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Analiza wskaznikowa jako narzedzie stosowane do oceny
kondycji finansowej spotki

Ratio analysis as a tool used to assess
the financial condition of a company

Streszczenie: W opracowaniu przedstawiono mozliwos¢ wykorzystania analizy wskaznikowej do oceny
kondycji finansowej spotki notowanej na GPW. Celem przeprowadzonych badan jest oméwienie praktycz-
nego zastosowania wspomnianej analizy, ktorej dokonano na podstawie przegladu literatury przedmiotu,
a takze pelnej sprawozdawczosci (bilansu oraz rachunku zyskow i strat). Rezultatem badan jest ocena
standingu finansowego na przykladzie spotki akcyjnej dziatajacej w sektorze zywnosci, produkujacej wyroby
cukiernicze, przede wszystkim na polski rynek, w poréwnaniu ze Srednimi wynikami osiaganymi w branzy.
Okres badawczy obejmuje 10 lat. Otrzymane wyniki wskazuja, ze opisywana spétka prowadzila konserwa-
tywna strategie dotyczacg aktywow i pasywow. Jednak w przeciwienistwie do konkurentéw odznaczata sie
agresywna polityka nakierowang na zwiekszenie odbiorcéw produktow lub ustug. Ponadto badana spotka
stosowata surowg polityke kredytowania odbiorcéw i miala niski poziom ogélnego zadtuzenia. Z tych
wzgledéw mozna wnioskowac, ze spétka koncentrowata swoje dzialania przede wszystkim na zapewnieniu
bezpieczenstwa finansowego. Jednoczesnie przyjeta strategia umozliwila jej osiagniecie lepszych wynikéw
w obszarze rentownosci niz pozostate spotki dziatajace w tym samym sektorze.

Abstract: The study presents the application possibilities of the ratio analysis in the context of the assess-
ment of the financial condition of a company listed on the Warsaw Stock Exchange. Thus, the constitutive
aim of the research is to present the practical application of the ratio analysis made on the basis of a review
of the literature, full reporting - balance sheet and profit and loss account. The result of the research is
the assessment of the financial standing based on the example of a joint-stock company operating in
the food sector and producing confectionery products primarily for the Polish market, compared to the
average results achieved in the industry. The research period is 10 years. The obtained results indicate
that the analysed company pursued a conservative strategy regarding assets and liabilities. However,
unlike other competitors related to the food sector, it was characterised by an aggressive policy aimed at
increasing recipients of products or services. Moreover, the audited company applied a strict policy of
crediting customers and had a low level of overall debt. Therefore, on the basis of the obtained results, it
can be concluded that the audited entity was mainly focused on ensuring financial security. At the same
time, the adopted strategy made it possible to achieve better results in the area of profitability than other
companies operating in the same sector.
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Wstep

W literaturze przedmiotu przyjmuje si¢, ze analiza wskaznikowa stanowi rozwinigcie
wstepnej analizy bilansu, rachunku zyskow i strat oraz sprawozdania z przeptywu srodkow
pienieznych. Gtéwnym celem tej analizy jest ustalenie relacji pomiedzy réznymi pozycjami
bilansu oraz rachunku zyskow i strat, a takze poréwnanie ich z poziomami powszechnie
uznanymi za pozadane lub graniczne. Uzyskane wyniki warto skonfrontowac z rezultatami
osigganymi w branzy, co pozwoli na zorientowanie sie, jaka pozycje zajmuje badany pod-
miot w swoim otoczeniu konkurencyjnym (Szyszko, Szczepanski, 2003). Analiza pozwala
wiec na poglebienie i uszczegdlowienie wynikéw badan. Nie ulega watpliwosci, ze w za-
rzadzaniu przedsiebiorstwem obszary ptynnosci finansowej, rentownosci, zadtuzenia oraz
sprawnosci dziatania sa fundamentalnym ogniwem stanowigcym o modelowaniu relacji
z szeroko rozumianym otoczeniem zewnetrznym, a takze realizacji wyznaczonego celu,
ktéorym moze by¢ np. utrzymanie stabilnosci finansowej. Ponadto analiza wskaznikowa
pozwala w sposéb ciagly monitorowa¢ sytuacje finansowa spo6tki, a tym samym ukierunko-
wac podejmowane decyzje dotyczace dzialan strategicznych. Zatem immanentnym celem
funkcjonowania spdlek z perspektywy wlascicieli rezygnujacych z biezacej konsumpcji
na rzecz inwestycji srodkéw w dane przedsiebiorstwo jest maksymalizacja zysku przy
jednoczesnym uwzglednieniu kwestii bezpieczenstwa finansowego (Padachi, 2006).

Cel i metoda

W niniejszym artykule przedstawiono praktyczne zastosowanie analizy wskaznikowej —
z uwzglednieniem obszaréw plynnosci, zadtuzenia, rentownosci oraz sprawnosci dziatania
(obrotowosci) — ktora dzigki wykorzystaniu pelnej sprawozdawczoséci, tzn. bilansu oraz
rachunku zyskow i strat, stanowi dobre zrédlo informacji o podmiocie gospodarczym.
Badanie wskaznikowe zostalo przeprowadzone na podstawie sprawozdan finansowych
spotki dziatajacej w sektorze zywnoéci. Analizowany podmiot jest jednym z najstarszych
przedsiebiorstw cukierniczych w Polsce. Wyroby spotki sa sprzedawane gtéwnie na ryn-
ku krajowym. Badania uwzgledniajg réwniez wyniki otrzymywane przez inne podmioty
dzialajace w sektorze zywnosci. Branzowe wskazniki analityczne zostaly dobrane na pod-
stawie klasyfikacji sektorowej zamieszczonej w sprawozdaniach finansowych dostepnych
w bazie Notoria Serwis oraz w portalu wskaznikibranzowe.pl, wykorzystujacym dane
finansowe udostepnione przez Gtéwny Urzad Statystyczny. Dane obejmuja lata 2011-2020.
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Ze wzgledu na to, ze analiza wskaznikowa dotyczy czterech gléwnych obszaréw - plynnosci,
rentownosci, zadluzenia oraz sprawnoéci dziatania (obrotowosci) - zastosowane podejscie
umozliwilo dokonanie charakterystyki i oceny efektywnosci zarzadzania przedsiebiorstwem
w minionych latach.

Wyniki badan

Plynnoé¢ finansowa jest jednym z mikro- oraz makrono$nikéw wartosci spotki (Michal-
ski, 2001), dlatego nalezy do kluczowych kategorii ekonomicznych, ktére determinuja
ksztattowanie standingu finansowego, rozumianego jako ukazanie konkurencyjnej pozycji
przedsigbiorstwa na rynku, jego sily ekonomicznej i wiarygodnosci, decydujacych o repu-
tacji oraz ksztalttujacych poziom zaufania kontrahentéw (Bien, 1991). Konieczne jest przy
tym zachowanie przewagi wpltywéw nad wydatkami finansowymi, jak réwniez dazenie
do powigkszania wartosci rynkowej kapitatu wlasnego (Burzykowska, Duraj, 2009). Poziom
tego wskaznika jest uzalezniony od rodzaju dzialalnosci. Jego wysoka warto$¢ $wiadczy
zazwyczaj o nieprawidlowosciach w strukturze i wartoéci aktywéw obrotowych. Z kolei
niska warto$¢ wskaznika jest sygnatem o zagrozeniu zdolnosci platniczej przedsigbiorstwa
(Pomykalska, Pomykalski, 2007).

0d 2012 r. w badanej spdtce wyniki przekraczajg zalecang gorna granice, tj. warto$¢ 2,0
(Bragg, 2010). Natomiast srednia w branzy oscyluje woké! 1,5, co jest uznawane za poziom
zblizony do optymalnego. Fakt, ze w badanych latach poziom wskaznika jest stosunkowo
wysoki, moze $wiadczy¢ o tym, iz spétka prowadzita konserwatywna polityke dotyczaca
aktywow.

Rycina 1. Wskaznik ptynnosci biezacej (CR) — wyniki badanej spétki oraz wskazniki branzowe
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Notoria Serwis
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Rycina 2. Wskaznik ptynnosci szybkiej (QR) — wyniki badanej spotki oraz wskazniki branzowe
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Notoria Serwis

Uzupelnieniem powyzszego miernika nawiazujacego do mozlwosci pokrycia krétko-
terminowych zobowigzan aktywami o wiekszym stopniu ptynnosci, czyli naleznosci i in-
westycji krotkoterminowych, jest wskaznik plynnosci szybkiej QR (Quick Ratio). War-
to$¢ ponizej 0,9 uznaje si¢ za poziom alarmowy, co oznacza mozliwe problemy platnicze
(Skoczylas, 2009). Moga one determinowaé powstanie zobowigzan przeterminowanych.
Z kolei wysoki poziom tego wskaznika (powyzej 1,2) $wiadczy o tym, iz badna spotka,
w przeciwienstwie do pozostalych spélek z branzy, odznacza sie agresywna strategia na-
kierowana na zwiekszenie liczby odbiorcow produktéw lub ustug (Jerzemowska, 2004).

Wryniki badanej spétki w poréwnaniu z wynikami innych podmiotéw z branzy zyw-
nosci charakteryzuja si¢ dos¢ wysokim poziomem najbardziej plynnych aktywow, czyli
$rodkow pienieznych w kasie badz na rachunku bankowym. Umozliwia to nie tylko splate
zobowiazan, lecz takze sprawne zawieranie transakeji i wykorzystywanie pojawiajacych sie
okazji. Rowniez w tym zakresie nalezy zauwazy¢ tendencje wzrostowa.

Analiza zadluzenia wskazuje na istotne znaczenie kapitaléw obcych w finansowaniu
przedsigbiorstwa. Ustalenie stopnia ich udziatu w finansowaniu aktywéw umozliwia zwe-
ryfikowanie, czy struktura kapitatu jest prawidlowa, a tym samym - czy przedsiebiorstwo
nie predysponuje do uznania go za jednostke niestabilng finansowo (Gabrusewicz, 2014).

Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym wieksze zadluzenie spolki, a wiec i nizsza wiary-
godno$¢ finansowa. W literaturze przedmiotu uznaje sie, ze warto$¢ wskaznika ogélnego
zadluzenia powyzej 0,7 mozna interpretowac jako sygnal ostrzegawczy w kwestii bezpie-
czenstwa finansowego. W przypadku badanej spotki wskaznik zostal zaprezentowany w po-
réwnaniu ze wskaznikami podmiotéw dzialajacych w badanym okresie w tej samej branzy.
Zaobserwowa¢ mozna przy tym trend spadkowy i na tej podstawie nalezy zaktada¢ dos¢
niskie uzaleznienie finansowe. W badanym okresie wskaznik utrzymuje si¢ w bezpiecznym
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Rycina 3. Wskaznik wyplacalnosci gotéwkowej (MR) — wyniki badanej spotki oraz wskazniki branzowe
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Notoria Serwis

Rycina 4. Ogélne zadtuzenie (DR) - wyniki badanej spétki oraz wskazniki branzowe

0,60
0,50 W
0,40

0,30

0,20
) I I I I I
0,00

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

o

mm spotka ====branza

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Notoria Serwis




36 MAGDALENA LESIAK

przedziale, poniewaz nie zbliza sie do akceptowalnej gérnej granicy — oznacza to, ze spotka
cechuje si¢ samodzielnoscig finansowg. Jednocze$nie nalezy podkresli¢, iz spotka zrezy-
gnowata z wykorzystania efektu dzwigni finansowej, co jest konsekwencja przyjecia kon-
serwatywnej polityki dotyczacej pasywéw (niski udziat finansowania krétkoterminowego).

Analiza sprawnoéci dzialania przedsiebiorstwa ukazuje sposob wykorzystywania zaso-
bow materialnych oraz kapitatu intelektualnego. Umozliwia okreslenie, czy przedsigbior-
stwo ma odpowiednia liczbe aktywéw w odniesieniu do skali prowadzonej dzialalnoéci.
Owa analiza bada aktywnos¢ gospodarczg, gospodarowanie i rotacje zasobami (Klemke-
-Pitek, Zarzycki, 2000).

Rycina 5. Wskaznik rotacji zapaséw — wyniki badanej spotki oraz wskazniki branzowe
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Notoria Serwis i ze strony wskaznikibranzowe.pl

Wiskaznik rotacji zapaséw okresla, ile razy w ciagu roku nastapilo odtworzenie poziomu
zapasow. Tym samym stuzy on do badania i ustalania optymalnego poziomu zapaséw. Zbyt
niski poziom oznacza nadmierne gromadzenie zapaséw, co wiaze si¢ z wysokimi koszta-
mi utrzymania oraz zamrozeniem $rodkéw w aktywach oborowych (Jaworski, Zarzycki,
2009). Badana spotka prezentowala sie w tym aspekcie mniej efektywnie niz pozostale
podmioty dzialajace w branzy do roku 2017. Tym samym byla obarczona nadmiernymi
kosztami utrzymania (magazynowanie zapasow). W kolejnych latach poziom zapaséw ulegt
zmniejszeniu, do czego mogla si¢ przyczyni¢ pandemia COVID-19 - wskutek okresowych
przestojow w produkeji doszto do obnizenia podazy lub zmiany nawykéw konsumpcyjnych,
co spowodowato zwiekszenie popytu.

Wiskaznik rotacji naleznosci informuje, ile razy w ciggu roku przedsi¢biorstwo odnowito
stan naleznosci (Biznes..., 2007). W niektorych publikacjach mozna znalez¢ informacje,
iz wskaznik ten nie powinien przekracza¢ potowy terminu zawartego w warunkach sprze-
dazy. Otrzymane wyniki dowodza, iz badana firma charakteryzowala si¢ surowa polityka
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Rycina 6. Wskaznik rotacji naleznosci - wyniki badanej sp6tki oraz wskazniki branzowe
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Notoria Serwis

kredytowania odbiorcéw. Oznacza to, iz preferowano transakcje gotowkowe i przelewy
z krétkim terminem realizacji. Takie podejscie zwieksza gwarancje otrzymania platnosci,
co ogranicza ryzyko powstawania naleznosci przeterminowanych oraz niesciggalnych.
Jednoczesnie naraza spétke na utrate dostawcéw lub odbiorcow, ktérzy nie akceptuja
krotkich terminéw zaplaty.

Ocena rentownosci przedsigbiorstwa pelni rozmaite funkcje, zorientowane na realizacje
wielu zréznicowanych celow jego interesariuszy. Najpierw przeznaczaja oni okreslony
kapitat, aby zatozy¢ przedsiebiorstwo, a nastepnie daza do tego, by pomnozy¢ jego wartos¢
(Sajnog, 2011).

Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA) informuje o tym, jaka jest rentownos¢ wszyst-
kich aktywéw przedsiebiorstwa w odniesieniu do wypracowanego zysku (Katnik, 2011).
Kilkanascie procent, ktore uzyskata opisywana firma w caltym okresie badawczym, jest
wynikiem zdecydowanie wyzszym niz rezultaty wypracowane przez konkurentdw z branzy.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze wyniki te obnizyly sie w ostatnich trzech latach, co mogto by¢
spowodowane wybuchem pandemii COVID-19 lub efektywnymi dziataniami podmiotéw
konkurencyjnych. Niemniej pomimo spadkowej tendencji wyniki te sa wciaz wyzsze niz
$rednia w branzy.

Efektywno$é¢ zaangazowanych srodkéw wlasnych (ROE) w badanej spélce jest wysoka
w poréwnaniu z innymi przedsigbiorstwami dziatajacymi w tej branzy. Jednak podobnie
jak w przypadku wskaznika ROA w ostatnich trzech latach spoétka zaczeta uzyskiwac gor-
sze rezultaty od $redniej (uwidocznit si¢ trend spadkowy). Sytuacja ta, przy uwzglednie-
niu dynamicznie zmieniajacych sie uwarunkowan gospodarczych, wskazuje na potrzebe
przeanalizowania dotychczasowej strategii w konteks$cie dalszych efektywnych dziatan.
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Rycina 7. Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA) — wyniki badanej spétki oraz wskazniki branzowe
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Rycina 8. Wskaznik rentownosci kapitalu (ROE) - wyniki badanej spétki oraz wskazniki branzowe
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Podsumowanie

Otrzymane wyniki pokazuja, iz opisywana spotka prowadzila konserwatywna strategie
w zakresie aktywow. Jednak w przeciwienstwie do pozostatych podmiotdw z branzy odzna-
czala sie agresywna polityka nakierowang na zwigkszenie liczby odbiorcéw. Badana spotka
charakteryzowata si¢ dos¢ wysokim poziomem najbardziej ptynnych aktywow oraz niska
wartoscig ogolnego poziomu zadluzenia. Prowadzila takze surowa polityke kredytowania
odbiorcéw. Na podstawie powyzszych ustalenn mozna wnioskowa¢, ze w analizowanym
okresie spotka byta skoncentrowana gléwnie na zapewnianiu bezpieczenstwa finanso-
wego. Uzyskany rezultat $wiadczy bowiem nie tylko o stabilnosci finansowej, lecz takze
o prawidlowej strukturze kapitatu. Jednocze$nie nalezy podkresli¢, iz spotka ograniczyta
wykorzystanie efektu dZzwigni finansowej, co jest konsekwencja przyjecia konserwatywnej
polityki w kwestii pasywow. Poza tym w ostatnich latach zmniejszyla koszty utrzymania,
ktore byly zwigzane z magazynowaniem zapaséw. Z kolei w obszarze rentownosci - po-
mimo spadkowego trendu wynikajacego z pandemii Covid-19 - badana spétka uzyskata
zdecydowanie wyzsze rezultaty w poréwnaniu z wynikami osiggnietymi przez konkuren-
tow. Moze to $wiadczy¢ o dos¢ wysokiej efektywnosci dziatan podejmowanych w obrocie
gospodarczym.
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