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1. Istota wskaznikow finansowych

Wiele os6b uwaza, ze z ksiag rachunkowych firmy mozna wyczyta¢ sekretne
informacje, wykorzystujac w tym celu tzw. wskazniki finansowe. Prawda jest jed-
nak taka, ze wskazniki finansowe nie zastepuja ,.czarodziejskiej kuli”. Sa one tylko
prostym sposobem uogdélniania ogromnej liczby danych finansowych i poréwny-
wania wynikéw firm. Wskazniki umozliwiaja nam zadawanie wlasciwych pytan,
rzadko natomiast udzielaja na nie odpowiedzi.

Celem artykulu jest przedstawienie istoty, genezy, rodzajéw i zasad konstrukc;ji
wskaznikéw finansowych, a nastgpnie oméwienie kluczowych kwestii zwigzanych
z poréwnywalnoscia wskaznikéw oraz uzytecznoscia tzw. wartosci normatywnych.

Wskazniki finansowe (financial ratios) w w¢zszym znaczeniu wyrazaja w jed-
nej liczbie wynik poréwnania dwéch lub wigcej mierzalnych zjawisk gospodar-
czych. Takie rozumienie terminu ,,wskaznik finansowy” obowiazuje w literaturze
amerykanskiej i brytyjskiej [16, s. 2]. W szerszym znaczeniu mozna méwié¢ o tzw.
wskaznikach absolutnych, opisujacych bezwzgledny poziom réznych zmiennych
ekonomicznych (ztote, dolary, tony, godziny, sztuki, osoby itd.), oraz o wskazni-
kach relatywnych, bedacych kombinacja réznych wskaznikéw absolutnych. Do
wskaznikéw relatywnych, zwanych tez wzglednymi, zalicza si¢ réwniez kombina-
cje wskaznikéw absolutnych opisujacych te same zjawiska w réznych okresach
(wskazniki dynamiki) oraz te same zjawiska o odmiennych zakresach (wskazniki
struktury).

Okreslenie ,,wskazniki finansowe” jest niekiedy ograniczane wylacznie do
wskaznikéw opartych na danych uzyskiwanych z podstawowych sprawozdan fi-
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nansowych. Niektorzy dopuszczaja, a nawet zalecaja dodatkowe wykorzystanie
informacji z gieldy papieréw wartosciowych; jeszcze inni traktuja wskazniki finan-
sowe bardzo szeroko, wychodzac z zalozenia, iz wystarczajacym powodem do
uznania wskaznika za finansowy jest fakt jego wykorzystania do opisu zagadnien
powszechnie uznawanych za finansowe.

2. Geneza analizy wskaznikowej

Analiza wskaznikowa zaczg¢ta by¢ stosowana na poczatku obecnego stulecia
przez banki i inne instytucje finansowe'. Oceniano w ten sposéb sytuacje finanso-
wa 1 wyniki przedsigbiorstw, koncentrujac sie przede wszystkim na zdolnosci or-
ganizacji do terminowej obstugi zadluzenia. Przeprowadzane oceny tworzyty pod-
stawy do podejmowania decyzji o ewentualnym rozszerzeniu akcji kredytowej w
stosunku do pozyczkobiorcéw. Pierwotnie szczeg6lna rol¢ przypisywano wskazni-
kowi ptynnosci biezacej (current ratio) — tj. relacji aktywéw biezacych do pasy-
woéw biezacych. Wskaznik pozyczkobiorcy byl analizowany indywidualnie i po-
réwnywany z odpowiednimi wskaZnikami branzowymi.

Z uptywem czasu zaréwno inwestorzy, jak i analitycy finansowi skonstatowali, ze ich
podejscie opierajace si¢ na wskazniku ptynnosci biezacej nie zapewnia adekwatnej oceny
stabilnosci finansowej organizacji, jej wynikéw i rozwoju. Zaczgto wéwczas bada¢ inne
wskazniki pod katem ich uzytecznosci w analizie danych jako uzupeienie i potwier-
dzenie sytuacji finansowej opisywanej za pomocga wskaznika ptynnosci biezacej.

Wprowadzano sukcesywnie coraz nowsze wskazniki, ktére — mimo coraz licz-
niejszego grona uzytkownikéw — nie zawsze sg wlasciwie konstruowane i interpre-
towane. Po pewnym czasie uzytkownicy spostrzegli rowniez, ze podejscie sprowa-
dzajace si¢ do zastosowania szerokiego zestawu wskaznikéw w ocenie sytuacji
finansowej i wynikéw przedsiebiorstw wcale nie stanowi panaceum na problemy
napotykane w zwiazku z oceng. Podczas wnioskowania na podstawie wskaznikéw
finansowych zawsze nalezy zachowaé duza ostroznos¢ i zdrowy rozsadek.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze celem analizy wskaZnikowej jest ocena po-
rownawcza ryzyka i zwrotu ulatwiajaca podejmowanie racjonalnych decyzji inwe-
stycyjnych i finansowych.

3. Rodzaje wskaznikow finansowych
Ze wzgledu na tematyke wskazniki finansowe dziela si¢ na cztery grupy:

1) wskazniki lewarowania zwane tez wskaznikami zadtuzenia (leverage ratios
lub gearing),

! Szerzej na temat genezy analizy wskaznikowej i kierunkéw praktycznych jej zastosowan traktu-
je monografia D. Zarzeckiego [19].
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2) wskazniki ptynnosci (liguidity ratios),

3) wskazniki rentownosci okreslane takze mianem wskaznikéw wydajnosci
(profitability ratios lub efficiency ratios),

4) wskazniki wartosci rynkowej (market value ratios).

Niekiedy spotyka si¢ inne propozycje grupowania wskaznikéw. Na przyktad
B. Rees wyréznia wskazniki: rentownosci, obrotowosci, lewarowania, ptynnosci
i produktywnosci [7, s. 120]. Z kolei P.E. Fess i C.S. Warren wyr6zniaja tylko
dwie obszerne grupy wskaznikéw: wskazniki wyptacalnosci (solvency ratios) i
wskazniki rentownosci (profitability ratios) [5. s. 570-580], J.M. Smith i K.F. Sko-
usen wymieniaja wskazniki plynnosci (liquidity ratios), wskazniki dziatalnosci
(activity ratios), wskazniki rentownosci (profitability ratios) i wskazniki struktury
kapitalowej (capital structure ratios) [10, s. 1162-1179]. G.I White, A.C. Sondhi i
D. Fried definiuja cztery szerokie kategorie analizy wskaznikowej: 1) analiz¢ ak-
tywnosci; 2) analiz¢ plynnosci; 3) analiz¢ zadluzenia dtugoterminowego i wypta-
calnosci; 4) analize rentownosci [18, s. 198-199].

Niezaleznie od przyjgtego sposobu grupowania panuje duza zgodnos¢ pogladow
co do konstrukcji i znaczenia najwazniejszych wskaznikéw finansowych.

Obok klasycznych wskaznikéw finansowych prezentowanych w wigkszosci prac
z zakresu analizy finansowej i rachunkowosci zarzadczej menedzerowie stosuja sze-
reg specyficznych wskaznikéw odpowiednich do opisu ich obszaru dziatania
(wskazmiki finansowe wiazace si¢ z funkcja kierownika, np. dziatu zaopatrzenia).
Jeszcze wigksza réznorodnosc wskaznikéw finansowych wynika ze specyfiki bran-
zowej. Jest oczywiste, ze szczegélowe wskazniki opisujace efektywnos¢ dziatania
hotelu beda rézme od odpowiednich wskaznikéw stosowanych w energetyce czy
transporcie kolejowym. Istnieje wiele opracowan prezentujacych wskazniki uzytecz-
ne dla réznych kategorii kierownikéw oraz zalecane do stosowania w poszczegdl-
nych branzach. Jednym z nich jest obszerna publikacja C.A. Westwicka [16].

4. Podstawowe zasady konstrukcji wskaznikéw finansowych

Konstruujac dowolny wskaznik finansowy, nalezy zawsze pamigta¢ o celu, ja-
kiemu ma on stuzy¢. Pierwszorzedna zasada w analizie wskaznikowej jest wiec
zasada celowosci, sprowadzajaca si¢ do stwierdzenia, ze to nie wskaznik jest
przedmiotem analizy — przedmiotem analizy jest okreslony obszar rzeczywistosci
gospodarczej, ktdry opisywany jest za pomoca wskaznika. Wskaznik nie jest wiec
przedmiotem analizy, a tylko narzedziem stuzacym jej przeprowadzeniu. Sformu-
fowania typu ,,analiza wskaznika stopy zysku”, ,,analiza wskaznika rentownosci
kapitatu wlasnego” itp. nie oddaja wlasciwie tego, o co analitykowi chodzi. Fak-
tycznie analizie podlega tutaj rentownos¢, a wymienione przyktadowe wskazniki sg
jedynie instrumentami opisujacymi rézne aspekty rentownosci i pozwalajacymi na
lepsze poznanie ocenianej firmy [19, s. 9-11].
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Sformutowanie to nie oznacza, ze wskaznikéw nie mozna dezagregowac czy tez
rozpatrywacé ich w zwigzkach funkcyjnych z innymi wskaznikami i miarami abso-
lutnymi. Takie zabiegi nie zmieniaja postaci rzeczy: nadal celem jest ocena okres-
lonego obszaru rzeczywistosci gospodarczej, a nie wskaznika jako takiego.

Kolejna wazna zasada, ktéra mozna okresli¢c mianem zasady odpowiedniosci,
postuluje wigzanie ze sobg tylko takich wielkosci, ktére pozostaja ze soba w logicz-
nym zwiagzku i pozwalaja na dokonanie sensownej interpretacji. Trudno byloby
otaka interpretacje, poréwnujac przykladowo warto$¢ przychodéw finansowych
konkretnego przedsigbiorstwa (tj. dywidendy otrzymane, odsetki uzyskane i inne) z
wartoscia zapaséw. Miedzy tymi wielkosciami nie ma blizszego zwiazku, aczkol-
wiek mozna by stwierdzi¢, ze wyzsze przychody finansowe moga zwigkszy¢ poziom
zapaséw lub tez poprawi¢ strukture ich finansowania (mniejszy kredyt obrotowy).
Bytoby to jednak bardzo waskie spojrzenie, abstrahujace od tak waznych aspektéw
gospodarowania zapasami i kapitalem pracujacym, jak: przychody ze sprzedazy,
koszty, rotacja zapaséw, cykl sciagalnosci naleimosci, wynik finansowy, sposéb
finansowania zapaséw, struktura zapaséw z wykazaniem zapaséw zbgdnych itd.

Rozwini¢ciem zasady odpowiedniosci jest zasada wspélmiernosci. Postuluje
ona nie tylko taczenie we wskaznikach wartosci ekonomicznych logicznie ze soba
zwiazanych (np. sprzedazy i aktywéw), ale takze zapewnienie takiego sposobu ich
wyrazania, ktéry odpowiada faktycznym relacjom zachodzacym migdzy nimi. Je-
zeli odniesiemy sprzedaz za rok obrachunkowy do wartosci aktywéw na koniec
okresu, to otrzymamy wartos¢ sprzedazy przypadajaca na jednostke aktywoéw fir-
my. Czy jest tak naprawdg? Sprzedaz generuje si¢ w ciagu catego roku za pomoca
aktywéw, ktérymi przedsigbiorstwo dysponuje w tymze roku. Sprzedaz jest stru-
mieniem (podobnie, jak: koszty, place, podatek itd.), natomiast aktywa sa zasobem
(podobnie, jak: zatrudnienie, kapital wlasny, zobowigzania itd.). Aby dokonad
prawidlowego okreslenia sprzedazy przypadajacej na jednostkg aktywéw w pew-
nym okresie, nalezy uéredni¢ wartos¢ aktywéw wykazywanych w bilansie, przyj-
mujac na przyklad wartosé¢ srednia wedtug stanu aktywéw na poczatek i koniec
roku.

Sposéb pomiaru wskaznikéw finansowych jest kluczowy dla zapewnienia ich
poréwnywalnosci i wlasciwej ich interpretacji. Trzeba w tym miejscu zaznaczy¢,
ze wielu autoréw nie przykiada specjalnej wagi do stosowania zasady wspétmier-
nosci. Czyni si¢ tak czesto z checi uproszczenia obliczen lub pewnej tradycji. Na
przykiad klasyk analizy finansowej George Foster wywodzi swoje wskazniki bez-
posrednio ze sprawozdan finansowych, bez usredniania stanéw lub dokonywania
innych przeliczen. W wielu przypadkach réznice w wynikach uzyskiwanych w obu
podejsciach beda nieznaczne, ale moga wystapi¢ przypadki powaznych odchylen.
Jezeli np. badana firma nabyla w listopadzie bardzo drogie maszyny i urzadzenia,
to odnoszenie calorocznych wpltywodw ze sprzedazy do istotnie podwyzszonej war-
tosci aktywéw z ostatniego dnia roku doprowadzi do zanizenia rzeczywistego
wskaznika sprzedazy na jednostke¢ aktywdéw. W rzeczywistosci az przez 10 miesie-
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cy firma generowala sprzedaz, wykorzystujac znacznie mniej aktywoéw niz wyka-
zuje to bilans na koniec roku obrotowego. Spelnienie zasady wspdotmiernosci wy-
maga uwzglednienia faktu réznych stanéw aktywow w réznych okresach roku,
przy czym w omawianym przykladzie usrednienie na podstawie danych z poczatku
i konca roku nie spetnitoby wlasciwie swojej roli. Nalezaloby przyjac stany z pig-
ciu (poczatek roku plus koniec kazdego z kwartatéw) lub nawet trzynastu (pocza-
tek roku plus koniec kazdego z miesigcy) okresow.

Niezwykle wazne jest réwniez przestrzeganie zasady porownywalnosci. Jest to
problem szczegélnie ztozony i trudny. Czesto petne doprowadzenie do poréwny-
walnosci jest po prostu niemozliwe. Zagadnieniu poréwnywalnosci wskaznikéw
poswigcony jest nastgpny punkt.

5. Porownywalno$é¢ wskaznikow finansowych

Aby oceni¢ okreslony obszar rzeczywistosci gospodarczej za pomoca wskazni-
kéw finansowych, nalezy dysponowac okreslonymi podstawami odniesienia, czyli
tzw. bazami poréwnawczymi (benchmark lub yardstick). Trudno o jednoznaczna
opinig np. na temat rentownosci, gdy znamy tylko poziom wskaznika za jeden okres.
Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego w wysokosci 15% moze by¢ bardzo dobry
w pewnej branzy w okreslonym czasie, podczas gdy taki sam wskaznik w innej
branzy bylby uznany za miemy. Nasuwa si¢ wigc wniosek o koniecznosci stosowa-
nia baz poréwnawczych pozwalajacych relatywizowac i obiektywizowac oceny.

W praktyce stosuje si¢ kilka baz poréwnawczych: dane z okreséw ubiegtych
(poréwnania w czasie), dane planowe (poréwnania z planem), dane z innych jed-
nostek (poréwnania migdzyzaktadowe), dane standardowe i usrednione (poréwna-
nia z warto$ciami standardowymi i $rednimi). Dane z okreséw ubiegtych uzyski-
wane sg bezposrednio z ewidencji i sprawozdawczosci przedsigbiorstwa. Réwniez
dane planowe — o ile przedsiebiorstwo sporzadza plany — mozna znalez¢ w po-
szczeg6lnych spodtkach. Natomiast dane z innych przedsigbiorstw i dane $rednie
dostegpne sg w coraz liczniejszych publikacjach i kompuierowych bazach danych.
Najbardziej znani wydawcy zajmujacy si¢ omawiang dziedzina to:

¢ Standard & Poor,

Dun & Bradstreet,

ICC Information Group,
Dow Jones News/Retrieval,
LEXIS/NEXIS,
Wilsonline,

¢ Extel Financial.

Najbardziej znane bazy danych to CompuServe, Reuters, FAME, DIALOG oraz
Datastream International. Z publikacji zwartych do szczegdlnie renomowanych
zaliczane sa: Almanac of Business and Financial Ratios (Leo Troy, Prentice Hall,
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Englewood Cliffs, USA, rocznik), RMA Annual Statement Studies (Robert Morris
Associates, Philadelphia, USA, rocznik), Standard & Poor’s Analyst’s Handbook
(Standard & Poor’s Corporation, New York, USA, kwartalnik i rocznik), Standard &
Poor’s Industry Surveys (Standard & Poor’s Corporation, New York, kwartalnik i
rocznik), Predicasts Basebook (Information Access Company, Foster City, USA,
rocznik), Key Business Ratios. The Guide to British Business Performance (Dun &
Bradstreet, High Wycombe, Bucks, Wielka Brytania, rocznik). W Polsce odpowied-
nie dane do analiz poréwnawczych mozna znalez¢ w prasie fachowej oraz w Monito-
rze B, gdzie spétki maja obowiazek publikowaé informacje finansowe za miniony
rok obrotowy. Pojawiaja si¢ réwniez specjalistyczne serwisy, np. Infocredit.

Zagadnienie poréwnywalnosci, a wiec kwestia granic i mozliwosci racjonal-
nych poréwnan, wystgpuje w kazdej analizie ekonomicznej. Trzeba jednak wyraz-
nie podkresli¢, ze przedmiot i cel analizy oraz struktura poréwnywanych zjawisk sa
zwykle odmienne i dlatego zagadnienie to powinno by¢ kazdorazowo rozpatrywa-
ne indywidualnie. Nie chodzi bowiem o zapewnienie jakiejs poréwnywalnosci
absolutnej, ale takiej, ktéra umozliwi wyciagnigcie prawidlowych wnioskéw ze
wzgledu na przyjety cel analizy. Tego rodzaju poréwnywalnos¢ okresla sig w lite-
raturze mianem poréwnywalnosci ograniczonej celem poznawczym lub poréwny-
walnosci wzglednej, a jej istota sprowadza si¢ do tego, ze zjawiska i przedmioty,
ktére sa w catosci nieporéwnywalne, moga by¢ réwnoczes$nie oceniane pod pew-
nym scisle okreslonym wzgledem (kryterium).

Zaktécenia poréwnywalnosci wskaznikéw ekonomicznych maja swoje zrodlto w
réznorodnych zmianach, jakim podlegaja zjawiska bedace przedmiotem analizy.
Zaklécenia i ograniczenia poréwnywalnosci sa nastgpstwem zmian:

¢ metodologicznych,

¢ finansowych (cenowych),

¢ rzeczowych (przedmiotowych),

e organizacyjnych (podmiotowych).

Zaki6cenia metodologiczne sa wynikiem zmian informacyjnej zawartosci ocenianych
wskaznikéw, co oznacza, ze reprezentuja one inny niz dotychczas zakres zjawisk. Meto-
dologiczne utrudnienia w poréwnywalnosci powstaja réwniez wskutek wprowadzenia
odmiennych zasad ewidencji i rozliczania kosztéw, produkcji, strat itp.

Zmiany cen wyrobdéw gotowych i materialéw, stawek amortyzacji i ptac, opro-
centowania kredytéw, podatkéw, kurséw walut itp. sg przyczyna zakltécen o cha-
rakterze finansowym. Czynniki rzeczowe dotycza przede wszystkim réznic wyste-
pujacych w poréwnywanych wyrobach. Réznice te sa wynikiem statego doskona-
lenia procesu produkcji, zmian w konstrukcji, technologii itd.

Zaklocenia pordwnywalnosci o charakterze organizacyjnym sa spowodowane
zmianami w zakresie dzialania analizowanych podmiotéw. Poréwnywalnosé jest
wigc tutaj utrudniona w przypadku polaczenia lub podziatu przedsigbiorstw oraz
wszelkich innych — istotnych z punktu widzenia celu analizy — zmian w strukturze
organizacyjnej przedsiebiorstw.
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W zaleznosci od rodzaju analizowanych zagadnien oraz przyjetych kierunkéw
poréwnan rézna moze by¢ skala oddziatywania czynnikéw zaktécajacych poréw-
nywalnos¢. Ogélnie rzecz biorac, im szerszy krag zjawisk reprezentuje dany
wskaznik, tym wigksze trudnosci w zapewnieniu jego pozadanej poréwnywalnosci.
W wigkszosci przypadkéw za pomoca odpowiednich zabiegéw polegajacych na
wylaczeniu z badanych wielkosci tych informacji, ktére sa zbedne i znieksztalcaja
wyniki analizy, uzyskuje si¢ stosowny stopien poréwnywalnosci. Niekiedy takie
pogrupowanie informacji jest jednak znacznie utrudnione, a nawet niemozliwe, co
najcz¢sciej wynika z braku wiarygodnych danych statystycznych. Zapewnienie
poréwnywalnosci jest trudne réwniez woéwczas, gdy nastapi skumulowanie
wszystkich badz wigkszosci czynnikéw ja zakiécajacych.

Przedstawione uwarunkowania narzucajg koniecznos¢ szczegdlnie starannego
doboru i opracowania danych statystycznych oraz zastosowania wiasciwych z
punktu widzenia celu analizy wskaznikéw i metod ich obliczania. Poréwnania
poszczegdlnych wskaznikéw finansowych powinny by¢ poprzedzone weryfikacja
ich przydatnosci, przeprowadzona pod katem spetnienia wymagan odnosnie do ich
poréwnywalnosci. Jezeli z pewnych wzgledéw — najczesciej obiektywnie uzasad-
nionych — analityk godzi si¢ na nieznaczne znieksztalcenia wynikéw analizy,
przyjmujac do poréwnan wskazniki generujace wptyw zaréwno czynnikéw bada-
nych, jak tez tych, ktére zakidcaja poréwnywalnosé, to nieodzowna jest wéwczas
przynajmniej szacunkowa ocena sity i sposobu oddziatywania czynnikéw drugiej
grupy. Przypadki takie powinny by¢ jednak mozliwie rzadkie, a wnioskowanie
musi by¢ szczegélnie ostrozne. Beztroskie 1 watpliwe w sensie wartosci poznaw-
czej poréwnania przynosza czgsto wigcej szkody niz pozytku.

Wskazniki, nawet przy zalozeniu, ze zostaly dobrze zdefiniowane, moga nie
spetnia¢ swojej roli z powodu braku odpowiedniej bazy odniesienia (tzw. bench-
marku) wskazujacego stan uznawany za optymalny czy pozadany. Zastosowanie
jako bazy odniesienia $redniej sektorowej moze by¢ uzyteczne w analizie w ra-
mach danego sektora (intraindustry analysis), ale nie w analizie podmiotéw z réz-
nych sektoréw (interindustry analysis). Co wigcej, nawet w analizie ograniczonej
do sektora taki benchmark moze mie¢ ograniczona uzytecznosé, jezeli caly sektor
lub wazniejsze firmy wchodzace w jego skiad osiagaja stabe wyniki.

6. Wartosci normatywne wskaznikow finansowych

Dobrze znany, powszechnie stosowany w praktyce wskaznik ptynnosci biezacej
(current ratio) jest relatywnym sposobem wyrazenia kapitatu pracujacego. Kapitat
pracujacy, rozumiany jako réznica pomig¢dzy wartoscig aktywdéw biezacych a war-
toscia pasywow biezacych, jest tutaj ilorazem obu wielkosci obliczeniowych. W
wielu opracowaniach zwraca si¢ uwage, ze firmy o mocniejszej pozycji przetargo-
wej moga dobrze funkcjonowaé nawet przy niewielkim poziomie kapitatu pracuja-
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cego. Oznacza to, ze takie podmioty przerzucaja w cz¢sci finansowanie dziatalno-
$ci na swoich dostawcéw. Nierzadkie sa przypadki, gdy kapital pracujacy przybiera
wartosci ujemne (zobowiazania biezace przewyzszaja aktywa biezace). Moze to
by¢ i czesto jest sygnal wystgpowania w firmie problemdéw finansowych, ale moze
to by¢ réwniez wyraz jej duzej sity przetargowej. Ujemny kapital pracujacy, a tym
samym wskaznik ptynnosci biezacej nizszy od 1, oznacza ze, srodki trwate w fir-
mie s w czesci finansowane zobowiazaniami biezacymi (krétkoterminowymi).

W licznych pracach podawane sa tzw. wartosci krytyczne wskaznikéw ptynno-
sci biezacej; np. L. Bednarski przyjmuje, ze optymalny poziom ptynnosci biezacej
miesci si¢ w przedziale od 1,5 do 2,0 [1, s. 79]. M. Sierpinska i T. Jachna [9, s. 80],
T. Dudycz i S. Wrzosek [4, s. 54 i nast.] oraz T. Wasniewski i W. Skoczylas [15,
s. 173] rekomenduja przedziat od 1,2 do 2,0, natomiast J. Ostaszewski [6, s. 54-55]
odpowiednio od 1,6 do 1,9. Bardzo wielu autoréw, w tym m.in. C.A. Westwick
[16, s. 178], M. Tyran [13, s. 162-163] i T. Wasniewski [14, s. 313], przyjmuje, ze
wskaznik plynnosci biezacej powinien oscylowaé¢ wokét 2,0. Réwniez W. Tar-
czynski uznaje poziom 2,0 jako zadowalajacy [11, s. 103]. Z kolei S. Benninga i
O. Sarig potwierdzaja dos¢ rozpowszechniona interpretacje tego wskaznika, we-
dtug ktérej za odpowiedni poziom plynnosci przyjmuje si¢ wskaznik przewyzsza-
jacy 2,0 [2s. 354].

Liczni autorzy ostrzegaja jednak przed bezkrytycznym stosowaniem podawa-
nych standardéw w ocenie konkretnych podmiotéw. Wskazuje si¢ w szczegdélnosci
na duze zréznicowanie migdzysektorowe, a takze czesto znaczne réznice pomigdzy
podmiotami w ramach tego samego sektora. Na przyklad A. Rutkowski zwraca
uwage, ze ,,w poszczegdlnych firmach wskaznik ptynnosci moze przyjmowac réz-
ne wartosci. Firmy, ktére maja male zapasy i jednoczesnie naleznosci tatwo Scia-
galne, moga w sposéb bezpieczny prowadzi¢ swoja dzialalnosé, utrzymujac na
stosunkowo niskim poziomie stopg biezaca pltynnosci” [8, s. 84].

Krytycznie do wspomnianych standardéw (wskaznikéw normatywnych) odnosi
si¢ wielu innych autoréw. D. Davies uwaza, ze gérna norma wskaznika ptynnosci
biezacej wynoszaca 2,0 nie ma racjonalnego uzasadnienia, gdyz zaréwno w zakre-
sie zapotrzebowania na srodki obrotowe, jak i w odniesieniu do regut dotyczacych
trybu i terminéw regulowania ptatnosci wobec dostawcéw wystepuje duze zrézni-
cowanie branzowe [3, s. 42-50].

Wydaje sig, ze jest juz najwyzszy czas, aby zdecydowanie obali¢ mit o normie,
wedlug ktérej w zdrowej firmie wskaznik ptynnosci biezacej powinien wynosié 2, a
nawet wigcej. O tym, ze jest to koncepcja btedna, moze swiadczy¢ przecigtna war-
tosé wskaznika ptynnosci biezacej dla przedsiebiorstw Zjednoczonego Krélestwa w
latach dziewigcdziesiatych, ktéra wynosita 1,1. Zgodnie z zaproponowanym ujeciem
oznaczatoby to bardzo powazne problemy zdecydowanej wigkszosci firm brytyjskich
(mowa bowiem o wartosci Sredniej wskaznika — wiele firm wykazywalo wigc
wskaznik ptynnosci biezacej na poziomie nizszym od 1,0, wiele innych — wyzszy od
1,1, lecz wyraznie nizszy od rekomendowanej wartosci 2,0). Gospodarka brytyjska
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rozwija si¢ tymczasem w zupelnie dobrym, a nawet bardzo dobrym, tempie i na prze-
tomie wiekéw w Anglii nie bylo zalamania gospodarczego.

Analogicznie przedstawia si¢ sytuacja w Polsce [17, s. 260]. Wedtug danych
GUS wskaznik plynnosci biezacej w polskiej gospodarce, liczony jako srednia
arytmetyczna wskaznikéw sektorowych, ksztattowal si¢ w latach 2000-2004 w
przedziale od 0,95 w 2000 roku do 1,19 w 2004 roku. Dla przetwdrstwa przemy-
stowego wynosit srednio ponizej 1, natomiast dla budownictwa nieco powyzej 1.
Co ciekawe, wigkszo$¢ autoréw sygnalizuje problemy z okreéleniem pozadane;j.
normatywnej wartosci wskaznikéw ptynnosci. Jaka jest wiec faktyczna uzytecz-
nos¢ tzw. wartosci normatywnych? Wydaje sie, ze bardzo ograniczona.

7. Podsumowanie

Uzyskanie petnego obrazu wymaga wykorzystania mozliwie szerokiej bazy od-
niesienia. Umieje¢tnos¢ wyciagania wlasciwych wnioskéw jest jednak kwestig
znacznie trudniejsza anizeli wynikatoby to z konstrukcyjnej prostoty omawianych
wskaznikéw finansowych. Okazuje si¢, ze skuteczne zastosowanie wskaznikéw w
analizie finansowej jest najczesciej udziatlem tych, ktérzy tacza duza wiedze teore-
tyczna z bogatym do§wiadczeniem praktycznym. Zycie gospodarcze jest zbyt dy-
namiczne, aby opieraé si¢ na szablonach i utartych schematach. Analiza wskazni-
kowa jest wigc swoistym wyzwaniem dla osob o otwartych horyzontach, poszuku-
jacych trudno dostrzegalnych zwiazkéw i wspdtzaleznosci w niezwykle zlozonym
swiecie biznesu i prébujacych dostosowac¢ swoje dziatania do zachowan otoczenia
gospodarczego.
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APPLICATION OF FINANCIAL RATIOS IN MANAGEMENT

Summary

Traditional ratio analysis is primarily designed to meet the informational needs
of equity investors and creditors. The objective of ratio analysis is the comparative
measurement of risk and return, facilitating optimal investment and credit deci-
sions. Ratios are generally classified as debt (solvency), liquidity, profitability,
activity, and market value indicators and are designed to measure different aspects
of a firm’s operating, investment, and financing decisions. Ratios, even when well
specified, may suffer from lack of appropriate benchmark to indicate an optimal
level. Using an industry average as the benchmark may be useful for intraindustry
analysis but not for the interindustry analysis. Furthermore, even for intraindustry
analysis, the benchmark may have limited usefulness if the whole industry or major
firms in that industry are doing poorly.
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