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Analiza wskaznikowa — instrument
efektywnego zarzadzania

Streszczenie

Zarzadzanie przedsigbiorstwem jest zwiazane przede
wszystkim ze znajomoS$cia struktury i1 sposobu jego
funkcjonowania w sferze ekonomicznej. Badanie bilansu,
rachunek zyskéw 1 strat stanowi podstawowe elementy
stuzace temu. Skutecznym narzgdziem do przeprowadzenia
analizy sprawozdan finansowych, ktore daje mozliwo$é
okreslenia sytuacji finansowej przedsigbiorstwa i pozwala
podejmowac decyzje strategiczne dla przedsigbiorstwa jest
analiza wskaznikowa. Jest to zbior wskaznikow logicznie ze
soba powiazanych, a ich wartosci i relacje sa podstawa do
calosciowej oceny dziatalnosci. Powszechnosc¢ stosowanych
w tej metodzie wskaznikow daje mozliwos¢ porownania
danego przedsigbiorstwa z innymi przedsigbiorstwami.
Dzigki analizie wskaznikowej mozliwa jest takze ocena
i porownania danego zjawiska, badz jakiego§ wybranego
aspektu w wymiarze chronologicznym.

Nalezy jednak pamigtaé, ze analiza wskaznikowa jest
tylko jednym z komponentéw oceny przedsigbiorstwa
i moze by¢ wstgpem do dodatkowej, poglebionej analizy.
Nieuzasadnione jest traktowanie wskaznikoéw, jako
ostatecznego wyniku okreslajacego sytuacjg finansowa
firmy, ani wystarczajacego do nakre$lenia planow
rozwojowych firmy.

W niniejszej pracy przedstawiono szczegétowo
wskazniki uzywane w analizie wskaznikowej oraz opisano
ich specyfikg. Przedstawione zostaly gltéwne wady
(niebezpieczenstwo ztej interpretacji wskaznikow 1 brak
pozabilansowych czynnikow) oraz zalety (szybka, tania
analiza o duzym stopniu obiektywnosci) tej metody.

Stowa kluczowe: analiza wskaznikowa, wskaznik
ptynnosci finansowej, wskaznik obrotowos$ci, wskaznik
wyplacalno$ci (zadtuzenia), wskaznik rentowno$ci, ocena
ekonomiczna przedsigbiorstwa.

The ratio analysis — the instrument
for effective management

Abstract

Managing a company is connected with understanding
the structure of a company and its functioning in the
economic sphere. Assessing the company’s gains and losses
is the basic element serving this purpose. The ratio analysis
is an efficient tool for carrying out the analysis of financial
statements, which helps to estimate the situation of the
company and enables taking strategic company decisions.
It is a collection of logically related ratios, the values and
interrelations of which are the basis for complex estimation
of the company’s performance. Since the ratios applied
in this method are commonly used, companies can be
easily compared with each other. The ratio analysis makes
chronological assessment and comparison of a phenomenon
or its chosen aspect possible as well.

However, it has to be remembered that the ratio analysis
is only one of the estimation components of the company
and it may serve as a mere introduction to a further
analysis. Treating the obtained data as the ultimate results
which determine the financial situation of the company is
unjustified; they are sufficient for planning the development
of the company, either.

In the present work the elements of the ratio analysis
are presented and characterized in detail. There have been
presented the drawbacks (e.g., danger of misinterpretation
of the ratio data and lack of out-of-finance factors)
and advantages (e.g., fast, cheap and fairly objective)
of the method.

Key words: ratio analysis, liquidity ratio, turnover ratio,
debt ratio, return ratio, economic situation of a company
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Analiza wskaznikowa to najbardziej rozpowszechniona
i uznawana za jedna z najwazniejszych metod analizy
finansowe]j przedsigbiorstwa. Analiza wskaznikowa to
efektywna i szybka metoda, dzigki ktorej uzyskujemy wglad
w operacje gospodarcze oraz funkcjonowanie firmy. Jednak
postgpowanie odnos$nie tego narzgdzia musi by¢ wlasciwie
wywazone 1 uzupelione przez inne narzgdzia analityczne.
Wynika z tego, ze analiza wskaznikowa nie jest wolna od
ograniczen. Najistotniejszym z nich jest fakt, iz opiera
si¢ jedynie na przesztosci firmy. Mimo to razem z analiza
otoczenia mozna postugiwaé si¢ nia do prognozowania
warunkow funkcjonowania przedsigbiorstwa w przysztosci.

Analiza wskaznikowa jest to odpowiednie narzgdzie do
rozwinigcia wstgpnej analizy sprawozdan finansowych,
gdyz daje mozliwos¢ okreslenia sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa i opierajac si¢ na tym podja¢ decyzje.
Dzigki analizie wskaznikowe] mozna zbada¢ bilans
oraz rachunek zyskow i strat przedsigbiorstwa. Polega
ona na wyrazaniu przeréoznych obszarow dziatalnosci
przedsigbiorstwa za pomoca wskaznikow. Biorac pod uwage
zmiany wielkosci wskaznikow analizuje si¢ szersze lub
wezsze sfery tej dziatalnosci. W krajach gdzie funkcjonuje
gospodarka rynkowa stosuje sig¢ zestawy zblizonych co do
tresci wskaznikow ekonomicznych. Dzigki homogenizacji
tych wskaznikéw mozna je jasno i czytelnie interpretowac
zarowno przez kierownictwo przedsigbiorstwa, jak i inne
zainteresowane osoby z otoczenia zewngtrznego.

Analiza wskaznikowa umozliwia oceng¢ badanego
zjawiska w sposob obiektywny oraz poréwnania go
w czasie (np. 2008 z 2009 rokiem) i przestrzeni (np. powiaty
wzgledem siebie).

Analiza wskaznikowa (ang. ratio analysis) cytujac
za Wiktorem Gabrusewiczem ,dostarcza informacji
o sytuacji finansowej przedsigbiorstwa i wynikach jego
dziatalno$ci na podstawie zbioru wskaznikow logicznie ze
soba powiazanych. Warto$¢ tych wskaznikow, ich zmiany,
a takze relacje migdzy nimi umozliwiaja oceng dziatalnosci
przedsigbiorstwa oraz stanowia podstawe do formutowania
wnioskow dotyczacych przysztosci” [1].

Na przestrzeni lat w dziedzinie finansow sformutowano
bardzo duza ilo$¢ wskaznikéw. Nawet jesli przeprowadza
si¢ doglebng analiz¢ finansowa, nie jest konieczne
omawianie wigkszosci z nich. Ponizej scharakteryzujemy
te wskazniki, ktore sa najpowszechniej stosowane [2].

WSKAZNIK PLYNNOSCI FINANSOWEJ

Aby przedsigbiorstwo moglo swobodnie dziatac,
musi utrzymywacé pltynnos$¢ finansowa (ang. liquidity),
czyli ,,zdolno$¢ do terminowego regulowania biezacych

zobowiazan” [3]. Wedhig innych autoréw plynnos¢
finansowa to ,zdolno$¢ firmy do wywiazywania
si¢ z krotkoterminowych zobowiazan, tzn. tych,

ktérych terminy platnosci nie przekraczaja roku” [4].
Przedsigbiorstwo musi dysponowaé taka iloscia Srodkow
finansowych, zeby modc splaci¢ zaciagnigte zobowiazania.
Jednak z drugiej strony nie byloby sluszne utrzymywanie
srodkow finansowych w liczbie pokrywajacej catos¢
zobowiazan niezaleznie od terminu ich zapadalnosci.
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Byloby to wtedy nieekonomiczne. Plynno$¢ wiaze sig
zatem z zarzadzaniem wplywami pienigdzy, jak rowniez
z wydatkami umozliwiajacymi splacenie zobowiazan
w danym terminie. Przedsigbiorstwa moga czerpa¢ wptywy
z roznych zrédet, np. od kontrahentow lub zaciagajac
krotkoterminowe kredyty. Analiza ptynnosci finansowej
istotna jest z punktu widzenia oceny prawdopodobienstwa
przetrwania firmy w krétkim okresie. Przy ocenie ptynnosci
finansowej najpowszechniej wykorzystuje sig: wskaznik
ptynnosci biezacej i wskaznik ptynnosci szybkie;j.

* Wskaznik plynnoSci biezacej (ang. current ratio)
Wskaznik ptynnosci biezacej jest to podstawowy wskaznik
ptynnosci finansowej. Wskaznik ten ,,informuje w jakim
stopniu biezace aktywa pokrywaja biezace pasywa” [5]
Przedstawiony jest on w formie relacji:

aktywa biezace

Wskaznik plynnosci biezacej =
zobowigzania biezace

Warto$¢ wzorcowa wskaznika ptynnosci biezacej, ktoéra
zostala przyjeta przez banki oraz podawana jest w literaturze,
zawiera si¢ w przedziale 1,3 — 2. Zbyt wysoka lub zbyt
niska warto$§¢ wskaznika powoduje negatywne skutki dla
przedsigbiorstwa. Niski poziom tego wskaznika moze
$wiadczy¢ o tym, ze firma ma lub bedzie miata problemy
z terminowym regulowaniem zobowigzan. Natomiast
wysoka jego warto$¢ moze oznaczaé, iz przedsigbiorstwo
niepotrzebnie gromadzi duza ilo$¢ $rodkéw finansowych,
ktére mozna wykorzysta¢é na inwestycje, utrzymuje
zbyt duze zapasy lub tez dysponuje trudno $ciagalnymi
nalezno$ciami. Wada tego wskaznika jest fakt, ze aktywa
biezace (majatek obrotowy) przyjmowane w liczniku
wskaznika  obejmuja  rozliczenia  migdzyokresowe
oraz zapasy, ktore stosunkowo sa mato ptynne i stabo
zabezpieczaja ptynnos¢ finansowa firmy. W zwiazku z tym
analiza uzupetniana jest o wskaznik szybkiej ptynnosci.

* Wskaznik plynno$ci szybkiej (ang. quick ratio)
Wskaznik ptynnosci szybkiej rézni si¢ od wskaznika
biezacej ptynnosci tym, iz z aktywow biezacych wykluczane
sa zapasy i rozliczenia migdzyokresowe.

Wskaznik aktywa biezace — (zapasy + rozliczenia migdzyokresowe)
szybkiej =
plynnosci zobowiazania biezace

Wskaznik plynnosci szybkiej ukazuje pokrycie
zobowiazan krotkoterminowych aktywami o wysokiej
ptynnosci. Jego warto$é wzorcowa to 1. Swiadczy to o tym,
ze przedsigbiorstwo moze pokryé cato$¢ zobowiazan za
pomoca plynnych aktywow finansowych. Teoretycznie
wskaznik szybkiej plynnosci powinien by¢ wyzszy
od 1, poniewaz wtedy ukazuje mozliwos¢ szybkiego
pokrycia swoich zobowiazan. ,,Z reguty niski poziom tego
wskaznika wskazuje, ze przedsigbiorstwo pracuje ,,z dnia
na dzien”. Rozbiezno$ci migdzy wskaznikiem biezacej
ptynnosci a wskaznikiem szybkiej plynnosci okreslaja
poziom zapaséw. Duza roznica pomigdzy wskaznikami
wskazuje na wysoki poziom zapaséw w wartosci majatku
obrotowego” [6].
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WSKAZNIK OBROTOWOSCI

Do pomiaru sprawnos$ci dziatania przedsigbiorstwa
w ramach zarzadzania aktywami moga shuzy¢ wskazniki
sprawnosci dziatania. Wyrdzniamy nastepujace grupy
wskaznikow:

» wskazniki oparte na kosztach wytwarzania,
» wskazniki rotacji,
» wskazniki gospodarowania zasobami.

Do wskaznikow opartych na kosztach wytwarzania
zaliczamy:

» wskaznik operacyjnosci,

» wskaznik kontroli kosztéw administracyjnych,

* poziom zobowiazan w koszcie wlasnym sprzedazy,

» wskaznik pokrycia kosztow kapitatem obrotowym,

» wskaznik kosztow finansowych.

Wskaznik operacyjnosci to najbardziej ogdlny wskaznik
charakteryzujacy aktywnos$¢ firmy w wykorzystaniu
zasobow. Okresla si¢ go jako udzial kosztow wiasnych
sprzedazy w sprzedazy netto. Zapisuje si¢ go wzorem:

koszt wlasny sprzedazy

Wskaznik operacyjnosci = x 100%

sprzedaz netto

Przyjmuje sig, iz poziom wskaznika operacyjnosci
powinien waha¢ si¢ migdzy 50 a 90%. Jesli wartosé
wskaznika jest mniejsza niz 50%, moze $wiadczy¢ to
0 wysokiej zyskownosci przedsigbiorstwa. Jest to rowniez
bardzo korzystne dla inwestora gieldowego. Natomiast
jezeli warto§¢ wskaznika jest wigksza niz 90% moze
oznaczaé to, ze przedsigbiorstwo ma powazne problemy
z otrzymaniem zwrotu poniesionych naktadow.

¢ Wskazniki rotacji dotycza majatku ogoédtem badz
jego wybranych elementdw. Do grupie tej zalicza si¢
nastgpujace wskazniki:

. wskaznik globalnego obrotu aktywami,
. wskaznik rotacji sSrodkow trwatych,

. wskaznik rotacji majatku obrotowego,
. wskaznik rotacji naleznosci,

. wskaznik rotacji zobowigzan,

. wskaznik rotacji zapasow.

* Wskaznik globalnego obrotu aktywami wskazuje, ile
razy sprzedaz netto jest wigksza od aktywow w danym
przedsigbiorstwie. Wyznacza si¢ go nastgpujacym
wzorem:

sprzedaz netto

Wskaznik globalnego obrotu aktywami =
aktywa ogélem

Wskaznik globalnego obrotu aktywami to sumaryczne
ujecie wszystkich sktadnikow majatkowych. To iloraz
sprzedazy netto i aktywow ogotem. Wskaznik ten pozwala
okresli¢ efektywnos$¢ wykorzystania ogélu zasobow
majatkowych przedsigbiorstwa w stosunku do uzyskanej
sprzedazy w okreslonym czasie. Wielkos$¢ tego wskaznika
uzalezniona jest od konkretnego podmiotu gospodarczego,
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aczkolwiek za zadowalajacy przyjmuje sig,
przekroczy poziom 1,7.

jezeli

Wskaznik rotacji srodkow trwatych dostarcza informacji,
ile razy sprzedaz netto jest wigksza od $rodkéw trwatych
zaangazowanych w przedsigbiorstwie, badz o wartosci
produkcji sprzedanej uzyskanej z jednej ztotowki wartosci
srodkow trwatych. Jego wzor jest nastgpujacy:

sprzedaz netto
Wskaznik rotacji Srodkéw trwalych =
aktywa trwale

Wskaznik rotacji srodkow trwalych ukazuje efektywnosé

wykorzystania ~ $rodkéw  trwatych  uczestniczacych
W generowaniu wartosci sprzedazy.
» Wskaznik rotacji majatku obrotowego ukazuje

efektywno$¢ wykorzystania aktywow obrotowych i jest
obliczany nastgpujaco:

sprzedaz netto
Wskaznik rotacji majatku obrotowego =———
majatek obrotowy

Im wyzsza jest warto$¢ tego wskaznika, tym lepsza jest
sytuacja przedsigbiorstwa. Na jego warto$¢ maja wpltyw
wszystkie sktadniki majatku obrotowego, wobec tego
dla bardziej szczegodlowej analizy niezbgdne jest badanie
efektywnosci poszczeg6lnych grup aktywow — zwlaszcza
wskaznika rotacji naleznosci i wskaznika rotacji zapasow.

* Wskaznik rotacji naleznos$ci okresla ile razy w ciagu
badanego okresu przedsigbiorstwo odtworzyto stan
swoich nalezno$ci. Informuje on réwniez o poziomie
oraz okresie kredytowania dluznikow. Wyznacza si¢ go
wedtug nastgpujacej relacji:

Nie wystgpuje wzorcowa warto$¢ tego wskaznika,

cho¢ niektorzy autorzy probuja ja podawac [7]. Jedyna

z mozliwosci jego oceny to porOwnanie w czasie lub

przestrzeni wobec konkretnego przedsigbiorstwa lub

branzy.

* Kolejnym wskaznikiem jest wskaznik rotacji
zobowigzan. Zasada niepisana mowi, iz zobowigzania
regulowane sa po uzyskaniu naleznosci. Opdznienia
w okresie ptacenia zobowiazan okre§lane sa ponizsza
proporcja:

zobowiazania

Okres placeniazobowigzan wdniach=
sprzedaz netto

* Wskaznik rotacji zapaséw dostarcza informacji o tym,
ile razy w ciagu badanego okresu posiadane przez
przedsigbiorstwo zapasy przeksztalcono w wyroby
gotowe. Za pomocag tego wskaznika okreslamy
efektywno$¢ wykorzystania zapasow. Niski wskaznik
moze oznacza¢ zbyt wysoki poziom zapasow, czyli
spotka bezcelowo ponosi koszty magazynowe [8].

przychody ze sprzedazy

Wskaznik rotacji zapaséow =
przecietny stan zapaséw
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WSKAZNIK WYPLACALNOSCI (ZADLUZENIA)

Wskazniki zadluzenia stosowane sa w badaniach
struktury finansowania przedsigbiorstwa. Wyznaczaja
stopien jego zadluzenia a tym samym okreslaja jego
wyptacalno§¢ w dlugim okresie czasu. ,,Ocena poziomu
zadluzenia przedsigbiorstwa ma na celu ustalenie, kto
dostarczyt firmie $rodkow: wtasciciele czy zewngtrzni
kredytodawcy. Do oceny stopnia zadluzenia stuzy szereg
wskaznikow” [3].

Wskazniki do oceny zadluzenia danego podmiotu
gospodarczego podzielono na dwie grupy:

» wskazniki opisujace poziom zadtuzenia
» wskazniki pokazujace zdolno$¢ do obstugi dlugu

Ocena wielkos$ci zadtuzenia przedsigbiorstwa prowadzi
do ustalenia, kto dostarczyt firmie $rodkow: wiasciciele
czy zewngtrzni kredytodawcy. Podstawowe wskazniki
opisujace stopien zadtuzenia przedsigbiorstwa to:

» wskaznik ogodlnego zadtuzenia

» wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego

» wskaznik zadluzenia dlugoterminowego
+ wskaznik zadhuzenia Srodkow trwatych

*  Wskaznik ogélnego zadluzenia (ang. debt ratio)
Wskaznik ogdlnego zadluzenia stanowi relacje ogdtu
zobowiazan przedsigbiorstwa do calosci jego majatku,
wg wzoru:

zobowiazania ogélem

Wskaznik ogélnego zadluzenia =
aktywa ogélem

Wskaznik ogolnego zadtuzenia jest bardzo istotny dla
pozyczkodawcy, ktory w razie upadtosci firmy odzyskuje
z majatku przedsigbiorstwa swoje naleznosci. Wiasciciele
przedsigbiorstw w wielu przypadkach staraja si¢ mie¢
wysoki wskaznik zadtuzenia, gdyz wzrost dochodu kosztem
kapitatu obcego powigksza ich zyski.

* Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego (ang. debt-
equity ratio)

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego jest uzupetnieniem
wskaznika ogolnego zadluzenia i wyznacza si¢ go wedtug
wzoru:

Wskaznik zadluzenia zobowiazania ogélem
kapitalu wlasnego h

kapital wlasny

Ustala on poziom zaangazowania kapitalu obcego
wzgledem kapitatu wiasnego. Wielkos¢ zadluzenia ma
bardzo istotne znaczenie w aspekcie wyptacalnosci
przedsigbiorstwa. Im wyzszy jest w podmiocie kapitat obcy,
tym wigksze uzyskuje koszty finansowe, zmniejszajac wynik
finansowy 1 zwigkszajac prawdopodobienstwo problemow
z wyplacalnoscia. Przedsigbiorstwo  wykorzystujace
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dzwigni¢ finansowa rozwija sig¢ szybciej niz korzystajace
jedynie z kapitatow wlasnych, uzyskujac dodatkowe
zyski, ktore znacznie przewyzszaja koszty obshugi dtugu.
Warto$¢ wskaznika zadluzenia kapitatu wlasnego to jedna
z istotniejszych miar sity finansowej przedsigbiorstwa. Jego
norma w matych firmach to 3,0.

* Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego (ang. long-
term debt ratio)

Kolejny wskaznik opisujacy poziom zadtluzenia firmy
wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego:

Wskaznik zadluzenia  Z0Powiazania dlugoterminowe

dlugoterminowego

kapitaly wlasne

Wskaznik zadluizenia dlugoterminowego jest jednym
zwazniejszychwskaznikéwwyptacalnosci. Przezniektorych
autoré6w nazywany jest wskaznik dtugu lub wskaznikiem
ryzyka. Dotyczy on zobowiazan dtugoterminowych, a wigc
takich, ktore sptacane sa w okresie dtuzszym niz rok. Za
pozadana warto$¢ tego wskaznika przyjmuje si¢ nie wigcej
niz 0,5 lub pomigdzy 0,5 a 1,0. Przedsigbiorstwa, ktére
posiadaja wyzsza proporcj¢ dlugoterminowych zobowiazan
traktowane sa jako powaznie zadtuzone.

* Wskaznik zadluzenia Srodkéw trwalych (ang. fixed
assets debt ratio)

Wskaznik zadluzenia rzeczowe aktywa trwale

Srodkow trwalych
zobowiazania dlugoterminowe

Wskaznik zadluzenia $rodkéw trwalych jest to
stosunek warto$ci majatku trwatego do zobowiazan
dlugoterminowych. Wskaznik ten okresla stopien
zabezpieczenia zobowigzan dlugoterminowych poprzez
rzeczowe aktywa trwale przedsigbiorstwa.

WSKAZNIK RENTOWNOSCI

Rentownos¢ to podstawowy czynnik warunkujacy
rozw0j przedsigbiorstwa, jednak nie daje gwarancji jego
istnienia w dtuzszym czasie.

Rentownos¢ mozna definiowaé jako zdolno$é¢
przedsigbiorstwa do generowania zyskow. Oceny tej mozna
dokona¢ w trzech podstawowych plaszczyznach badania
rentowno§ci:

* rentowno$¢ sprzedazy
* rentowno$¢ aktywow (majatku)
+ rentowno$¢ finansowa

* Wskaznik rentownoSci sprzedazy (ang. return on
sales, ROS)

Zysk netto

Wskaznik rentownosci sprzedazy =
Przychody ze sprzedazy
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Mowi on ile zysku netto przypada na jedna zlotowke
zrealizowanej sprzedazy. Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym
lepsza rentowno$¢ przedsigbiorstwa. Jesli przedsigbiorstwo
ponosi straty, wskaznik rentowno$ci moze przyjmowac
wtedy wartosci ujemne.

Do badania rentowno$ci sprzedazy stosuje si¢ nastgpujace
wskazniki:

Rentownos¢ sprzedazy zysk przed opodatkowaniem

brutto

x 100%

Sprzedaz netto

Rentowno$é sprzedazy Zysk netto

x 100%

netto sprzedaz netto

Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto pokazuje
efektywno$¢ jaka osiaga przedsigbiorstwo na zrealizowanej
produkcji wyrobu lub ushugi. Wielko$¢ wskaznika nie jest
zalezna od stopy opodatkowania zysku. Wskaznik ten
odzwierciedla polityke cenowa przedsigbiorstwa i jego
uzyskany zysk. Niewatpliwie, im poziom wskaznika
jest wyzszy, tym ocena firmy jest lepsza. Istotne jest tu
poréwnanie z innymi podmiotami gospodarczymi tej samej
branzy, ze $rednig branzowa oraz analiza ksztaltowania si¢
wskaznika w czasie w danym przedsigbiorstwie.

Wskaznik rentownos$ci sprzedazy netto rézni si¢ od
wyzej omowionego wskaznika tym, ze w liczniku w miejsce
zysku przed opodatkowaniem jest zysk netto. Wskaznik ten
informuje, jaka marz¢ zysku niesie za soba dana wielko$¢
sprzedazy. Wysoka warto§¢ wskaznika rentownosci
sprzedazy netto informuje o korzystnej sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstwa.

e Wskaznik rentowno$ci aktywéw (ang. return on
assets, ROA)

Wskaznik rentownosci aktywow, inaczej zwany zwrotem
z majatku, okresla ile zysku netto przypada na kazda
ztotowke posiadanych aktywow. Wyraza si¢ go wzorem:

zysk netto

Rentownos$¢ majatku = x 100%

aktywa ogoélem

Wskaznik  rentownosci  aktywow  pokazuje  jak
efektywnie wykorzystane sa aktywa przedsigbiorstwa. Im
firma efektywniej zarzadza aktywami, tym wyzsza jest
otrzymana warto$¢ wskaznika, a tym samym korzystniejsza
jest sytuacja finansowa przedsigbiorstwa. Jest najlepszym
indywidualnym wskaznikiem kompetencji kierownictwa
w zakresie zarzadzania jednostka.

¢ Wskaznik rentownosci
return on equity, ROE)

kapitalu wlasnego (ang.

Kolejny aspekt analizy rentownosci przedsigbiorstwa to
rentownos¢ finansowa, ktorej wskaznikiem jest wskaznik
rentownosci kapitatu wlasnego. Wyznacza sig¢ go wzorem:

zysk netto

Rentowno$¢ kapitalu wlasnego = x 100%

kapital wlasny
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Wskaznik rentowno$ci kapitalu wlasnego wyrazony
jest w procentach i mierzy wielko$¢ zysku przypadajaca
na przecigtny stan aktywow. Stuzy do oceny stopy zwrotu
z kapitalu wniesionego do spotki przez akcjonariuszy.
Im wyzsza jest warto$¢ tego wskaznika tym wyzsza
efektywnos¢ kapitalu wlasnego danego przedsigbiorstwa.
Oznacza to korzystniejsza perspektywe finansowa
jednostki, wigksze mozliwosci rozwoju firmy, lepsza
mozliwo§¢ dywidend dla udzialowcow. Wskaznik stopy
zwrotu kapitalu wlasnego zalicza si¢ do najwazniejszych
miar w gospodarce rynkowej. W zaleznosci od specyfiki
przedsigbiorstwa i celu badania zamiast zysku netto mozna
wykorzysta¢ takze zysk z dziatalno$ci operacyjnej albo
zysk brutto [9].

WADY I ZALETY ANALIZY WSKAZNIKOWEJ

Wady analizy wskaznikowej:

* Analiza operuje zalezno$ciami  warto$ciowymi
uzaleznionymi w znacznym stopniu od inflacji.

* Analiza nie pokazuje przyczyn niekorzystnych zdarzen.

+ Istnieje niebezpieczenstwo niewlasciwe]j interpretacji
wskaznikow.

* Wplyw transakcji jednorazowych (zyski i straty
nadzwyczajne, efekty rdznic kursowych) na wartosci
wskaznikow.

* Dla funkcjonowania przedsigbiorstwa duze znaczenie
maja aktywa pozabilansowe oraz zobowigzania
pozabilansowe. Nie wyst¢puja one w sprawozdaniach
finansowych i dlatego nie zawsze uwzgledniane sa
w analizie wskaznikowe;j.

* Przyjety w przedsigbiorstwie sposob ewidencji (np.
amortyzacji, zuzycia materialow) okre§la wielkoSci
w sprawozdaniach finansowych a w nastgpstwie wptywa
na warto$ci danych wskaznikow.

Zalety analizy wskaznikowej:

* Prosty pomiar zjawisk.

» Szybkie i tanie przeprowadzenie analizy.

» Wskazniki daja mozliwo$¢ identyfikacji krytycznych
obszarow dziatalno$ci firmy / przedsigbiorstwa,

* Powszechno$¢ zastosowania wskaznikow umozliwia
przeprowadzenie analiz poréwnawczych z innymi
podmiotami gospodarczymi.

* Analize¢ wskaznikowa mozna wykorzystywa¢ razem
z innymi metodami analizy.

Analiza wskaznikowa powszechnie stosowana jest
do oceny ekonomicznych oraz finansowych wynikéw
dzialalno$ci réznych podmiotéw gospodarczych. Jednak
nie jest narz¢dziem idealnym. Ma ona swoje wady
i zalety, zreszta jak wiele innych metod upraszczania
rzeczywistosci. Swiadomos¢ tego pozwala na negatywna
ocen¢ wskaznikow, ktéore stosujemy. Dokonujac
oceny bardzo istotne s3a umiej¢tnosci, do§wiadczenie
i wyczucie analityka. Trzeba pamigta¢, ze obliczone
warto$ci wskaznikow sa skutkiem wewngtrznych
warunkow, ktore istnieja w przedsigbiorstwie, a nie
wpltywu czynnikow otoczenia, gdyz one jednakowo
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wplywaja na wszystkie firmy dzialajace w okreslone]
branzy. Wazne jest by analiza wskaznikowa byta tylko
jednym z komponentdow oceny przedsigbiorstwa, a takze
podstawa do dodatkowej, poglegbionej analizy. Wysoce
nieuzasadnione jest traktowanie wskaznikéw jako
»efekt koncowy” odnosnie do sytuacji finansowej firmy
i jej perspektyw rozwojowych [10].

PISMIENNICTWO

1. Gabrusewicz W. Podstawy analizy finansowej. Warszawa: PWE; 2002.

2. Olchowicz I. Podstawy rachunkowosci, cz. 1. Warszawa: Difin; 2004.

3. Sierpinska M, Jachna T. Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardow
Swiatowych. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN; 2004.

4. Wilimowska Z, Wilimowski M. Sztuka zarzadzania finansami.
Bydgoszcz: Oficyna Wydawnicza O$rodka Postepu Organizacyjnego;
2002, wyd. 2 popr.

5. Marecki K. Rachunkowo$¢ menedzerska w gospodarce finansowe;j
przedsigbiorstwa. Warszawa: Difin; 2002.

6. Walczak M. (red.) Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsigbiorstwem.
Warszawa: Difin; 2003.

7. Szyszko L, Szczepanski J. Finanse przedsigbiorstwa. Warszawa: PWE;
2003, wyd. II.

8. Borys T. (red.) Wskazniki zréwnowazonego rozwoju. Warszawa —
Biatystok; Wydawnictwo Ekonomia i Srodowisko; 2005.

9. Bien W. Ocena efektywnosci finansowej spotek kapitatowych.
Warszawa: Difin; 2005.

10. Wasniewski T, Skoczylas W. Teoria i praktyka analizy finansowej
w przedsigbiorstwie. Warszawa: Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w
Polsce; 2004, wyd. I1

193

Informacje o Autorach

Prof. dr hab. n. med. PIOTR KSIAZEK — kierownik, Katedra i Zaklad
Zdrowia Publicznego, Uniwersytet Medyczny w Lublinie; lek. med.
RAFAL WLACH - dyrektor ds. Rozwoju UHC Sp z o. 0.; mgr CEZARY
RZEMEK - podsekretarz Stanu, Ministerstwo Zdrowia, Warszawa; lek.
med. ANNA JAROSZYNSKA — doktorant, Klinika Kardiologii SPSK nr 4
w Lublinie; dr n. med. TOMASZ PEKALSKI — dyrektor, Lubelski Oddziat
Wojewodzki NFZ w Lublinie, mgr JAROSLAW ZDROJKOWSKI — v-ce
Prezes Zarzadu, Migdzynarodowe Targi Lubelskie; lek. med. MACIEJ
ZYGO — absolwent, I Wydziat Lekarski z Oddziatem Stomatologicznym,
Uniwersytet Medyczny w Lublinie.

Adres do korespondencji

Prof. dr hab. n. med. Piotr Ksiazek
Katedra i Zaktad Zdrowia Publicznego
Uniwersytet Medyczny w Lublinie
20-093 Lublin, ul. Chodzki 1



