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Analiza finansowa jest jedng z podstawowych technik oceny dziatalnosci
przedsiebiorstw, szeroko wykorzystywang zaréwno dla potrzeb wewnetrznych

(w procesie zarzadzania), jak i przez otoczenie jednostki (przez kredytodawcow,
inwestordw, kontrahentdw itd.). Ale czy sporzadzajac taka analize, powinnismy
bezkrytycznie wykorzystywad dane finansowe, jakie jednostka prezentuje w swoim
sprawozdaniu finansowym?
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Odpowiedz wydaje sie dos$¢ oczywista i — jak
w wiekszosci przypadkéw, z ktorymi spotykamy
sie w zyciu — wskazane jest zachowanie , czuj-
nosci”, aby przeprowadzona analiza finansowa
umozliwila dokonanie prawidiowej oceny dzia-
talnosci przedsiebiorstwa, co z kolei powinno
przetozyé sie na podjecie wiasciwych decyzji.

Ocena sprawozdania finansowego

W pierwsze] kolejnosci warto upewni¢ sie, czy
sprawozdanie finansowe, z ktdrego bedziemy
czerpa¢ dane finansowe, zostato prawidiowo
sporzadzone. Aby jednak to zrobi¢, potrzebna
jest duza wiedza oraz doswiadczenie w dziedzi-
nie rachunkowaosci. Niemniej kazdy z nas moze
wyrobi¢ sobie poglad na ten temat, zapoznajgc
sie z tredcig opinii bieglego rewidenta o przed-
miotowym sprawozdaniu finansowym. Jezeli
przekonamy sie, iz w tresci opinii niezaleznego
biegtego rewidenta nie ma zadnych niepokoja-
cych informacji czy zastrzezer badz tez biegly
rewident nie wydal opinii negatywnej ani nie
odstapit od jej wyrazenia, to mozna przyjac, iz
te dane finansowe sg prawidlowe.

Sposob prezentacji danych

Kolejng kwestig, na jaka powinnismy zwrdcic
uwage, jest sposodb, w jaki jednostka prezentuje
swoje dane finansowe. Zardwno przepisy usta-
wy z dnia 29 wrzednia 1994 r. o rachunkowosci
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(Dz. U. z 2013 r, poz. 330 z pézn. zm.), jak
i Mieczynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej dajg rézne mozliwosc wyboru meted
wyceny oraz prezentacji transakcji gospodarczych
— tak aby w kazdym przypadku sprawozdanie
finansowe najlepie] odzwierciedlato rzeczywistg
sytuacje jednostki i byto dostosowane do specy-
fiki jej dziatalnodci. Jedng z podstawowych mozli-
woscl wyboru jest rodzaj rachunku zyskow i strat,
jaki jednostka zdecydowata sie sporzadzac. Cho-
dzi tu o wybér pemiedzy rachunkiem zyskow
i strat w wersji kalkulacyjnej lub wersji poréw-
nawczej (art. 47 ust. 4 ustawy o rachunkowosci).
W pierwszym przypadku koszty sq prezen-
towane wedtug uktadu funkcjonalnego: kosz-
ty sprzedanych produktéw, koszty ogolnego
zarzadu, sprzedazy itd. Podziaf taki w petni
przyporzadkowuje wykazane w kalkulacyjnym
rachunku zyskéw i strat koszty do osiggnigtych
w danym okresie przychoddw ze sprzedazy.
Rachunek zyskéw i strat w wariancie porow-
nawczym prezentuje koszty w podziale wg ich
rodzaju, wyszczegdlniajgc miedzy innymi koszty
zuzycia materiatéw, koszty wynagrodzen, amor-
tyzacji, ustug obcych itd. W tym rozwigzaniu
jako koszt dziatalnosci operacyjnej prezentowa-
ne s wszystkie koszty zwigzane z wytworzeniem
produktéw, jakie zostaty poniesione w okresie -
niezaleznie jednak od tego, czy wytworzone
produkty zostaly sprzedane w danym okresie



sprawozdawczym, czy tez nie. Czesto okazu-
je sie, ze poniesione koszty ,pozostaty” nadal
w firmie, co odzwierciedla ich prezentacje w bi-
lansie jako ,produkcja w toku” badZ juz jako
.wyroby gotowe”. Jak wynika z powyzszego
opisu, bez wyeliminowania wartosci poniesio-
nych kosztéw o te pozycje, ktére nie sq zwigza-
ne ze sprzedaza danego okresu, mielibysmy do
czynienia z brakiem zachowania jednej z pod-
stawowych zasad rachunkowosci, jaka jest zasa-
da wspotmiernosci przychoddw i kosztow.

W tym wiasnie celu w wariancie poréwnaw-
czym rachunku zyskoéw i strat wystepuje pozy-
cja ,zmiana stanu produktow”, ktéra koryguje
koszt wytworzenia produktéw, a w efekcie po-
woduje ustalenie wyniku finansowego zgodnie
z zasada wspdtmiernosci.

Jezeli stan koncowy wyrobéw gotowych
(oraz produkcji w toku) jest wiekszy niz poczat-
kowy (wéwczas zmiana stanu produktéw jest ze
znakiem ,+"), to oznacza, ze w danym roku po-
nieslismy koszty na wytworzenie produkgji (kosz-
ty te sq prezentowane w kosztach rodzajowych
rachunku zyskdw i strat), ktore] w tym okresie
nie sprzedalismy w cafosci. Jest to réwnowazne
skorygowaniu o te wartos¢ kosztéw rodzajo-
wych ze znakiem odwrotnym (ujemnym).

W przypadku, gdy wartos¢ wyrobéw goto-
wych oraz produkcji w toku na poczatek roku
obrachunkowego jest wieksza niz na koniec
(wowczas zmiana stanu produktéw jest ze zna-
kiem ,-"), oznacza to, ze w danym czasie sprze-
dalismy produkcje, ktdra powstata w danym
okresie oraz w okresach wczesnigjszych. Dlatego
tez odpowiednio zwiekszono koszty biezgcego
okresu’.

W praktyce ,zmiana stanu produktéw” jest
réznicg miedzy stanem koncowym a poczatko-
wym pozycji ,produkty gotowe” oraz ,potpro-
dukty i produkcja w toku”. Trzeba zaznaczy¢,
ze przy niektérych szczegolnych rozwigzaniach
w sposobie prowadzenia ewidencji ksiegowej
na wartos¢ ,zmiany stanu produktow” wptywa
miedzy innymi zmiana wartosci ,rozliczet mie-
dzyokresowych kosztéw" — ale na potrzeby na-

" Por. Pabianiak P, Analiza Finansowa, http//
www.analizafinansowa.org/analiza-finansowa/anali-
za-pojecia-podstawowe/50-zmiana-stanu-1.html.

szych rozwazan pomifmy ten aspekt, poniewaz
nie zmienia to ogdlnego podejécia do analizo-
wanego zagadnienia.

TEMAT NUMERU

Przyktad 1

Jednostka sporzgdza rachunek zyskéw i strat w wersji porow-
nawczej (oznacza to, ze w pozycji ,koszty operacyjne” ujete
zostaly wszystkie koszty wyprodukowanych produktéw, bez
wzgledu na to, czy sprzedano wszystkie wytworzone w tym

okresie produkty, czy tez nie).

rok X (w zi)
Przychody ze sprzedazy: 150 000
— przychody ze sprzedazy produktéw 130 000
— zmiana stanu produktéow +20 000
Koszty dziatalnosci operacyjnej 100 000
Wynik ze sprzedazy 50 000

Z tresci powyzszego przykiadu wynika, ze
jednostka w roku X poniosta koszty operacyj-
ne na wyprodukowanie wyrobdéw w wysokosci
100 000 zt. Aby uzyskac informacje, jaka czesc
kosztéw przypada na wyprodukowane produk-
ty, ktére w roku X zostaly sprzedane za kwote
130 000 zt, koszty operacyjne nalezy skorygowac
o wartos¢ zmiany stanu produktow. Tak wiec
koszty wyroboéw sprzedanych w roku X wyno-
sza w rzeczywistosci 80 000 zf (. 100 000 zt -
20 000 zf). Nalezy podkreslic, ze gdybySmy
wzieli pod uwage ,czyste” (tj. bez korekty
0 zmiane stanu produktow) przychody i kosz-
ty produktéow sprzedanych, wynik ze sprze-
dazy pozostalby na niezmienionym poziomie,
tj. 130 000 zt — 80 000 zt = 50 000 zi.

W analogiczny sposob przeanalizujmy sytu-
acje, gdy wystepuje ujemna wartos¢ zmiany sta-
nu produktdw.

Przykiad 2

rok X-1 (w zi)

Przychody ze sprzedazy: 130 000

— przychody ze sprzedazy produktéw 140 000

—zmiana stanu produktow -10 000

Koszty dziatalnosci operacyjnej 110 000

Wynik ze sprzedazy 20 000
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W jednostkach sporzadzajgcych rachunek zyskéw i strat

w wariancie poréwnawczym (inaczej zwanym tez rodzajowym
rachunkiem zyskow i strat) podczas przeprowadzania analizy
finansowe] pozycja zmiany stanu produktéw nie powinna byc
traktowana jako korekta przychodéw.
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W roku X-1 koszty operacyjne jednostki na
wytworzenie produktow wyniosty 110 000 z.
Ujemna wartos¢ pozycji , zmiana stanu produk-
tow" wskazuje jednak, ze poza dobrami wy-
produkowanymi w tym okresie sprzedano takze
produkty wyprodukowane w okresach poprzed-
nich. Oznacza to, ze suma kosztoéw produkcji
dotyczacych wyrobdw sprzedanych w roku X-1
(wyprodukowanych zaréwno w tym roku, jak
i w latach poprzednich) wynosi w rzeczywistosc
110 000 zt + 10 000 zt = 120 000 zt. Podobnie
jak w przykiadzie 1, przy uwzglednieniu przycho-
dow oraz kosztow sprzedanych wyrobdw w da-
nym roku wynik pozostatby bez zmian, ale dane
finansowe prezentowalyby sie nieco odmiennie,
1. 140 000 zf — 120 000 zt = 20 000 zt*.

Wplyw zmiany stanu produktow

na analize finansowg

Skoro juz wiemy, co to jest zmiana stanu pro-
duktdw, poznajac jej ekonomiczne znaczenie,
rozwazmy, jaki moze to mie¢ wplyw na anali-
ze finansowa. Patrzac na powyzsze przyklady,
mozna zauwazyc, ze nawet przy podstawowym
poréwnywaniu przychodow i kosziow, a takze

* |bidem.

Przyktad 3

~ Przychody ze sprzedazy:
~ przychody ze sprzedazy produktéw
— zmiana stanu produktéw
Koszty dziatalnoéci operacyjnej
Wynik ze sprzedazy
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podczas analizowania wskaznikéw rentownosci
badz rotacji pozycja ,,zmiana stanu produktow”
moze wywierac istotny wplyw na ich poziom.
Kluczowg kwestig jest, ze w jednostkach
sporzadzajacych rachunek zyskdw i strat w wa-
riancie poréwnawczym (inacze] zwanym tez ro-
dzajowym rachunkiem zyskdw i strat) podczas
przeprowadzania analizy finanscwe] pozycja
zmiany stanu proeduktéw nie powinna by¢ trak-
towana jeko korekta przychoddéw?. Jak zostato
to nadmienione na poczatku artykuiu, pozycja
ta jest korekig kosztow | tam tez na potrzeby
analizy finansowe] powinna by¢ uwzgledniona.
Wykorzystujac dane z powyzszych przykia-
dow, rozwazmy wplyw ,zmiany stanu produk-
tow" na analize finansowa (przyktad 3).
Zestawiajac w sposob bezposredni dane fi-
nansowe pochadzace z prawidtowo sporzadzo-
nych rachunkéw zyskow i strat, widzimy, ze przy-
chody ze sprzedazy wzrosty o 15,3%, a koszty
dziatalnosci operacyjnej spadly o 9,1%. Ale po
analizie poszczegdlnych pozycdji uproszezonego

*Wolyw zmiany stanu produktow na przychody
i koszly uzyskania przychoddw, Biuletyn Informacyj-
ny dla Stuzb Ekonomiczno-Finansowych nr 28 z dnia
1.10.2013.

rok X-1 (wzf) Zmiana
130000 150000 = +15,3%
140 000 130000
~10 000 +20 000 .
110 000 100000  -9,1%
- 50 000

20000



Przyktad 4

Przychody ze sprzedazy:

- przychody ze sprzedazy produktow

Koszty dziatalnosci operacyjnej

— Koszty dziatalnosci operacyjnej
(przed korekta)

— zmiana stanu produktéw

Wynik ze sprzedazy

rachunku zyskéw i strat okazuje sie, ze pozyda
~zmiana stanu produktéw” skorygowata wartos¢
przychoddw zaréwno w roku X, jak i w roku X-1.

Znajgc sens ekonomiczny ,zmiany stanu
produktow”, wiemy, ze w rzeczywistosci sta-
nowi ona korekte kosztéw (a nie przychodéw),
dlatego tez przeanalizujmy powyzszy przyktad
po wprowadzeniu odpowiednich korekt o cha-
rakterze prezentacyjnym, wprowadzonych na
potrzeby analizy finansowej (przyktad 4).

A zatem przychody ze sprzedazy w rze-
czywistosci wzrosty o 7,1% (a nie, jak mozna
byto wywnioskowac z analizy rachunku zyskéw
i strat przed przeksztalceniem, o 15,3%). Przy
poréwnaniu poziomu kosztéw dziatalnosci
(przed korekta) mozna odnie$é¢ wrazenie, iz
nastapit spadek kosztéw o 9,1%, podczas gdy
realny spadek kosztéw zwigzanych z sprzedazg
tego okresu wyniost az 33,3%. W roku X po-
niesiono faczne koszty dziatalnosci operacyjnej
w wysokosci 100 000 z1, ale tylko cze$¢ z tych
kosztéw (w wysokosci 80 000 zt) dotyczyta wy-
tworzone] produkcji, ktéra zostata sprzedana
w tym okresie — stad tez korekta w wysokosci
20 000 zt. W roku X-1 poniesiono koszty dzia-
falnosci operacyjnej w wysokosci 110 000 =z,
ale sprzedanej produkcji dotyczyly takze kosz-
ty operacyjne poniesione w latach ubiegtych
(na kwote 10 000 zt).

Nalezy podkresli¢, iz zaprezentowany powy-
zej poziom przychoddw oraz kosztéw dziatalno-
sci operacyjnej odpowiadatby poziomowi przy-
chodéw i kosztow w przypadku sporzadzenia
rachunku zyskéw i strat z wersji kalkulacyjnej.
Wyciggajac wnioski z powyzszego przyktadu,
nalezy stwierdzi¢, ze dopiero po odpowiednim

rok X-1 (w zi) rok X (w zf) Zmiana
140 000 130 000 +7,1%

140 000 130 000
120 000 80 000 -33,3%

110 000 100 000

+10 000 —20 000

20 000 50 000

przeksztatceniu danych dotyczacych przycho-
dow i kosztow mozna przystapi¢ do analizowa-
nia ich zmian, a co sie z tym wigze — do usta-
lania wskaznikéw szeroko wykorzystywanych
w analizie finansowej.

Wracajgc do naszego przykladu, widzimy, ze
przed przeksztatceniem danych z rachunku zyskow
I strat zyskownos¢ sprzedazy w roku X wynositaby
33,3%, a po przeksztatceniu wynosi 38,5%,

tj. 50 000 : 150 000 = 33,3%, a po prze-
ksztatceniu 50 000 : 130 000 = 38,5%

Przeanalizujmy w analogiczny sposéb zyskow-
nosc¢ sprzedazy w roku X-1. Wéwczas odpowied-
nie wartosci ksztaitowatyby sie nastepujaco:

tj. 20 000 : 130 000 = 15,4%, a po prze-
ksztatceniu 20 000 : 140 000 = 14,3%

Z matematycznego punktu widzenia, im
wyzszy poziom pozycji ,zmiana stanu produk-
tow"” w stosunku do wielkosci przychoddw oraz
kosztéw dziatalnosci operacyjnej, tym potencjal-
ne znieksztalcenie wskaznikow stanowigcych
element analizy finansowej bedzie wieksze. Ale
z drugiej strony, znajac istote pojecia ,zmiany
stanu produktéw”, w dos¢ prosty sposéb moz-
na doprowadzi¢ dane finansowe do wiasciwe]
formy, z ktérej powinno sie czerpac informacje
przy sporzgdzaniu analizy finansowej, aby jej
wyniki nie zostaty znieksztatcone. B
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