utrzymywanie si¢ warto$ci wskaznika na poziomie znacznie powyzej 2 interpretujemy
jako nadptynno$¢ (ptynno$¢ przedsiebiorstwa jest zabezpieczona, ale bedzie skutkowac
zmniejszong rentownoscig i nizsza efektywno$cig dzialania w dtuzszym okresie). Zatem na
podstawie obliczonych wskaznikow, mozna stwierdzi¢, ze W badanym okresie

przedsigbiorstwo posiada nadptynnos¢ finansowa.

Analiza sprawnoS$ci dzialania, nazywana réwniez analiza sprawnosci zarzadzania badz
analiza aktywnosci gospodarczej przedsiebiorstwa. W jej ramach dokonuje si¢ oceny
produktywnosci (obrotowosci, rotacji) zasobow majatku 1 kapitatu wykorzystywanego przez
przedsiebiorstwo. Analiza produktywnosci opiera si¢ na wskaznikach relacjonujacych
osiggniete wyniki ze sprzedazy (ewentualnie koszty ich uzyskania) z wielkoScig zasobdw
majatku 1 kapitatu wykorzystywanych w przedsigbiorstwie. Grupa tych wskaznikow pozwala
oceni¢ efektywno$¢ zarzadzania majatkiem przedsiebiorstwa, co ma znaczenie zarowno dla
zarzadzania ptynnoscig finansowa, jak i dla dtugoterminowej rentownosci dziatania.

Wskazniki sprawnosci dzialania (aktywnosci)

Cykl zapasow - wskaznik informuje, co ile dni przedsigbiorstwo odnawia stan zapasow.

Wartosci wskaznika rotacji zapasow w dniach zaleza od stosowanej technologii produkcji
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(wyznaczajacej dhugos¢ cyklu produkcyjnego) oraz polityki zarzadzania zapasami w

przedsigbiorstwie. Przy ocenie zmian wartosci wskaznika w czasie:®

— Wwzrost rotacji zapaséw w dniach moze by¢ przejawem gromadzenia zapaséw, co przy
ostabieniu popytu (np. przy braku wzrostu sprzedazy) jest zjawiskiem negatywnym.

— spadek rotacji zapaséw w dniach oceniamy pozytywnie i interpretujemy jako poprawe
efektywnosci w zarzadzaniu zapasami przedsigbiorstwa — w rezultacie nastepuje
bowiem mniejsze zapotrzebowanie na kapital, a co za tym idzie poprawa ptynnosci
finansowej przedsigbiorstwa, spadek kosztow finansowych i poprawa rentownosci,

— wzrost rotacji zapaséw w dniach oceniamy odpowiednio negatywnie i interpretujemy
jako pogorszenie efektywnos$ci w zarzadzaniu zapasami przedsigbiorstwa, w rezultacie
nastgpuje bowiem wzrost zapotrzebowania na kapital, a co za tym idzie,
pogorszenie ptynnosci finansowej przedsi¢biorstwa, wzrost kosztow finansowych i
pogorszenie rentownos$ci dziatania,

— jezeli nastgpuje wzrost rotacji zapasow w dniach, a poziom sprzedazy jest stabilny badz
spada, sytuacje taka interpretujemy dodatkowo jako mozliwy sygnat o gromadzeniu
zapasOw nadmiernych w przedsigbiorstwie.

Cykl zapasow w dniach (w skali roku)

$redni stan zapaséw

= 365 411
koszt wytworzenia sprzedanych produktow ( )

Wskaznik cyklu nalezno$ci krotkoterminowych informuje, ile dni uplywa od momentu
sprzedazy, do momentu otrzymania zaptaty. Cykl naleznosci krotkoterminowych w dniach (w
skali roku):®

$redni stan naleznoSci krt

CNK = X 365 4.12
przychody netto ze sprzedazy ( )

Wskaznik cyklu zobowigzan krotkoterminowych (biezacych) w dniach okresla ile
przeci¢tnie dni uplywa w przedsiebiorstwie od momentu powstania zobowigzan biezacych do

momentu ich sptaty.

$redni stan zobowiazan krt

CZK X 365 (4.13)

- przychody netto ze sprzedazy

5 Kotosowska B., Voss G., Hunterska A., Analiza finansowa w praktyce, Difin, Warszawa 2018, 82-83.
5 Pomykalska B., Pomykalski P., Analiza finansowa...op.cit., 5.83.
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Przyktad 7. Obliczanie i interpretacja wskaznika cyklu zapasow
2020:CZ =131 dni
2021:CZ =116 dni

Cykl zapasow w 2020 r. wyniost 131 dni i zmniejszyt si¢ w 2021 r. do 116 dni. Skrocenie czasu
cyklu zapasoéw §wiadczy o poprawie efektywnosci zarzadzania zapasami. Warto podkresli¢, ze
przychody ze sprzedazy w 2021 r. wzrosly w poréwnaniu do roku poprzedniego, CO w tym
kontekscie nalezy oceni¢ pozytywnie. Cykl zapaséw nalezy rowniez interpretowal w
poréwnaniu do $redniej z branzy, poniewaz jego dtugo$s¢ wynika ze specyfiki dziatalnosci

przedsigbiorstwa.

Cykl konwersji gotowki

Wskaznik informuje o czasie powrotu do przedsiebiorstwa zainwestowanych $rodkéw. Im
wskaznik cyklu srodkow pienigznych jest nizszy, tym korzystniejsza jest sytuacja danego

przedsigbiorstwa. Zbyt dlugi okres moze oznacza¢ ktopoty z zachowaniem plynnosci.

CKG = cykl zapasow + cykl naleznosci — cykl zobowigzan

Interpretacja cyklu konwersji gotowki:

— Jezeli cykl konwersji gotowki jest wiekszy od zera to oznacza, ze firma musi regulowac
zobowigzania z tytulu dostaw zanim otrzyma gotowke za sprzedane wyroby.

— Jezeli cykl konwersji gotowki jest mniejszy od zera oznacza, ze firma ptaci swoim
dostawcg po otrzymaniu pieni¢dzy z naleznosci. W tym przypadku przedsigbiorstwo nie
musi szuka¢ zadnego dodatkowego kapitalu na sfinansowanie wydatkow biezacych.

— Celem przedsiebiorstwa powinno by¢ maksymalne mozliwe skrocenie cyklu konwersji
srodkéw pienigznych, ktére jednocze$nie nie wyrzadza szkody dziataniom
operacyjnym.

— W tym S$wietle wskaznik dlugosci cyklu kapitalu obrotowego moze by¢
wykorzystywany do okreslenia zapotrzebowania na kapitaty finansujace majatek oraz
do oceny zarzadzania kapitatem obrotowym.

Istnieje jeszcze grupa wskaznikow - wskazniki rynkow kapitalowych - dotyczaca

spotek akcyjnych, ktorych akcje sa wprowadzane do publicznego obrotu gietdowego i
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pozagieldowego obrotu papierami wartosciowymi. Wskazniki warto$ci rynkowej sg
przydatnymi narzedziami w rekach inwestorow, poniewaz wspomagaja podejmowanie decyzji
finansowych. Do podstawowych wskaznikow rynkéw kapitatowych naleza:’

— wskaznik zysku na jedng akcje,

— wskaznik cena/zysk,

— wskaznik wartos$ci rynkowej do wartosci ksiggowe;,

— wskaznik stopy dywidendy.

7 Pomykalska B., Pomykalski P., Analiza finansowa...op. cit., s. 97.
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