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Wstep

Ksigzka, ktorg oddajemy do rak Czytelnikdw, sktada sie z trzech czesci: teore-
tycznej, empirycznej (studium przypadku) i projekcyjne;j.

Czes¢ teoretyczna sklada sie z sze$ciu rozdziatéw. Omoéwione w niej zostatly
podstawowe pojecia, narzedziapomiaruwynikéwfinansowychimetodystosowane
w analizach finansowych. Problemom tym po$wiecony zostal rozdziat pierwszy.

W rozdziale drugim omoéwione zostaty metody i zakres oceny biezacych wy-
nikéw dziatalnosci przedsiebiorstw.

W nastepnej kolejnosci (rozdziat I1T) oméwione zostalty metody i etapy oceny
majatku i kapitatéw.

Istote rachunku przeptywdéw pienieznych i metody jego oceny zawiera roz-
dziat czwarty.

W rozdziale pigtym przedstawiona zostata pogtebiona ocena gospodarki fi-
nansowej. Obejmuje ona szereg obszaréw gospodarki finansowej i narzedzia
ich oceny. Zaliczymy tu: rentownos¢ sprzedazy, aktywéw i kapitatéow, ptynnosé
finansowa, sprawno$¢ zarzadzania, zadtuzenie i stopien pokrycia, efektywno$¢
kapitatéw i inne.

W ostatnim (szdstym) rozdziale tej cze$ci, omdéwiono potencjalne zrédha po-
mnazania kapitatow, takie jak: dZwignia operacyjna i finansowa. Sposéb oblicza-
nia tych dzwigni zostat przedstawiony na przyktadach liczbowych.

Kazdy rozdziat jest krétko podsumowany i wzbogacony pozycjami literatury
i pytaniami kontrolnymi.

Cze$¢ teoretyczna stanowi podstawe do przeprowadzenia oceny gospodarki
finansowej przedsiebiorstwa na podstawie informacji zawartych w sprawozda-
niach finansowych.

Czes¢ druga pracy — praktyczna — obejmuje studium przypadku, w ktérym
przedstawiony zostal sposéb oceny gospodarki finansowej wybranej spotki ak-
cyjnej. Wyniki oceny obejmujace rézne obszary dziatalnosci stanowig podstawe
do projekeji gospodarki finansowej tej spotki na najblizsze lata (ujmuje je cze$é
trzecia).
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Cze$¢ druga obejmuje dwa rozdziaty.

W rozdziale pierwszym przedstawione zostaly wyniki oceny dziatalnosci bie-
zacej, bilansu i rachunku przeptywéw pienieznych oraz wskazniki cash flow.

Drugi rozdziat obejmuje wyniki oceny wskaznikowej badanej spotki.

Szeroki materiat analityczny badanej spétki zostat wykorzystany do projek-
¢ji jej dziatalnoséci w kolejnych trzech latach. Daje on podstawe do stwierdzenia,
ze analizowana spétka spetnia warunki do prowadzenia rentownej dzialalnosci
w najblizszych latach.

Czes¢ trzecia — projekcja gospodarki finansowej obejmuje dwa rozdziaty.

Pierwszy z nich obejmuje teoretyczne aspekty planowania finansowego i bu-
dzetowania. Wyjasniona zostala istota planowania finansowego i jego zwiazek
z budzetowaniem.

W drugiej czesci tego rozdziatu przedstawione zostaly metody preliminowa-
nia wydatkéw inwestycyjnych, rodzaje projektowanych inwestycji oraz metody
i narzedzia pomiaru ich efektywnos$ci ekonomiczne;.

Pomiar efektywnosci projektow inwestycyjnych ma na celu ograniczenie ry-
zyka lokat kapitatowych w inwestycje rzeczowe.

Rozdzial drugi tej czesci obejmuje:

* planowanie wynikéw finansowych dziatalnosci spotki,
* ocene efektywnosci planowanych projektéw inwestycyjnych dotyczacych
dziatalnosci produkcyjnej i handlowe;j.

Ocena efektywnosci projektéw inwestycyjnych jest uwarunkowana znajo-
moécig wartoéci pienigdza w czasie. Z tego wzgledu praca zostata poszerzona
o dodatek zawierajacy informacje o istocie warto$ci pienigdza w czasie.

Ksigzka moze by¢ szeroko wykorzystywana przez studentéw studiujacych
finanse przedsiebiorstw, jak i pracownikéw stuzb finansowych zajmujacych sie
oceng kondycji finansowej przedsiebiorstw, w ktorych pracuja.

Kazda firma po zakoniczeniu roku dokonuje oceny swej dziatalnosci. Na tej
podstawie projektuje (planuje) swa dziatalno$¢ na przyszle kolejne lata. Ksigzka
moze by¢ pomocna do przygotowania takiego planu.

Autorzy
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Teoretyczna analiza gospodarki
finansowej jako podstawa
planowania finansowego

| budzetowania







Rozdziat |

Podstawowe pojecia, metody i narzedzia
analizy finansowej

1. Pojecie analizy finansowej

Analiza jest pojeciem wieloznacznym. Termin stosowany w réznych dziedzinach
nauki i techniki. Oznacza ,rozlozenie”, ,,rozbior”. Jest to metoda rozwigzywania
»problem6w” droga wyodrebniania i badania zagadnien bardziej podstawowych
z zastosowaniem $rodkow szeroko pojetej logikil.

»Analiza jest rozumiana jako metoda postepowania naukowego polegajaca na
podziale badanego zjawiska na czesci i rozpatrywania kazdej z nich z osobna. Po-
znawana jest w ten sposob struktura i zalezno$ci badanego zjawiska, szczegélnie
powiazania przyczynowo-skutkowe oraz mechanizm jego funkcjonowania™?.

Wykorzystujac te pojecia, mozna wyjasni¢ istote analizy finansowej. Polega
ona na wyodrebnieniu czynnikéw ksztattujacych wynik finansowy:

* wplywajacych dodatnio na wynik finansowy,
* wplywajacych ujemnie na wynik finansowy:

W ramach tych grup czynnikéw w procesie analizy wyodrebnia sie czynniki
zalezne i niezalezne od przedsiebiorstwa.

Wyodrebnienie tych czynnikéw jest istotne dla oceny sprawnoéci zarzadza-
nia procesami gospodarczymi.

»Irescig analizy finansowej s3 wielkosci ekonomiczne w wyrazaniu pieniez-
nym, w tym stan majatkowo-kapitalowy, wyniki finansowe oraz ogélna sytuacja

finansowa przedsiebiorstwa™.

Y Wielka encyklopedia PWN, t. 1, s. 563, lata 2001-2006.

2 Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa firmy, Difin, War-
szawa 2000, s. 19.

3 L Bednarski, Analiza finansowa w przedsighiorstwie, PWE, Warszawa 1997,'s. 7.
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»Do podstawowych zagadnien nalezacych do analizy finansowej mozna zali-
czy¢: wstepna i rozwinieta analize sprawozdan finansowych (bilansu, rachunku
wynikéw, rachunku przeptywu srodkéw pienieznych), analize wskaznikowa, wy-
nik finansowy i czynniki go ksztaltujace, koszty dziatalnosci, dochody ze sprze-
dazy, rentowno$¢, ptynnosé, kapital obrotowy, ocene proceséw inwestycyjnych,
zrodet finansowania™.

Analiza finansowa w bardziej rozwinietej formie obejmuje trzy etapy badan
(potocznie zwane metodami)’.

W pierwszym etapie bada sie logiczne zwigzki, jakie zachodza miedzy cenami
wyrobow, wielko$cig ich sprzedazy i popytem rynkowym.

Wyniki badan powinny umozliwi¢ wyodrebnienie czynnikéw ksztattujacych
wielko$¢ sprzedazy.

Do czynnikéw takich naleza:

* wolumen sprzedazy,

* ceny realizowane na rynku,

* zmiany w strukturze sprzedazy.

Badania takie przeprowadza sie, jezeli przychody ze sprzedazy w okresie ba-
dawczym odchylaja sie w gore lub w d6t w poréwnaniu z planem lub okresem
ubieglym.

Analiza finansowa przedstawia syntetyczny obszar gospodarki finansowej
przedsiebiorstwa. Jest sporzadzana metodg dedukcyjng. Wychodzi od oceny zja-
wisk ogdlnych, a nastepnie w zaleznosci od potrzeb, do bardziej szczegétowych.

Ujawnione niepokojace zjawiska w gospodarce finansowej moga by¢ przed-
miotem bardziej szczeg6towych badan.

Analiza finansowa wystepuje w rdznej postaci. Moze to by¢:

* Analiza biezaca. W takiej postaci jest wykorzystywana jako narzedzie bieza-
cego zarzadzania finansami i informuje o rownowadze gospodarki finansowej
i zapobiega powstawaniu luki ptynnosci finansowej.

* Analiza problemowa. Analiza taka ujawnia wszelkie zaklécenia w dziatalno-
§ci przedsiebiorstwa, ktére wywierajg negatywny wptyw na wyniki finansowe.
Zakt6cenia takie mogg wystepowaé w postaci:

— utraty plynnosci finansowej,

— obnizenia sie sprzedazy niektérych wyrobdw,

— wzrostu zapaséw wytwarzanych wyrobdw,

— ograniczen eksportowych itp.

* Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, op. cit., s. 14.

5 1. Sliwa, M. Przygoda, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa wielozakladowego w gospodarce ryn-
kowej, WWZ, UW, 2010, s. 60.
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* Analizy roczne. Sq dokumentami dla odbiorcéw zewnetrznych. Zawierajg
bogaty zaséb informacji o przedsiebiorstwie z okresu szeregu ubieglych lat
oraz perspektyw dalszego rozwoju przedsiebiorstwa.

2. Narzedzia pomiaru wynikéw finansowych

2.1. Przedmiot, narzedzia i sposdb pomiaru

Przy ocenie gospodarki finansowej powstaje pytanie:
e Co mierzy¢?

* Czym mierzy¢?

e Jak mierzy¢?

Pytanie pierwsze dotyczy okreslenia przedmiotu pomiaru. Jakie obszary on
obejmuje i jakie s3 elementy skladowe tych obszarow, ktore wymagaja badania
1 oceny?

Kryterium wyodrebnienia tych obszaréw i ich elementéw sktadowych jest
stopien ich wplywu na wyniki finansowe i efektywno$¢ kapitatéw.

Do podstawowych obszarow podlegajacych pomiarowi zalicza sie wplywy
srodkéw pienieznych ze sprzedazy towardw i ustug oraz ponoszone koszty ich
uzyskania (drugi obszar). Obszary te przedstawiaja syntetyczny obraz wynikow
finansowych. Nie ujmuja wptywu elementéw sktadowych tych obszaréw na wy-
niki finansowe. Elementy poszerzaja przedmiotowy zakres analizy finansowej,
ktora staje sie bardziej rozwinieta.

Elementami wplywajacymi na syntetyczne wyniki finansowe moga byé¢: kie-
runki sprzedazy, struktura sprzedazy, ceny, koszty w réznych przekrojach, ren-
towno$¢ wyrobow i inne.

Narzedzia pomiaru zjawisk gospodarczych moga by¢ wielorakie. Powinny
by¢ dostosowane do kreowania wymaganego zakresu informacji, umozliwia-
jacego ocene uzyskanych wynikéw finansowych. Narzedzia takie przybieraja
postaé (nazwe) miernikéw oceny (lub wskaznikéw). Nazwy te mozna stosowac
zamiennie.

2.2. Rodzaje miernikow oceny

* Mierniki syntetyczne — maja szeroki zakres zastosowania. Cechuje je duza
pojemno$¢, obejmujg duzg liczbe zjawisk gospodarczych, méwimy woéwczas
o szerokim polu recepcji. Dzieki tym wlasciwoéciom przedstawiajg szeroki
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obraz sytuacji finansowej obszaréw badawczych. W przedsiebiorstwie moga
mie¢ zastosowanie do pomiaréw i oceny przychodéw, kosztéw i réznych po-
staci wynikow finansowych. W grupie kapitatowej staja sie miernikami czgst-
kowymi. Stanowig elementy sktadowe obszaréw badawczych w szerszej skali.
Mierniki czgstkowe — o wezszym polu recepcji. Stanowig narzedzia rozktada-
nia na elementy (rozszyfrowywania) miernikéw syntetycznych. Maja one za-
stosowanie w sytuacji, kiedy informacje syntetyczne wymagaja szerszej inter-
pretacji. Moga one mie¢ zastosowanie do pomiaru i oceny, struktury sprzedazy,
struktury kosztéw, rentownosci wyrobow, kosztow jednostkowych i innych.
Mierniki relatywne wyrazajace relacje jednych wielkosci do drugich. Maja
one szerokie zastosowanie w analizie finansowej. Przy ich zastosowaniu usta-
la sie strukture poszczegdlnych elementéw rachunku zyskow i strat, bilansu
irachunku przeptywéw pieni¢znych. Za ich pomoca dokonywana jest analiza
wskaznikowa i rentownosci, ptynnosci, efektywnosci kapitatéw itp.
Mierniki dynamiczne — moga by¢ stosowane do obszaréw syntetycznych, jak
i czastkowych. Informuja one o zmianach badanych zjawisk w czasie. Moze
to dotyczy¢ pomiaru i oceny dynamiki przychodow, kosztow, zyskow, akty-
wow i pasywow bilanséw. Mierniki dynamiczne s3 szeroko wykorzystywane
w skali makro do badania i oceny rozwoju gospodarki. Przedmiotem pomiaru
i oceny jest produkt krajowy brutto. Interesujace s zmiany tego produktu
w czasie. Jezeli dynamika tego produktu maleje, to méwi sie wowczas o spo-
wolnieniu gospodarki i wynikajacych z tego konsekwencjach spotecznych.
Dynamika PKB jest wykorzystywana do analizy poréwnawczej i oceny roz-
woju poszczegOlnych krajéw Unii Europejskie;.

Mierniki brutto — odgrywaja wazng role w ocenie wynikéw przedsiebior-
stwa. Zysk brutto wyraza spoteczng efektywno$é pracy przedsiebiorstwa.
Czes¢ tego zysku jest przejmowana przez budzet na cele spoteczne w formie
podatku dochodowego. Placa brutto jest kosztem dla pracodawcy, podstawy
naliczania sktadek ubezpieczeniowych, zZrédtem dochodéw budzetowych itp.
Placa brutto jest kosztem osobowym dla pracodawcy:.

Mierniki netto — najwazniejszym z nich jest zysk netto. Jest Zzrédtem finanso-
wania dzialalnos$ci i rozwoju przedsiebiorstwa i wyptaty dywidend dla akcjo-
nariuszy. Zysk netto stanowi podstawe oceny dziatalno$ci przedsiebiorstwa,
efektywnosci lokat kapitatlowych w rézne przedsiewziecia itp.

Mierniki efektywnosci lokat kapitatowych — dotycza pomiaru przysztych
efektow. Nalezy tu wymienié:

— graniczng stopg zwrotu,

— wewnetrzng stope zwrotu,

— zmodyfikowang stope zwrotu.
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Obliczanie tych wskaznikéw jest ztozone, wymaga zgromadzenia szerokiego
zestawu informacji.

3. Metody stosowane w analizie finansowej

W analizie finansowej najszerzej stosowane s dwie metody badawcze: metoda
poréwnawcza i metoda przyczynowa®. W literaturze przedmiotu wymienia sie
szereg ro6znych metod stosowanych w analizach:

— metode kolejnych podstawien,

— metode roznicowania,

— metode reszty,

— metode wspdlczynnikowa,

— metode podstawien krzyzowych i wiele innych.

Metoda poréwnawcza

Przybiera posta¢ liczbowa. Wyniki finansowe ujmowane s3 w odpowiednio skon-

struowanych tablicach analitycznych. Obejmuja one bogaty zestaw informacji

wyrazonych w liczbach absolutnych i wskaznikach réznego rodzaju. Informacje

z tablic analitycznych mozna wykorzystaé¢ do oceny:

* stopnia wykonania zadaf planowych ujetych w planach finansowych i budze-
tach operacyjnych — jest to podstawa oceny pracy zarzadu przez rade nadzor-
cza i walne zgromadzenie akcjonariuszy;

* rozwoju przedsiebiorstwa w stosunku do lat ubiegtych — bierze sie tu pod
uwage wskazniki dynamiczne syntetyczne i czastkowe, a takze relacje zacho-
dzace migdzy nimi;

* miejsca przedsiebiorstwa w branzy — jak przedstawiaja sie wskazniki finanso-
we w poréwnaniu z innymi firmami;

* jakie miejsce zajmuje przedsiebiorstwo w branzy — poréwnania takie urealnia-
ja wyniki dwoch poprzednich poréwnan.

Metode poréwnawczg nalezy stosowaé z duza ostroznoscia.

Informacje zawarte w tablicach analitycznych muszg spetnia¢ warunki poréw-
nywalnoéci. Musza by¢ oczyszczone z zaktocen informacyjnych. Zaktéceniami
takimi moga by¢:

* zakl6cenia metodologiczne,

* zaklécenia inflacyjne,

* zakldcenia organizacyjne,

* zakl6cenia przedmiotowe.

¢ L Bednarski, op. cit., s. 23-24. Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, op. cit., s. 29.
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Bez eliminacji zaklécen wyniki poréwnan przedstawiaja znieksztatcony obraz
rzeczywisto$ci i prowadza do fatszywych wnioskow.

Metoda przyczynowa

»Analiza przyczynowa jest poglebionym etapem badania wskaznikéw ekono-
micznych, w ktérym dazy sie do ustalenia wplywu okreslonych czynnikéw na
powstawanie odchylef ujawnionych w toku analizy poréwnawczej™’.

O ile analiza poréwnawcza przybiera posta¢ liczbowa, o tyle analiza przyczy-
nowa jest analizg wyja$niajaca zawarto§¢ liczbowa w tablicach analitycznych. Jest
to analiza opisowa, nie powtarza sie liczb i wskaznikéw zawartych w tablicach,
lecz wyjasnia sie przyczyny ujawnionych odchylen. Do tego celu wykorzystuje sie
rozne zrodia informacji, ktére pozwalajg na wyodrebnienie czynnikow ksztattuja-
cych wyniki finansowe zaleznych i niezaleznych od przedsigbiorstwa.

4. Petna i wiarygodna ocena gospodarki finansowej
przedsigbiorstwa

Ocena taka ma bardzo istotne znaczenie dla skutecznego zarzadzania finansa-
mi, a takze jako podstawa wyjsciowa do planowania finansowego i budzetowa-
nia. Wskazuje na szanse i zagrozenia plynace z szeroko rozumianego otoczenia,
zwlaszcza otoczenia kreowanego przez rynek.

Pelna i wiarygodna ocena gospodarki finansowej musi spetnia¢ szereg warun-
kow, do ktérych mozna zaliczyé:®

1. Powinna obejmowac¢ pelny zakres przedmiotowy:
* Ocene biezacych wynikéw finansowych (na podstawie rachunku zyskéw
i strat i rachunku cash flow) za okres wieloletni, a w tym:
— wage poszczegOlnych postaci zysku,
— ksztaltowanie sie relacji ekonomicznych miedzy przychodami i kosztami
ich pozyskiwania,
— realno$¢ zysku memoriatowego,
—  wynikéw kasowych w poszczegolnych obszarach rachunku cash flow.
* Analize sytuacji majatkowej i finansowej za okres wieloletni obejmujacg oce-
ne:
— aktywow, ich strukture i dynamike,

7 L. Bednarski, op. cit., s. 22.
8 Por. J. Sliwa, Finanse przedsighiorstwa — teoria i praktyka, IPiS, Warszawa, 2004.



