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3.4. Analiza wskaznikowa

Analiza wskaznikowa jest rozwinigciem analizy wstepnej. Zbidr wskaznikéw mozliwych
do wykorzystania w analizie finansowej jest bardzo szeroki. W praktyce funkcjonuje jednak’
zestaw kilkudziesigciu wskaznikdw, sposrad ktorych dokonuje sie wyboru w zaleznosci od
celu i zakresu prowadzonej analizy. Analiza wskaznikowa obejmuje nastepujace etapy:

-—  wybor dziedziny dziatalnosei, ktéra ma by¢ przedmiotem oceny,

— dobor wskaznikéw i wspolczynnikdéw ekonomicznych reprezentatywnych dla badanej
dziedziny,

- weryfikacje wskaZnikow 1 wspotczynnikow,

— ewentualne skorygowanie sposobu mierzenia lub ustalenia dodatkowych miar pozwala-
jacych dokladniej opisac sytuacje, |

— analize wspolzaleznosci zmierzajaca do sformutowania ocen waznych w danym obszarze,

— ustalenie powiazan przyczynowo-skutkowych istotnych dla finansowej oceny analizo-
wanej jednostki [Agrobiznes...1996].

3.4.1. Plynno$¢ finansowa w przedsiebiorstwie

Ptynnoscig finansowa nazywamy zdolno$¢ przedsigbiorstwa do regulowania biezacych
zobowigzan. Utrata ptynnosci grozi bardzo powaznymi konsekwencjami dla firmy i moze
doprowadzié¢ do jej upadiosci. Przedsigbiorstwo musi zatem dysponowaé odpowiednig ilo-
scia srodkow finansowych w kasie lub w banku, by na biezaco regulowac zobowigzania. W
celu okreslenia stopnia wyptacalnosci przedsigbiorstwa oblicza si¢ wskazniki ptynnosci. W
praktyce najczesciej wykorzystuje sig trzy wskazniki: ptynnosci biezacej, szybkiej i natych-
miastowej. Dodatkowo badanie ptynnoéci finansowej uzupelnia si¢ wskaznikami pozwalajg-
cymi ocenic¢ czas rotacji zapasow i naleznosci oraz okres ptacenia zobowigzan.

Wskaznik biezacy — informuje, w jakim stopniu biezace aktywa pokrywaja biezace
zobowiazania. Za zadowalajacy jego poziom przyjmuje si¢ przedziat 1,2-2 [Siudek 2004].
Spadek ponizej 1,0 wskazuje na problemy z utrzymaniem plynnosci finansowej, czyli bieza-
cym regulowaniem zobowigzan. Z kolei zbyt wysoki oznacza slabe wykorzystanie mozli-
wosci finansowania zobowigzan biezacych. Moze to oznaczaé, ze przedsiebiorstwo utrzy-
muje wysokie zapasy, kredytuje dziatalnos¢ innych podmiotéw gospodarczych, albo nie
inwestuje zgromadzonych $rodkéw pienigznych.

Aktywa biezace

Wskaznik biezacy = —————————

Pasywa biezace

Wskaznik szybki wyraza relacje migdzy aktywami biezacymi pomniejszonymi o war-
tos¢ zapasow a zobowiazaniami krotkoterminowymi. Konstrukcja tego wskaznika opiera
si¢ na zatozeniu, ze zapasy sg najmniej ptynnym sktadnikiem aktywoéw biezacych. Wysoki
poziom tego wskaznika oznacza nieproduktywne gromadzenie $rodkow pienigznych na ra-
chunku bankowym oraz wystepowanie wysokiego stanu naleznosci. Z kolei niewielka roz-
nica pomiedzy wskaznikiem szybkim i biezacym $wiadezy o dobrej kondycji przedsigbior-
stwa i wskazuje na niski poziom zapasow.

Aktywa biezace — zapasy

Wskaznik szybki =
Pasywa biezace
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Wskaznik natychmiastowy informuje, jaka czg$¢ zobowiazan biezacych przedsig-
biorstwo moze pokry¢ z bezposrednio dostepnych $rodkéw pienieznych. Z praktyki wyni-
ka, ze §rodki te powinny stanowi¢ 15-20% zobowigzan biezacych, zeby przedsigbiorstwo
byto zdolne do biezacego ich regulowania.

] . Aktywa biezace — zapasy — naleznosci

Wskaznik natychmiastowy = —M—————————

Pasywa biezace

Kapital zaangazowany netto stanowi roznice pomigdzy wartoscia aktywow bieza-

cvch i pasywéw biezacych.

Kapital zaangazowany netto = Aktywa biezace — Pasywa biezace

Wskaznik obrotu zapasami udziela odpowiedzi na pytanie, ile razy dokonano obrotu
przecietnym stanem zapasow dla osiagnigcia danej wartosci sprzedazy w ciagu badanego
okresu. Jesli firma zwigksza wskaznik rotacji zapasow, to oznacza, ze zapasy wystarczajg
na coraz mniejsza liczbe dni sprzedazy. Zwykle poziom tego wskaznika dla danego okresu
poréwnuje sie z okresami przesztymi lub z wyliczonym dla innych podobnych firm albo dla
catej branzy. .

Przychody ze sprzedazy

Wskaznik obrotu zapasami = ———————— -
Sredni stan zapasdw

Wskaznik eyklu zapaséw w dniach informuje, co ile dni przedsiebiorstwo odnawia
zapasy. Jesli warto$¢ wskaznika jest zbyt wysoka, to firma ponosi nadmierne koszty z
tytuhn utrzymywania zapasow w magazynie. Warto$¢ niska swiadczy o matych kosztach,
ale grozi zachwianiem proceséw ciaglosci produkeji. N

Sredni stan zapaséw x 360

Wskaznik cyklu zapasow (dni) = ——
Przychody ze sprzedazy

Wskaznik rotacji naleznosci okresla, ile razy przedsigbiorstwo odtwarza stan swoich
naleznosci. Optymalna wielko$¢ wskaznika miesci sie¢ w przedziale od 7 do 10. Nizsza
wartosé informuje, ze przedsiebiorstwo zbyt dugo kredytuje swoich klientow.

Przychody ze sprzedazy

Wskaznik rotacji naleznosci= ) )

Sredni stan naleznos$ci

Wskaznik cyklu nalezno$ci w dniach wyraza liczbe dni sprzedazy, za ktora nie uzy-
skano jeszcze naleznosci, czyli informuje, jak dhugo pieniadze sq zamrozone w nalezno-
sciach.

Sredni stan naleznosci x 360

Wskaznik cyklu naleznosci (dni) =
Przychody ze sprzedazy

Okres placenia zobowiazan okre$la przedzial czasu, w ktérym sa regulowane zobo-
wiazania. Im dhuzszy jest ten okres, tym mniejsze zapotrzebowanie przedsigbiorstwa na
kapitat obrotowy [Grontkowska 2000].

Sredni stan zobowiazan

Okres placenia zobowiazan (dni) =
Przychody ze sprzedazy
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3.4.2. Ocena zadluzenia przedsigbiorstwa

Analiza zadhuzenia pozwala oceni¢ polityke finansowa przedsiebiorstwa, stad okresla sig
ja tez analiza struktury finansowej. Ocena poziomu zadtuzenia przedsigbiorstwa ma na
celu ustalenie, skad pochodza srodki przedsigbiorstwa: od wihascicieli czy tez od zewngtrz-
nych kredytodawcow. Diagnoza wynikajaca z analizy struktury finansowej ma decydujace
znaczenie w przyznawaniu kredytéw. Banki zwracaja bowiem baczna uwage na mozliwosci
zwrotu pozyczonych przez firme pienigdzy. Stad wskazniki stuzace do oceny zadluzenia
przedsi¢biorstwa mozna podzieli¢ na dwie grupy: wskazniki poziomu zadhizenia oraz infor-
mujace o zdolnoéci firmy do obshugi diugu.

Wskaznik ogolnego zadluzZenia okresla udzial kapitatu obcego w finansowaniu majat-
ku przedsiebiorstwa. Zbyt wysoki §wiadczy o ryzyku finansowym, ponadto informuje o
mozliwosci utraty zdolnosci do zwrotu dlugéw. Wedtug standardéw miedzynarodowych,
optymalna wielkos¢ tego wskaznika powinna oscylowac w przedziale 57-67% [Siudek 2004].

Zobowiazania ogoler

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia= - — x 100%

Aktywa ogdlem

Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego informuje ile kapitatu obcego przypada na
kazdg zlotowke kapitatu wlasnego. Wskaznik wyzszy od 1,0 §wiadezy, ze przedsigbior-
stwo ma wiecej zobowiazan dtugoterminowych niz kapitalu wlasnego. W matych i $red-




nich przedsiebiorstwach za optymalng relacj¢ uznaje si¢ stosunek 3:1 [Siudek 2004].
duzych firmach proporcje te mogg wynosi¢ nawet 1:1. Przedsigbiorstwa korzystajace
bowiem z obcych kapitaldw moga osiggaé¢ dodatkowe zyski. Jest to efektem tzw. dZzwigni
finansowej, ktora wystepuje wowczas, gdy relacja zysku do kapitatu jest wyzsza od stopy
procentowej zaciagnigtego kredytu.

: . Zobowigzania ogolem
Wskaznik zadtuzenia kapitatlu wiasnego= —————— ——— x 100%
Kapital wlasny

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego wskazuje na relacje zobowiazaf dlugoter-
minowych do kapitatu wlasnego. Racjonalny poziom tego wskaznika miesci si¢ w przedziale
0,5-1,0. Firmy posiadajace wyzszy wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego sa uwazane za
powaznie zadluzone.

Zobowigzania dfugoterminowe
— x 100%

Wskaznik zadhuzenia dtugoterminowego = —
Kapital wtasny

Wskaznik pokrycia zobowigzan dlugoterminowych rzeczowymi skladnikami ma-
jatku informuje, ile rzeczowego majatku trwatego przypada na kazda ztotéwke dhugu, czyli
okresla stopien zabezpieczenia zobowiazan dlugoterminowych rzeczowymi sktadnikami
majatku. Wskaznik ten posiada duzg wage informacyjna, zwlaszcza w przedsigbiorstwach
zagrozonych upadioscia.

Wskaznik pokrycia zobowigzan Rzeczowe sktadniki majatku trwalego
dtugoterminowych rzeczowymi = @ ——M8 — W — ——————————————— x 100%
sktadnikami majatku Zobowiazania dtugoterminowe

Wskaznik pokrycia obshugi diugu okreslany jest wskaznikiem wiarygodnosci kredy-
towej. Moze by¢ obliczony w dwoch wersjach: uwzgledniajacej zysk przed splata odsetek 1
opodatkowaniem, badz zysk po potraceniu tych dwdch wielkodei. Wskaznik pierwszy (1)
informuje ile razy zysk z dziatalnosci przedsigbiorstwa pokrywa roczne sptaty kredytu diu-
goterminowego i odsetki od niego, czyli obstuge kredytu. Jego wysokos¢ zalezy od kondy-
cji finansowej firmy. Za minimalng wartos¢ przyjmuje si¢ poziom 1,2. Im wskaznik jest
wyzszy, tym wyptacalno$¢ przedsiebiorstwa w stosunku do wierzycieli jest wyzsza.

Zysk brutto + odsetki

Wskaznik pokrycia obstugi dlugul= — - : x 100%

Raty kapitatowe + odsetki
Bardziej uzasadnione jest jednak liczenie wskaznika pokrycia dtugu II, uwzgledniajacego

zysk netto. Na sptate dtugu moze byé bowiem przeznaczony zysk pozostajacy w firmie po

opodatkowaniu. Za minimalny poziom tego wskaznika przyjmuje si¢ 1. Bardzo czgsto wskaznik

ten jest wykorzystywany przez banki do oceny zdolnosci kredytowej przedsigbiorstwa.

Zysk netto
x 100%

Wskaznik pokrycia obstugi dlugu ll= — S —

Raty kapitalowe + odsetki

Wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych ocenia zdolno$¢ przedsigbiorstwa do

terminowej splaty odsetek. Pomija on splate kredytu, a jedynie wskazuje, czy firma jest w

stanie sptaca¢ odsetki. Minimalny poziom tego wskaznika powinien wynosic 2,5. Przy jego
ustalaniu przyjmuje si¢ zatozenie, Ze z zysku bedzie jednoczesnie sptacany kredyt.



3.4.3. Analiza sprawnoSci dzialania

Wskazniki sprawnosci dziatania stuza do pomiaru aktywnoéci przedsigbiorstwa w za-
kresie wykorzystania zasobéw majatkowych firmy. Do tej grupy zalicza sig wskazniki:
— oparte na kosztach wytwarzania,
—  wskazniki rotacji,
— wskazniki gospodarowania zasobami.



x)

Wskaznik operacyjnosci okresla efektywno$¢ gospodarowania. Przyjmuje sig, ze sy-
tuacja w przedsigbiorstwie jest korzystna, gdy wskaznik ten miesci si¢ w granicach 50-
80%. Jego wielko$é powyzej 80% oznacza, ze pojawiaja si¢ trudnosci z pokryciem kosztow
produkcji, natomiast wielko$¢ ponizej 50% informuje o wysokiej zyskownosei okreslonej
dziatalnodci przedsigbiorstwa.

i ) . Koszt wlasny sprzedazy
Wskaznik operacyjnosci= —————— —————— x 100%
Przychody ze sprzedazy

Wskaznik kontroli kosztow administracyjnych okresla udziat kosztéw ogdlnozakia-
dowych w wartodci sprzedazy. Nie moze on by¢ zbyt wysoki, poniewaz pracownicy admi-
nistracji nie generuja warto$ci produkcji.

) ] Koszty administracyjne
Wskaznik kontroli kosztow administracyjnych= ————— — x 100%
Przychody ze sprzedazy

Wskaznik pokrycia kosztow kapitalem obrotowym pokazuje, w jakim stopniu $rod-

ki obrotowe przedsigbiorstwa po splacie zobowiazan krotkoterminowych pokrywajg koszty
dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Wskaznik pokrycia kosztow Kapital zaangazowania netto

kapitatem obrotowym Koszty wlasne sprzedazy — amortyzacja

x 100%

Wskaznik poziomu kosztéw finansowych stuzy do poréwnania zyskownosci zaan-
gazowanych kapitatéw. Wielko$¢ wskaznika zalezy od stopnia zadtuzenia kredytami krotko
i dtugoterminowymi oraz od stopy procentowej kredytow.

Koszty finansowe

——— x 100%

Wskaznik poziomu kosztéw finansowych = —; . '
Sredni stan zobowiazan ogotem

Wskaznik globalnego obrotu aktywami przedstawia ogolng efektywnos¢ majatku
przedsiebiorstwa i jest najbardziej syntetycznym wskaznikiem z tej grupy. MoZna go inter-
pretowa¢ w dwojaki sposob. Po pierwsze, okreéla on ile obrotow dokonano przecigtnym
stanem aktywow do realizacji sprzedazy przez przedsigbiorstwo, a po drugie informuje, jaka
warto$é przychodéw ze sprzedazy osiggnieto z | zt zaangazowanego majatku. W przypad-
ku dzialalno$ci kapitatochtonnej np. rolnictwa wartos¢ tego wskaznika jest niska.

Przychody ze sprzedazy

Wskaznik globalnego obrotu aktywami = x 100%

Sredni stan aktywdéw ogdtem
Wskaznik rotacji srodkéw trwalych okresla, ile razy przychody ze sprzedazy sa wigksze
od wartodci srodkéw trwatych. Inaczej wskaznik ten informuje, jaka warto$¢ przychodow

ze sprzedazy przypada na 1 zotéwke srodkéw trwatych. Oznacza to, ze im wskaznik rotacji
$rodkow trwatych jest wyzszy, tym sprawnosé dziatania przedsigbiorstwa jest wigksza.

Przychody ze sprzedazy

Wskaznik rotacji $rodkéw trwatych = x 100%

Sredni stan $rodkéw trwatych
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Wskaznik rotacji majatku obrotowego ukazuje, ile razy w ciagu roku nastepuje ,,0d-
tworzenie” tego majatku przez sprzedaz wyrobdw i ushug. Jego poziom nie moze by¢ zbyt
wysoki, aby ni¢ powodowal zamrozenia kapitatu obrotowego. Nie moze tez by¢ zbyt niski,
by nie prowadzit do zachwiania rytmicznosci produkcji i sprzedazy oraz pogorszenia stopnia
wykorzystania §rodkdw trwalych. Nie istnieje jednak standardowa wartos¢ tego wskaznika
dla branzy. Jego wielkos$¢ zalezy od rodzaju firmy, jej wymogdw, obrotu aktywami oraz
potrzeb zwigzanych ze sprzedaza.

Przychody ze sprzedazy

WskaZnik rotacji majatku obrotowego = ——— - x 100%
Sredni stan majatku obrotowego

Wskaznik rotacji Srodkéw plynnych stanowi uzupenienie wskaznika rotacji majatku
obrotowego. Okresla on szybko$¢ obrotu naleznosciami i srodkami pienigznymi.

‘ . Przychody ze sprzedazy
Wskaznik rotacji $rodkéw plynnych = ; — . x 100%
Sredni stan naleznosci i $rodkéw pieniezmych

Wydajno$é pracy 1 zatrudnionego okresla wielko$¢ sprzedazy przypadajaca na jedne-
go zatrudnionego. Zalezy ona od wielu czynnikow, a szczegolnie od struktury asortymento-
wej produkcji, cen zbytu towardw, rozwiazan organizacyjnych w przedsigbiorstwie, specy-
fiki branzy itp.

Przychod ;
Wydajnos¢ pracy 1 zatrudnionego = s el ] x 100%
Przecietna liczba zatrudnionych

rror

Produktywno$¢ srodkéw trwalych oznacza warto$¢ sprzedazy przypadajaca na 1 zto-
towke zaangazowana w majatku trwatym brutto [Sierpinska, Jachna 1997]

Przychody ze sprzedazy
Produktywnosé¢ srodkéw trwatych = _ — x 100%
Przecietny stan srodkéw trwatych brutto

TV eerecrIrba A1 0
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3.4.4. Rentownos$¢ dzialalno$ci przedsigbiorstwa

Rentowno$¢ warunkuje rozwdéj przedsiebiorstwa. Wyraza ja nadwyzka przychodow z
dziatalnosci gospodarczej nad kosztami poniesionymi na ich osiagnigcie. Analiza rentowno-
éci dostarcza informacji o szybkosci zwrotu zaangazowanego w przedsigbiorstwie kapitatu.
Wskazniki rentownosci stanowia syntetyczna miare sfuzaca ocenie sprawnoscei i efektyw-
noéci dzialania catego przedsigbiorstwa pod katem realizacji jego podstawowych celow,
jakimi sa osiagniecie zysku i wzrost. Stuza one nie tylko do oceny przedsigbiorstwa, ale
takze do oceny zdolnosci kierownictwa firmy do generowania zyskéw z zaangazowanych
srodkow. Wskazniki te umozliwiaja sprowadzenie do wspélnego mianownika réznorodnych
efektow podjetych decyzji gospodarczych, czyniac je bezposrednio poréwnywalnymi.

Wskaznik rentowno$ci sprzedazy brutto odzwierciedla polityke cenowa przedsig-
biorstwa oraz zysk, jaki generuje ono przez okreslona wielkos¢ sprzedazy. Wielkos¢ tego
wskaznika zalezy od rodzaju dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Zysk brutto

Wskaznik rentownoéci sprzedazy brutto = — x 100%
Przychody ze sprzedazy

Wskaznik rentownosci sprzedazy netto informuje o udziale zysku netto w wartosci
sprzedazy. Im nizszy jest ten wskaznik, tym wigksza warto$¢ sprzedazy musi by¢ realizo-
wana dla osiagnigcia okreslonej kwoty zysku. Wigksza warto$¢ wskaznika oznacza zatem
wyzsza efektywnosé finansowa firmy.

Zysk netto

Wskaznik rentownosci sprzedazy netto = —— x 100%

Przychody ze sprzedazy

Wskaznik rentownoéci majatku (ROA — Return of Active) wskazuje na wielkosé
= sku netto przypadajacego na jednostke wartosci zaangazowanego w przedsiebiorstwie
==iatku. Okresla zdolnos$¢ aktywdw przedsigbiorstwa do generowania nadwyzki pienieznej.
= warto$¢ tego wskaznika jest wyzsza, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa firmy.
" =ntownos$é majatku zalezy od typu przedsigbiorstwa i od branzy. W niektorych dziedzi-
w2ch, takich jak kopalnie i huty, wskaznik rentowno$ci majatku jest niski, a w innych wyso-

np. w handlu hurtowym).

Zysk netto

swaimik rentownodci majatku (RO4) = ——— - x 100%
Warto$¢é majatku (aktywow) ogdlem

W tej samej branzy na wysokos$¢ wskaznika rentownosci majatku ma wplyw rentow-
. sprzedazy netto oraz szybkos¢ rotacji zaangazowanych aktywow. Te czynniki uwzgled-
: siz w obliczeniach, stosujac nastgpujaca zaleznosé:
Zysk netto Zysk netto Przychody ze sprzedazy

Bl = X -
Aktywa ogolem  Przychody ze sprzedazy Aktywa ogdtem

Tzka sama rentowno$é¢ aktywow moze byé zatem wynikiem wysokiej sprzedazy przy
== cenach lub matej sprzedazy produktéw o dobrej jakosci po wysokich cenach.
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Wskaznik rentownosci kapitalu whasnego (ROE — Return of Equity) — informuje,

jaki zysk osiaga przedsigbiorstwo z jednostki zainwestowanego kapitatu wiasnego. Okresle-

" nie tego wskaznika ma dla whascicieli kapitatu znaczenie podstawowe, poniewaz w gospo-
darce kapital moze by¢ zainwestowany w rozne przedsiewzigcia.

Zysk netto
——— x 100%
Kapitat wiasny

Wskaznik rentownosci (zyskownosci) kapitatu wiasnego (ROE) = -

Jego wysoko$¢ zalezy od wielkosci wygospodarowanego zysku oraz od zrodet finanso-
wania majatku, co przedstawiaja nastepujace zaleznosci:

Zysk netto Przychody ze sprzedazy Aktywa ogotem
ROE = I —— e — - -
Przychody ze sprzedazy Aktywa ogélem Kapitat wiasny

Podobnie jak przy wskazniku ROA im rentownosc kapitatu whasnego jest wyzsza, tym
korzystniejsza jest sytuacja finansowa firmy. Urealnienie wartosci tego wskaznika nastgpuje
przez poréwnanie go ze wskaznikiem inflacji.
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