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1. Wstep

Wskazniki finansowe ze wzgledu na prostotg obliczen i interpretacji sa podsta-
wowym narz¢dziem stosowanym w analizie finansowej dowolnego obszaru funk-
cjonowania przedsigbiorstwa. Mozna zatem obliczy¢ wiele réznorodnych wskazni-
kéw finansowych charakteryzujacych rentownos¢, zadluzenie, ptynnos¢ finansowa,
sprawnosé dziatania i warto$é rynkowa przedsigbiorstwa.

Analiza wskaznikéw finansowych polega najczesciej na analizie:

1) poziomu wskaZnika finansowego,

2) zmiany poziomu wskaznika finansowego w kolejnych poréwnywalnych
okresach analizy.

Analiza poziomu wskaznika finansowego polega na poréwnaniu jego wartosci z
poziomem normatywnym, ktéry moze by¢:

— pozadany przez menedzeréw lub kierownictwo przedsigbiorstwa,
— uznany za optymalny przez ekspertéw w dziedzinie finanséw przedsigbiorstw,
— zadany przez podmioty zewnetrzne, np. banki czy potencjalnych inwestoréw.

Do wyznaczania poziomu normatywnego wskaznikéw wykorzystuje si¢ prze-
szle wartosci wskaznik6éw osiagnigte przez dane przedsigbiorstwo lub inne przed-
sigbiorstwa z branzy, branz pokrewnych lub catej gospodarki, a jego wartos¢ ustala
si¢ na ogot na poziomie wartosci przeci¢tnej lub wartosci ekstremalnych.

Analiza zmiany poziomu wskaznika finansowego polega na:

1) wyznaczeniu wielkosci, o ktdra zmienit si¢ wskaznik finansowy w poréwnaniu
z okresem bazowym (okresem poprzednim lub dowolnie wybranym okresem analizy),

2) identyfikacji prawidlowosci w ksztaltowaniu si¢ wartosci wskaznika finan-
sowego przedstawionego w postaci szeregu czasowego,

3) identyfikacji przyczyn zmian poziomu wskaznika finansowego.
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Do rozwiazania pierwszego problemu wykorzystuje si¢ metody indeksowe, kt6-
re stuza do liczbowego okreslenia tempa i intensywnosci zmian zjawiska w czasie
(zob. np. [Ostasiewicz, Rusnak, Siedlecka 2006, s. 361-374]). Drugi problem jest
rozwigcywany na gruncie metod ilosciowych przez przeprowadzenie tzw. staty-
stycznej analizy danych, na ktdra skiada si¢ identyfikacja:

— obserwacji odstajacych [Kowalewski 1994],
— punktéw zwrotnych [Szpulak 2005, s. 54-77],
— postaci sktadowej systematycznej szeregu czasowego [Dittmann 2004, s. 66-71}.

Do rozwiazania trzeciego problemu w literaturze z zakresu finanséw przedsig-
biorstw proponuje si¢ stosowanie metod analizy przyczynowej [Dudycz, Wrzosek
2000, s. 151-160}.

2. Metody analizy przyczynowej

W metodach analizy przyczynowej wskazniki finansowe dzieli si¢ na tzw.
wskazniki syntetyczne oraz wskazniki czastkowe. Wskaznik syntetyczny rozpisuje
si¢ na wskazniki czastkowe w taki sposéb, by przyczyny zmiany poziomu wskaz-
nika syntetycznego byly identyfikowane przez wskazniki czastkowe. Przyktadowo
wskaznik biezacy ptynnosci finansowej WB mozna rozlozy¢ na wskazniki czast-

- . e e AB g
kowe opisujace stopien ptynnosci majatku przedsigbiorstwa —, stopien finanso-
A
wania majatku zobowiazaniami obcymi 70 oraz stopien plynnosci zobowiazan
. _ 20 .. .,
obcych przedsigbiorstwa 7B [Sierpinska 2003]:

AB A
wp-AB_AB 4 20

ZB A Z0 ZB’
gdzie: WB — biezacy ptynnosci finansowej,
AB - aktywa biezace,
A — aktywa ogétem,
Z0 - zobowiazania biezace,
ZB — pasywa biezace.

Wskaznik syntetyczny oraz wskazniki czastkowe przedstawia si¢ w postaci tzw.
piramidy wskaznikéw tworzacej z géry ustalona siatk¢ zaleznosci migdzy wskaz-
nikami. W celu ustalenia przyczyn zmiany poziomu wskaznika syntetycznego ana-
lizuje si¢ sit¢ oddziatywania zmiany poziomu wskaznikéw czastkowych na zmiang
poziomu wskaznika syntetycznego. Za miare sily tego oddziatlywania obiera si¢
udzialy odchylen wskaznik6w czastkowych w odchyleniu wskaznika syntetyczne-
go, ktére wyznacza si¢, poddajac analizie wptywy wywolane zmiang poziomu po-
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szczegblnych wskaznikéw czastkowych przy niezmienionej wielkosci innych
wskaznikéw czastkowych oraz wplywy wywotlane zmiana wszystkich analizowa-
nych wskaznikéw czastkowych tgcznie. R6znorodnos¢ metod analizy przyczyno-
wej zalezy giéwnie od sposobu rozpisania wptywdow tacznych pomigdzy poszcze-
g6lne wskazmiki czastkowe. Do najczesciej stosowanych naleza metody:

- réznic czastkowych,

- kolejnych podstawien,

- podstawien krzyzowych,

- funkcyjna i inne.

Mimo iz z zalozenia metody analizy przyczynowej identyfikuja przyczyny
zmiany poziomu wskaznika syntetycznego, nie sg to przyczyny bezposrednie, po-
niewaz w efekcie przeprowadzonej analizy uzyskujemy przyczyne ujety takze we
wskaznik finansowy, a nie w konkretna zmienna, ktéra ksztaltuje poziom tego
wskaznika. Jak to zostanie obrazowo przedstawione w nastgpnym punkcie artyku-
tu, zmiana wskaznika finansowego moze by¢ wynikiem ré6znych kombinacji zmian
zmiennych go tworzacych. Ponadto krytycznie mozna si¢ ustosunkowac do wyni-
kéw analizy przyczynowej. Informacja o tym, ze zmiana wskaznika finansowego
rozklada si¢ bez reszty na zmiany okreslonych wskaznikéw czastkowych (oddziel-
nie i facznie), jest dla zarzadzajacych malo przydatna, poniewaz nie wspomaga
sterowania poziomem wskaznika w pozadanym kierunku.

3. Wykorzystanie miar dynamiki do analizy zmian poziomu
wskaznika finansowego

Wskaznik finansowy X bgdacy wskaznikiem nateZenia jest przedstawiony w
postaci ilorazu dwéch wartosci zmiennych Vi Z:
Y
X=—. 1)
Z (

W tym artykule zajmiemy sie przypadkiem, gdy zaréwno wartosci zmiennej Y,
jak i zmiennej Z sa wigksze od zera.

Interesuje nas, jakie wartosci przyjmuja zmienne Y i Z, gdy nastgpuje zmiana
wartosci wskaznika finansowego X z X, na X,. Zmiang¢ te wyrazimy za pomoca
indywidualnego indeksu dynamiki i oznacza¢ bedziemy dX:

X
dx =—%

X,X,>0, (2)

gdzie:

>
I
N |2

Y,z >0, 3)
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X, =2

Y,,Z,>0.
2

czylidYidZ:

R 5
=X % _Hh Z2_ Y 2 _1
4z, % Yz, 4
, Z

dY,dZ e (0,+w).

Istnieja rézne kombinacje dY i dZ, ktére beda decydowaly o wielkosci dX (zob.
rys. 1), a ich interpretacj¢ przedstawiono na rys. 1.

4
Wartos¢ dX wigksza od 1 oznacza wzrost wartosci wskaznika, mniejsza od 1 ozna-

cza jego spadek, a rowna 1 oznacza, ze nie doszlo do zmiany poziomu wskaznika.
Poniewaz X, i X, sq wieksze od zera, to dX €(0,+wo).

Zmiang d wskaznika X mozna rozpisaé jako iloraz zmian 4 zmiennych Y i Z,

)

A
day
wzrost Y wzrost ¥
i spadek Z i wzrost Z
| >
0 I dz
spadek Y wzrost Y
i spadek Z i spadek Z
0
4

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rys. 1. Mozliwe kombinacje przyrostow zmiennych dYi dZ
I.

wskaznika finansowego X wzrosnie.

Jesli dY >1 oraz 0<dZ <1, to %>1, czyli dX > 1, co oznacza, ze jesli

wartoséci zmiennej Y wzrosng oraz wartosci zmiennej Z spadna, to poziom

540



1I.1. Jesli dY >1oraz dZ >1oraz dY > dZ, to %ﬂ, czyli dX > 1, co oznacza,

Ze jesli wartosci zmiennej Y rosng szybciej niz warto$ci zmiennej Z, to poziom
wskaznika finansowego X wzroénie.

11.2. Jesli dY >1oraz dZ >1oraz dY <dZ,to 0<%<1, czyli0 <dX<1,co

oznacza, Ze jesli wartosci zmiennej Y rosng wolniej niz wartosci zmiennej Z, to
poziom wskaznika finansowego X zmniejszy sig.

II1.Jesli dY <loraz dZ>1,t0 0 <% <1, czyli 0 < dX < 1, co oznacza, ze jesli

warto$ci zmiennej Y rosng oraz wartosci zmiennej Z maleja, to poziom wskaznika
finansowego X maleje.

IV 1. Jesli dY <1 oraz dZ <1 oraz dY >dZ, to %>1, to dX > 1, co oznacza,

ze jesli wartosci zmiennej Y spadajq szybciej niz wartosci zmiennej Z, to poziom
wskaznka finansowego X ro$nie.

IV 2. Jesli dY <1 oraz dZ <1 oraz dY <dZ,to 0<%<1, czyli0<dX<1,co

oznacza, ze jesli warto$ci zmiennej Y spadajg wolniej niz wartosci zmiennej Z, to
poziom wskaznika finansowego X maleje.

Najcze$ciej zmienne Y i Z sg agregatami, na ktére skladaja sie wielkosci innych
zmiennych. Rozwazymy sumg¢ tych zmiennych. Zalézmy, ze zmienna Y jest sumg
zmiennych Oy i 0,:

Y=0+0,. (6)
Tym razem interesuje nas, jak na zmian¢ poziomu zmiennej Y z Y, do Y, wply-

nie zmiana warto$ci zmiennych Q; i ;. Zmian¢ zmiennej Y z Y, do ¥; wyrazimy
za pomoca przyrostu absolutnego AY:

AY =Y, -Y, AY € (—,+w), (N

gdzie: Y; = Q]]l +Q2.I’
Yz = Q|,2 +Q2'2'

Wartosci AY mniejsza od zera oznacza, ze nastgpil spadek wartosci zmienne;j Y,
wigksza od zera oznacza, Ze nastapil wzrost wartosci zmiennej, natomiast réwna
zeru, oznacza, ze warto$¢ zmiennej nie ulegla zmianie. Taka sama interpretacje
kierunkéw zmian mozna otrzymadé, analizujac wielkos¢ dY, dlatego zmiana dY na
AY nie tylko nie zmieni sensu prowadzonych tu rozwazan, ale dodatkowo umozliwi
jasng interpretacj¢ otrzymanych wynikow.

Zmian¢ AY mozna rozpisa¢ jako sume zmian AQ, oraz AQ,:
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AY=Y,-Y,=0,+0,, —(0,+0,,)=0,-0,,+ 0, — @, =AQ, +AQ,. (8)

Kombinacje zmian zmiennych Q, t (; s3 nast¢pujace:

1. Jesli AQ, >0 oraz AQ, >0, to AQ, +AQ, >0, co oznacza, Ze jesli rosng
wartosci zmiennej Q, i zmiennej Q,, to rosna takze wartosci zmiennej Y.

2. Jesli AQ, <0 oraz AQ, <0, to AQ, + AQ, <0, co oznacza, ze jesli maleja
wartosci zmiennej O, i O, to maleja takze wartosci zmienne;j Y.

3.1. Jesli AQ, <0 oraz AQ, >0 oraz |[AQ|<AQ,, to AQ +AQ, >0, co ozna-
cza, ze jesli wartosci zmiennej Q, maleja wolniej niz rosng wartosci zmiennej 0O,
to wartosci zmiennej Y rosna.

3.2. Jesli AQ, <0 oraz AQ, >0oraz |AQ|>AQ,. to AQ, +AQ, <0,co ozna-
cza, ze jesli wartosci zmiennej () maleja szybciej niz rosng wartosci zmiennej O,
to wartosci zmiennej Y maleja.

4.1. Jesli AQ, >0 oraz AQ, <0 oraz |AQ2|< AQ,, to AQ, +AQ, >0, co ozna-
cza, ze jesli wartosci zmiennej Q| rosna szybciej niz maleja wartosci zmiennej Q,,
to wartosci zmiennej Y rosna.

4.2. Jesli AQ, >0 oraz AQ, <0 oraz |AQ2| >AQ,, to AQ, +AQ, <0, co ozna-
cza, 7e jesli wartosci zmiennej @, rosna wolniej nizZ maleja wartosci zmiennej Q,,
to wartosci zmiennej Y maileja.

W analogiczny sposéb mozna poprowadzi¢ analiz¢ dla wigkszej liczby zmien-
nych tworzacych zmienna Y (zob. przyktad 1).

Przyklad 1

W tabeli 1 znajduja si¢ elementy aktywéw biezacych AB i pasywoéw biezacych
PB charakteryzujace w 1II i IV kwartale 2006 r. przedsigbiorstwo klasy 2414 PKD
zajmujace si¢ produkcja chemikaliéw organicznych. Przeprowadzimy analize
zmiany poziomu wskaznika biezacego ptynnosci finansowej z zastosowaniem pro-
ponowanej procedury. Obliczenia pomocnicze zawiera tab. 2.

Na podstawie danych zawartych w tab. 2 mozna powiedzie¢, ze 15% spadek
poziomu wskaznika biezacego nastapil na skutek 5% spadku aktywéw biezacych
oraz 12% wzrostu pasywéw biezacych. Za spadek aktywéw biezacych odpowie-

dzialny jest spadek poziomu naleznosci (|AN| > AZ + AIK ), ktéry byt duzo wigk-

szy niz przyrost zapaséw i inwestycji krétkoterminowych. Za wzrost pasywow
biezacych odpowiedzialny jest wzrost poziomu zobowiazan odsetkowych oraz
zobowiazan z tytutu dostaw i ustug (|AZPP| <AZO+ AZDU ), ktéry pokryl spadek

poziomu zobowiazan publiczno-prawnych.
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Tabela 1. Pozycje aktywdw i pasywéw biezacych oraz wskaznik biezacy plynnosci finansowej
przedsigbiorstwa klasy 2414 na koniec III i IV kwartatu 2006 r.

. . AP - . Il kwartat | 1V kwartat
Pozycje AB i PB oraz wskazmnik biezacy ptynnosci finansowej WB 2006 1. 2006 1.
[Zobowiazania Z (min z1) 214 831,3 | 224 849,6
Naleznosci N (min zt) 412 328,7 | 3624639
Inwestycje krétkoterminowe IK (min zt) 22 766,9 31337
Razem aktywa biezace AB (mln zi) 6499269 | 618 650,5
[Zobowiazania odsetkowe ZO (min z}) 2773096 | 3170439
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug ZDU (min z}) 315144,1 | 352957,8
[Zobowiazania publiczno-prawne ZPP (min z}) 42 506.6 40 869,8
Razem pasywa biezace PB (min zt) 6349603 | 7108715
Wskaznik biezacy ptynnosci finansowej WB 1,02 0,87

Zrédio: dane umowne.

Tabela 2. Obliczenia pomocnicze do przyktadu |

Miara dynamiki
WB 0,85
Indeksy statystyczne JdAB 0.95
dPB 1,12

IAAB (min zb) |-31276,4
IAZ (min zI) 10018,3
IAN (min zb) —49 864,8
IAIK (min z}) 8 570,1
IAPB (min zi) 759112
IAZO (min z}) 39 734,3
IAZDU (min zt)| 37 813,7
IAZPP (min z}) | -1 636,8

Przyrosty absolutne

Zrédto: opracowanie whasne.

Po takiej wstgpnej analizie mozna si¢ zastanowié, dlaczego poziom naleznosci
spadt tak bardzo i dlaczego jednoczesnie wzrosty zobowiazania odsetkowe oraz zobo-
wiazania z tytulu dostaw i ustug, czyli odpowiedzie¢ na pytanie, dlaczego spadt po-
ziom wskazmika biezacego ptynnosci finansowej. Przyczyny moga by¢ rézme. Mozliwe
jest, ze ze srodkéw otrzymanych od kontrahentéw wyplacono wynagrodzenie dla wila-
scicieli 1 premie na koniec roku, wstrzymujac wyplaty dostawcom i jednoczesnie spta-
cajac ich kosztem zobowigzania publiczno-prawne. Mozliwe jest takze, ze na koniec
roku zweryfikowano naleznosci i okazalo si¢, ze wigkszosci z nich nie mozna $ciagnad.
Woéwczas pozyskano dodatkowe zrédta finansowania dziatalnosci biezacej przez za-
ciagnigcie kredytu i wydluzenie terminu splaty zobowiazan wobec dostawcéw. Wyso-
ce prawdopodobne jest réwniez to, ze przedsigbiorstwo rozpocz¢lo inwestycje, ktora
finansuje ze srodkéw wlasnych oraz ze zobowiazan krétkoterminowych.

Jak widaé, nie jest fatwo okresli¢, co kryje si¢ za zmiana poziomu wskaznika.
Nie zawsze wzrost aktywdw biezacych bedzie powodowal wzrost ptynnosci finan-
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sowej, tak jak nie zawsze wzrost pasywow biezacych bedzie powodowal spadek
plynnosci. Maja na to wpltyw nie tylko wzajemne relacje aktywdow i pasywoéw bie-
zacych, ale takze to, co jest zrodlem tego wzrostu lub spadku.

4, Symulacje wskaznika finansowego

Symulacje wartosci wskaznika finansowego moga polegac na zmianie wartosci
zmiennych tworzacych wskaznik w celu ustalenia poziomu wskaznika finansowe-
go oraz zmianie poziomu wskaznika w celu ustalenia wartosci zmiennych tworza-
cych ten wskaznik finansowy.

4.1. Zmiana wartoSci zmiennych tworzacych wskaznik finansowy

W wielu przypadkach menedzerowie sa zainteresowani mozliwymi zmianami
poziomu wskaznika finansowego X wynikajacymi ze zmiany poziomu jednej
zmiennej lub dwéch zmiennych tworzacych ten wskaznik, tj. zmiennych Yi Z. W
szczegolnosci szukaja odpowiedzi na nastgpujace pytania:

1) o ile zmieni si¢ poziom wskaznika X, jesli wartos¢ zmiennej Y zmieni si¢ o p
jednostek?

2) o ile zmieni si¢ poziom wskaznika X, jesli warto$¢ zmiennej Z zmieni si¢ 0 g
jednostek?

3) o ile zmieni si¢ poziom wskaznika X, jesli jednoczesnie wartos¢ zmiennej Y
zmieni si¢ o p jednostek, a zmiennej Z o g jednostek?

Udzielg kolejno odpowiedzi na te pytania.

Zmiana warto$ci zmiennej Y o p jednostek z Y; do Y, =Y, + p przy zalozeniu, ze

warto$ci zmiennej Z nie ulegna zmianie spowoduje, Ze wartos¢ wskaznika X zmie-

nisi¢z X, =§ do X, = htp doktadnie o £
1 I 1
ax=x,-x-0tp Y _p )
Zl Zl Zl

Zmiana wartosci zmiennej Z o q jednostek z Z;, do Z, =Z, + q przy zalozeniu,
ze wartosci zmiennej Y nie ulegna zmianie spowoduje, ze wartos¢ wskaznika X

zmieni si¢ z X, L do X, = A dokladnie o LY;:
Z Z+q Z(Z,+q)
AX=X2—X — Yl _£=)/;ZI—Yl(ZI'Fq):YlZl_YlZl_qYI: -qYI (10)
. .
Z,+q Z, Z(Z,+q) Z/(Z,+9q) Z(Z,+9q)
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Jednoczesna zmiana wartosci zmiennych Yz Y, do Y, =Y + poraz Z z Z, do

Z,=Z, +qspowoduje, ze wartos¢ wskaznika X zmieni si¢ z X,=7' do
1

Y Z —-qY
XZ = .i’i dokladnie I} M :
Z +q Z(Z,+q)

Y+p Y _ZW+p)-Y(Z+q) _YZ+pZ -YZ g} _pZ—qY
Z+q9 Z, Z(Z,+9) Z(Z,+q) Z(Z,+q)

AX=X,-X,= .(1D

4.2. Zmiana warto$ci wskaznika finansowego

W tym przypadku mozna rozwigza¢ nastgpujace problemy:

1) o ile powinna zmieni¢ si¢ warto$¢ zmiennej Y, jesli poziom wskaznika X
zwigkszymy o s?

2) o ile powinna zmieni¢ si¢ warto$§¢ zmiennej Z, jesli poziom wskaznika X
zwigkszymy o s?

Jesli wartos¢ wskaznika X zmieni si¢ o s z X; do X, = X, +s, to przy zaloze-
niu, ze warto$¢ zmiennej Z nie ulegnie zmianie, warto$¢ zmiennej Y zmieni si¢
dokladnieo sZ, zY,do ¥, =Y, +sZ;

Nk (12)
Zl 1
hisz hoyg, 12.1)
Zl Zl
Y,=Y +sZ, (12.2)
AY=Y,-Y =Y +sZ -Y =sZ,. (12.3)

Jesli wartos¢ wskaznika X zmieni si¢ o s z X; do X, = X, +5, to przy zaloze-
niu, Ze warto$¢ zmiennej Y nie ulegnie zmianie, warto$¢ zmiennej Z zmieni si¢

2 2
doktadnic 0 21 2 ¥,do ¥, =¥ -S4,
Y +sZ, Y, +sZ,
L+s=£, (13)
Zl ZZ
hsz, 4 (13.1)
Zl 2
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Z,Y,+sZ)-YZ,

0, 13.2
Z7, (13.2)
ZZ:L, (13.3)
Y +s5Z,
A =7 -7 = Y;Zl -7 =YIZI_ZI(YI+SZI)=YIZI_YIZI _szlz = SZI2 . (134)
Py esz Y +sZ, Y +sZ, Y +sZ,
Przykiad 2

Zgodnie z wewngtrznymi instrukcjami jednego z bankéw przedsigbiorstwa z
branzy chemicznej ubiegajace si¢ o kredyt inwestycyjny powinny m.in. mie¢
wskaznik biezacy ptynnosci finansowej na poziomie nie mniejszym niz 1,5. Mene-
dzerowie przedsigbiorstwa chca si¢ dowiedzied, jakie dzialania nalezy podjac, aby
osiagnaé pozadany poziom wskaznika na koniec I kwartatu 2007 r. (dane za IIl i
IV kwartat 2006 zawiera tab. 1).

Aby poziom wskazmika wzrdst z poziomu 0,87 do 1,5 (s=1,5-0,87=0,63),
przedsigbiorstwo moze:

— zwigkszy¢ aktywa biezace (wzér 12.3) o AAB=0,63.618 650,5 =389 749,82
mln zt lub
0,63.710 871,50°

618 650,50+0,63.71 087,50

— zmniejszy¢ pasywa biezace (wzér 13.4) o APB=

=-298 512,20 min zL.

Wiadomo jednak, Ze ulega zmianie zaréwno wartos¢ aktywoéw, jak i pasywoéw
biezacych. Z prognoz finansowych wyznaczonych przez przedsi¢biorstwo wynika,
Ze pasywa biezace na koniec I kwartalu 2007 r. bgda si¢ ksztattowaty na poziomie
10% wigkszym od dotychczasowego. Pozadany przyrost wskaznika biezacego

plynnosci finansowej wynosi dWB =£ =1,72 . Ze wzoru (5) wynika, ze przyrost

aktywdw biezacych powinien w takiej sytuacji wynosi¢ dAB=dWB.dPB =1,89,
czyli wzrost wskaznika biezacego z poziomu 0,87 do 1,5 przy 10% wzroscie po-
ziomu pasywow biezacych wymaga 89% przyrostu aktywéw biezacych, co jest
praktycznie niemozliwe w tak krétkim czasie.

S. Zakonczenie
Proponowane narzedzie analizy zmiany poziomu wskaznika finansowego ufat-

wia menedzerom sterowanie procesami i zjawiskami zachodzacymi w przedsig-
biorstwie w pozadanym kierunku ze wzgledu na fakt, iz:
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— umozliwia wskazanie bezposredniej przyczyny zmiany poziomu wskaznika
finansowego,

— ulatwia menedzerom podejmowanie decyzji finansowych,

— moze by¢ narzedziem symulacji wskaznika finansowego.

Cho¢ przedstawione w artykule problemy na gruncie matematyki sa trywialne,
to jednak podstawowg zaleta takiego podejscia jest usystematyzowanie prowadzo-
nej analizy, co ma szczegdlne znaczenie przy jednoczesnej analizie wielu wskazni-
kéw finansowych, w ktorych wystgpuja w roli licznika lub mianownika takie same
Zmienne.
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PROPOSAL OF THE FINANCIAL RATIO CHANGES STATISTICAL
ANALYSIS

Summary

This article describes the way of doing the financial ratio analysis that might help to identify the
reasons of existing changes in the financial ratio. This analysis can be used instead of or eventually
additionally to tools traditionally used in financial ratios analysis. There is also a brief description of
the financial ratios simulations, that is very useful for managers while directing the corporate finance.
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