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I ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
I Niezbednik analityka

Analiza wskaznikowa
Ze wskaznikami jest jednak tak, jak z opisem demokracji Winstona Churchilla: ,demokracja jest

najgorszym ustrojem spoteczno-gospodarczym, tyle Zze nie wymyslono dotychczas lepszego.
D. Wedzki

Analiza wskaznikowa (z ang.: ratio analysis) jest podstawowa metoda analityczng wykorzystywana
przy badaniu kondycji majatkowo — kapitatowej oraz wynikowej przedsiebiorstwa na przestrzeni
czasu. Analiza wskaznikowa jest pogtebieniem wstepnej analizy sprawozdania finansowego.
Postugujac sie wytacznie metoda wskaznikowa mozna dokonac wnikliwej oceny z dziatalnosci
przedsiebiorstwa i postawi¢ diagnoze. Nie oznacza to jednak ostatecznej oceny, co do przysztosci
badanego przedsiebiorstwa. Szczegdtowych problemow, jakie napotyka przedsiebiorstwo
prowadzace dziatalnos¢, jest bardzo wiele. Niestety, sposobéw oceny tych probleméw, czyli
wskaznikow finansowych, moze by¢ takze bardzo wiele: tyle, ile mozna zbudowac ilorazow,

iloczynéw i ich pochodnych (...). Jet to wiec teoretycznie kombinacja ,kazdy z kazdym"’.

Wskaznik finansowy wyraza ksztattowanie sie okreslonego zjawiska finansowego na tle innego
zjawiska finansowego merytorycznie z nim powigzanego. (...) Jest swego rodzaju wskaznikiem
natezenia, ktory przedstawia stosunek wartosci jednego zjawiska do wartosci drugiego zjawiska.

Ogodlna formuta wskaznika finansowego jest nastepujaca:

Y

gdzie:
Y, X — zjawiska finansowe.

Jego wskaznik informuje, ile jednostek zjawiska ,Y” przypada na jednostke zjawiska ,X". Wskazniki
finansowe sg konstruowane zazwyczaj jako relacje pomiedzy odpowiednio wybranymi pozycjami
elementoéw sprawozdania finansowego w przekroju pionowym i poziomym. Tak konstruowane
wskazniki finansowe obrazuja powigzania wystepujace pomiedzy réznymi elementami sprawozdan
finansowych. Poniewaz sprawozdanie finansowe przedstawia wiele roznych zjawisk i procesow
finansowych, dlatego na jego podstawie mozna tworzy¢ wachlarz wskaznikow finansowych o
odmiennej tresci ekonomicznej, zréznicowanej pojemnosci informacyjnej i okreslonym znaczeniu
analitycznym?.

T. Wasniewski i W. Skoczylas sformutowali nastepujace zasady budowy i doboru wskaznikow:
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e celowosdi,
e odpowiedniosci,
e wspotmiernosci,

e poréwnywalnosci3.

Wskazniki finansowe, mimo ze jako fundamentalne narzedzie oceny sytuacji finansowej sa szeroko
rozpowszechnione w praktyce gospodarczej, maja pewne istotne wady. Do pewnego stopnia wady
te moga byc¢ niwelowane, niemniej jednak czes¢ z nich jest, przynajmniej dotychczas, nieusuwalna.
Wady te dotycza:

e wykorzystania danych finansowych,
e konstrukgcji wskaznikéw,
e ich interpretacji.

Zmiany wartosci wskaznikow

1. Wzrostowe
11 Wzrost wartosci zjawiska Y oraz wzrost wartosci zjawiska X (gdzie dynamika przyrostu
wartosci zjawiska Y bedzie wyzsza). Przyktad: przy wartosci wskaznika wynoszacym 0,50.
Wzrost wartosci zjawiska Y o 20% oraz wzrost wartosci zjawiska X o 10%. Wartos¢ wskaznika
wzrosnie do poziomu 0,55.
71 Wzrost wartosci zjawiska Y oraz spadek wartosci zjawiska X. Przyktad: przy wartosci
wskaznika wynoszacym 0,50. Wzrost wartosci zjawiska Y o 20% oraz spadek wartosci zjawiska
X 0 10%. Wartos¢ wskaznika wzrosnie do poziomu 0,67.
L1 Spadek wartosci zjawiska Y oraz spadek wartosci zjawiska X (gdzie dynamika spadku
wartosci zjawiska X bedzie wyzsza). Przyktad: przy wartosci wskaznika wynoszacym 0,50.
Spadek wartosci zjawiska Y o 10% oraz spadek wartosci zjawiska X o 20%. Wartos¢ wskaznika
wzrosnie do poziomu 0,56.

2. Spadkowe
11 Wzrost wartosci zjawiska Y oraz wzrost wartosci zjawiska X (gdzie dynamika przyrostu
wartosci zjawiska X bedzie wyzsza). Przyktad: przy wartosci wskaznika wynoszacym 0,50.
Wzrost wartosci zjawiska Y o 10% oraz wzrost wartosci zjawiska X o 20%. Wartos¢ wskaznika
spadnie do poziomu 0,46.
11 Spadek wartosci zjawiska Y oraz wzrost wartosci zjawiska X. Przyktad: przy wartosci
wskaznika wynoszacym 0,50. Spadek wartosci zjawiska Y o 10% oraz wzrost wartosci zjawiska
X 0 20%. Wartos¢ wskaznika spadnie do poziomu 0,38.
L1 Spadek wartosci zjawiska Y oraz spadek wartosci zjawiska X (gdzie dynamika spadku
wartosci zjawiska Y bedzie wyzsza). Przyktad: przy wartosci wskaznika wynoszgcym 0,50.
Spadek wartosci zjawiska Y o 20% oraz spadek wartosci zjawiska X o 10%. Wartos¢ wskaznika
spadnie do poziomu 0,44.

Ograniczenia analizy wskaznikowe;



Uswiadomienie sobie niedoskonatosci wskaznikow finansowych moze prowadzi¢ do wniosku, ze
nalezy je po prostu odrzuci¢. Ze wskaznikami jest jednak tak, jak z opisem demokracji Winstona
Churchilla: ,Demokracja jest najgorszym ustrojem spoteczno-gospodarczym, tyle ze nie wymyslono
dotychczas lepszego,. Poznanie wad wskaznikdw stuzy zatem lepszemu ich zastosowaniu”4. Aby
mie¢ pozytek ze wskaznika, nalezy rozumie¢ jego wymowe i wewnetrzne ograniczenia.
Korzystanie z tego czy innego wskaznika ma sens jedynie wtedy, kiedy pasuje on do przyjetej
perspektywy i celéw analizy. Dopiero wowczas mozna uczynic z niego kryterium porownawcze. Poza
tym wskazniki finansowe nie s3 miarami absolutnymi — najwiecej pozytku przynosza, gdy w
odpowiednio dobranych zestawach stuzg do uwypuklenia istotnych zmian w sytuacji
przedsiebiorstwa lub do jego oceny na tle innych firm. Pomagaja okresli¢ kierunek i charakter tych
zmian, co z kolei utatwia analitykowi zidentyfikowanie szans i zagrozen stojacych przed
przedsiebiorstwem. Analiza wskaznikowa oparta na podstawie sprawozdania finansowego ma
charakter historyczny, na podstawie ktérego trudno czasem sporzadzi¢ wiarygodng prognoze.
Niemniej wszystkie decyzje podjete w wyniku takiej analizy moga wptynac wytacznie na przysztos¢ —
to, co byto bezpowrotnie mineto i jest nie do odwrécenia. Zadna diagnoza przedsiebiorstwa nie
dostarczy jednoznacznych, pewnych odpowiedzi. Wszystkie refleksje i spostrzezenia beda wzgledne,
poniewaz specyfika i warunki dziatalnosci sg inne w kazdej branzy i w kazdej firmie. Wycigganie
rzeczowych wnioskdéw na podstawie danych historycznych okazuje sie trudne zwtaszcza w
przypadku poteznych koncerndéw ztozonych z wielu jednostek operacyjnych, na temat ktérych brak

doktadniejszych informacji. Dodatkowe zamieszanie wprowadzaja réznego typu zabiegi ksiegowe”.

Nadrzedny cel analizy wskaznikowej

W zwiagzku z przedstawionymi pewnymi ograniczeniami analizy wskaznikowej, lepiej wzig¢ do
badania wiekszg ilos¢ okresow. Im wiecej okreséw poddamy badaniu, tym mamy wieksze szanse
poznac rzeczywistg kondycje majatkowo — kapitatowa przedsiebiorstwa. Pracujac na wskaznikach
nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na fakt, iz wielokrotnie nie poziom danego wskaznika swiadczy o
kondycji przedsiebiorstwa, co jego trend. Zanizone wartosci pewnych wskaznikow niekoniecznie
beda oznaczaty ktopoty finansowe, lecz przyjeta polityke finansowa i przyjeta strategie zarzadzania
majatkiem, bardziej, lub mniej agresywna. Zwiekszone ryzyko, przynosi wyzszy zysk. Oznacza to, ze
zarzady spotek i whasciciele przedsiebiorstw czesto Swiadomie decyduja sie na pewne ryzykowne
transakcje, by wypracowac wyzszy zysk, lub przechytrzy¢ konkurenta. To, ze sg pewne poziomy
okreslonych wskaznikéw, przyjete w srodowisku finansowym i literaturze przedmiotu, za wzorcowe,
to nie oznacza, ze przedsiebiorstwo pracujace na nizszych poziomach od razu zbankrutuje,
poniewaz wptyw na taki stan rzeczy ma jeszcze przyjeta polityka strategiczna i pozycja strategiczna
przedsiebiorstwa w rynku. Skupianie sie na wypracowaniu wzorcowych pozioméw na wybranych
wskaznikach nie oznacza rowniez sukcesu przedsiebiorstwa. Moze wrecz przeszkadzac i prowadzi¢
do totalnej kleski. Analiza wskaznikowa ma by¢ narzedziem pomocnym w zarzadzaniu, ale nie
moze by¢ celem samym w sobie! Celem przedsiebiorstwa w dtugim okresie jest wzrost jego
wartosci i wypracowany zysk dla jego witascicieli. Menedzerowie dziatajg przede wszystkim w imieniu
i w interesie wtascicieli przedsiebiorstwa. Majg wobec tego obowigzek tak gospodarowac
powierzonymi im zasobami, by przysporzy¢ wiascicielom wymiernych korzysci ekonomicznych —
korzysci rozumianych, jako suma wyptaconych dywidend i wzrostu cen akcji w przysztosci. (...)
Gospodaruj wybranymi zasobami na szczeblu strategicznym w taki sposob, by z biegiem czasu
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wytworzy¢ wartosc¢ ekonomiczng zapewniajgcq nie tylko pokrycie, ale i godziwy zwrot z poniesionych
naktadéw, nie przekraczajqgc jednoczesnie poziomu ryzyka akceptowanego przez wtascicieli®.

W przedstawionej metodzie zestaw wskaznikdéw zostat podzielony na 7 grup analitycznych
przypisanych do odpowiednich obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa oraz informacje
uzupetniajace:

e analiza struktury ...»

e analiza ptynnosci finansowe;j ...»

¢ analiza dynamicznej ptynnosci finansowej ...»
e analiza zadtuzenia ...»

¢ analiza sprawnosci dziatania ...»

¢ analiza rentownosci ...»

e analiza — informacje uzupetniajace ...»

Uwaga

Wszystkie tresci zawarte w niniejszej witrynie maja wytacznie charakter informacyjny. A wszelkie
decyzje podjete na podstawie tych tresci podejmowane beda wytacznie na odpowiedzialnosc¢
Uzytkownika. Przed przystapieniem do uzytkowania zapoznaj sie z Regulaminem.

Bede wdzieczny za wszelkie komentarze, a zwtaszcza krytyczne uwagi i sugestie Uzytkownikéw
dotyczace tresci zawartych w niniejszej witrynie. Mam swiadomos¢ pewnego stopnia ich ogolnosci i
niedoskonatosci, lecz zywie gteboka nadzieje, ze spotkam sie ze zrozumieniem i zyczliwoscia
Uzytkownikow, ktorych pozytywna reakgcja jest zrodtem mojej najwiekszej satysfakgji.
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Zobacz réwniez
Analiza wskaznikowa: Struktury ¢ Ptynnosci finansowej « Ptynnosci Dynamicznej « Kapitat
obrotowy netto « Kapitat obrotowy brutto « Zadtuzenie « Wyptacalnos¢ « Sprawnosci dziatania ¢
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Pracy * Kosztochtonnosci « Rentownosci ¢ Stownik

Analiza sprawozdania: Bilans ¢ RZiS ¢« RPP « ZZwKW ¢ Przychody ¢ Koszty « Rachunek kosztéw ¢
Petnych ¢« Zmiennych

Prognoza sprawozdan: Aktywa bilansu ¢ Pasywa bilansu « Rachunek zyskow i strat
Optymalizacja finansowa: Rachunku zyskéw i strat « Struktury aktywow e« Struktury pasywow
Wycena przedsiebiorstwa: Metoda DCF « Metoda APV « Metoda EVA « Metoda poréwnan
rynkowych

Inwestycje: Finansowe * Rzeczowe ¢ Dzwignie « WACC « CAPM

Analiza Piramidalna « Model Du Ponta ¢ Dyskryminacyjna ¢ System wczesnego ostrzegania ¢
Wzorcowe uktady nieréwnosci wskaznikéw
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