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Przydatnos¢ zmodyfikowanej metody roznic czastkowych
do systemowej analizy wskaznikowej

Piotr Wéjtowicz =

Wstep

Podstawowym i najbardziej naturalnym narzedziem oceny sytuacji ekonomicznej
przedsigbiorstwa jest analiza finansowa jego sprawozdania finansowego. Spektrum
metod tej analizy jest niezwykle szerokie, mozna bowiem stosowa¢ zaré6wno analizg
wskaznikowa w podstawowym zakresie, ograniczajac si¢ praktycznie do kilkunastu
wskaznikow, jak i siega¢ do zaawansowanych metod, jak modele dyskryminacyjne
czy sieci neuronowe. Wydaje si¢, ze rozsadny kompromis migdzy naktadem pracy
a korzysciami z analizy mozna osiaggna¢ w praktyce, stosujgc systemy powigzanych
ze sobg wskaznikow, o ktorych Dariusz Wedzki (2009, s. 12) twierdzi, ze utatwiaja
przyczynowo-skutkowe diagnozowanie problemoéw i testowanie rozwigzan. Nie kwe-
stionujac praktycznej przydatnos$ci metod analizy, warto zwroci¢ uwage, ze analiza
wskaznikowa pozwala zwykle na identyfikacje przede wszystkim skutkow wyrazo-
nych warto$ciami pozycji sprawozdania finansowego. Sprawozdanie finansowe jest
bowiem szczegdlnym dokumentem, prezentujacym w syntetycznej formie efekty
pracy catego zespohu ludzi pracujacego w przedsigbiorstwie, ktore sg uwarunkowane
wieloma czynnikami, rzecz mozna glebokimi determinantami, z ekonomiczng stala
potencjalnego wzrostu na czele (Dobija, 2011). Postugiwanie si¢ systemami wskazni-
kow ma niewatpliwie t¢ zalete, ze pozwala w sposob racjonalny dekomponowac syn-
tetyczne wskazniki, jak ROA czy ROE, na elementy sktadowe. W dalszej kolejnosci
ulatwia to dociekanie przyczyn sytuacji ekonomicznej, a wreszcie pozwala na oceng
wywigzywania si¢ zarzadzajacych roznych szczebli z powierzonych im zadan. Cho-
dzi tu przede wszystkim o porownania w czasie, a wigc probe przyblizenia si¢ do
odpowiedzi na pytanie o mozliwe przyczyny zmiany warto$ci wskaznika, na przyktad
wzrostu ROA dla danego przedsigbiorstwa o 2 punkty procentowe w ciggu roku.

Celem niniejszego artykutu jest prezentacja teorii legitymizujacej metode roznic
czastkowych 1 ocena przydatnosci tej metody we wspdiczesnej, zaawansowanej ana-
lizie wskaznikowej w sytuacji, gdy korzysta si¢ z systemu wskaznika. Prezentowane
tu uzasadnienie teoretyczne tej konkretnej metody analizy uwalnia od probleméw
zwigzanych z postacig analityczng badanej funkcji oraz pozwala na uzasadniong re-
zygnacj¢ z problematycznej analizy tzw. odchylen facznych.

* Dr hab. Piotr Wéjtowicz, adiunkt, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Wydziat Zarzadzania,
Katedra Rachunkowosci, e-mail: piotr.wojtowicz@uek.krakow.pl
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1. Przeslanki teoretyczne modyfikacji metody roznic czastkowych

Metoda réznic czastkowych jest jedng z tzw. metod deterministycznych wykorzysty-
wanych w analizie finansowej do okreslenia wptywu wyodrebnionych wielkosci na
badane zjawisko. Ograniczeniem zastosowan tych metod jest konieczno$¢ znajomosci
funkcji opisujacej zwigzek migdzy badang wielkoscig a domniemanymi przyczynami
stojacymi za obserwowanymi odchyleniami. Liczni autorzy zajmujacy si¢ tg proble-
matyka (Wasniewski, 1972; Burzym, 1984; Bednarski i in., 1996; Micherda, 1997)
wymieniaja zwykle metody kolejnych podstawien, reszty, proporcjonalnego podziatu
odchylen, podstawien krzyzowych, funkcyjna, logarytmowania oraz metode roznic
czagstkowych, cho¢ Lech Bednarski (1997, s. 23-24), omawiajagc wachlarz metod
i kryteriow ich klasyfikacji, wymienia w sumie okoto 20 metod. Na szczegdlng uwa-
ge zashuguje monografia Adama Zwirbli (2007), bedaca poglebionym studium cech
charakterystycznych, zalet, wad i obszarow zastosowan tych metod. Autor ten podaje
(Zwirbla, 2007, s. 62), ze tworca metody réznic czastkowych byt Jozef Szczepaniak
(1965, s. 65-71), ktory wprowadzit ja jednak bez odwotania do teorii, prezentujgc
jedynie dobrze znane z literatury (zob. na przyktad Bednarski i in., 1996, s. 46-48)
formuly obliczeniowe oraz komentujac problemy zwigzane z jej aplikacja.
Rozpoczynajac po raz kolejny refleksje dotyczaca metod analizy przyczynowej,
trzeba zwroci¢ uwagg za Mieczyslawem Dobija (1988, s. 259-260), ze niezaleznie od
konkretnej metody podziatu odchylen, zawsze celem jest analiza roznicy R:

R= (X, X)) = F(X,...., X°) (1),

gdzie:
- F(X.,..., X,,) —wielko$¢ badana przedstawiona jest jako funkcja n argumentéw,

—Xy,..., Xn— argumenty reprezentujgce domniemane czynniki ksztattujace badang
wielkosé, indeks ,,” oznacza biezaca wartos¢ funkcji f (wartosé
w punkcie P,), indeks ,°"oznacza podstawe poréwnan (warto$é
w punkcie Py).

Witold Olszanski (1989, s. 52) sformutowat pig¢ warunkéw formalnych, ktore je-
go zdaniem powinna spetnia¢ poprawna metoda analizy. W konkluzji podaje on, ze
jedynie metoda logarytmowania spetnia wszystkie te warunki, jednak jej zakres za-
stosowan jest ograniczony ze wzgledu na wiasciwosci funkcji logarytmicznej. Meto-
da funkcyjna spetia cztery warunki, a kolejnych podstawien tylko trzy, zas metoda
roznic czagstkowych zostata wykluczona z analizy ze wzgledu na trudnosci z interpre-
tacja odchylen tacznych. Na tej podstawie Dariusz Wedzki (2009, s. 444) twierdzi, ze
przydatne wydaja si¢ tylko metoda kolejnych podstawien oraz metoda logarytmiczna.
Propagatorem metody kolejnych podstawien jest rowniez Adam Zwirbla (2007). Obie
wspomniane metody stosuje Dariusz Wedzki (2009, s. 446-447). Autor ten wraca
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takze uwagg, ze prostszym rozwigzaniem w zakresie oceny kierunku zmiany wskaz-
nika w czasie jest analiza odchylen wzglednych. Ma ona jednak t¢ zasadnicza wadg,
ze odchylenia wzglgdne domniemanych czynnikow, czyli wskaznikow nizszego po-
ziomu w systemie wskaznika, nie moga by¢ bezposrednio powigzane z odchyleniem
wskaznika syntetycznego.

Dazac do uzasadnienia teoretycznego metod analizy, Mieczystaw Dobija (1988,
S. 266) zaproponowat, by biorac za punkt wyjscia zalezno$¢ funkcyjnag f oraz dwie jej
warto$ci, w punkcie P; oraz Py, postuzy¢ si¢ znanym z analizy matematycznej twier-
dzeniem Lagrange’a, zwanym tez twierdzeniem o przyrostach (skonczonych) lub
twierdzeniem o wartosci $redniej. Roznice (1) mozna przedstawi¢ jako sume rdznic
czastkowych wywolanych wplywem zmiany poszczegoélnych czynnikow, czyli jako
sum¢ R=R,+R,, +...+ R, . Prowadzac analiz¢, dazy si¢, by roznice czastkowe
Ry (i = 1,..., n) przedstawi¢ jako iloczyn zmiany czynnika oraz okreslonego wspot-
czynnika C;, zatem:

R=CAX +..+C AX,, 2),
gdzie
AX, =X — X .

Majac to na uwadze oraz si¢gajac do metod analizy matematycznej, mozna stwier-
dzi¢, ze jezeli pochodne czastkowe funkcji f(x;, X;) istnieja w pewnym otoczeniu

punktu (X, X3 )1 sa ciagte jako funkcje X, Xo, to wowczas®:
R=f(x) + A%, X5 +Ax,) = F(x,x5) = f, (X}, X3)Ax, + f, (X, X9)AX, + (A%, Ax,)  (3),

przy czym
r(Ax,AX,)
(3%,0)5(00) [(AX,, AX,)|

(4).

Warunki (3) oraz (4) oznaczajg, ze skonczony przyrost funkcji rozniczkowalne;
mozna dobrze przybliza¢ za pomoca funkcji liniowe]j przyrostdéw zmiennych nieza-
leznych AX;, AX, z btedem r(Axy,AXp), ktory dazy do zera, jesli Ax;—0, Ax,—0. Ko-
rzystajac z twierdzenia Lagrange’a, mozna wigc przeprowadzi¢ analize przyrostow
dowolnej wielkosci ekonomicznej. Co niezwykle wazne z punktu widzenia analizy
finansowej, zwlaszcza w wypadku systemu wskaznika, brak tu zalozen dotyczacych
postaci ogolnej funkcji f, nie ma tez znaczenia kolejno$¢ obliczania przyrostow, na-
tomiast jej argumenty powinny by¢ niezalezne, co czasami w praktyce zastosowan

! Dla uproszczenia w tym miejscu przedstawia sie zaleznosci dla funkcji dwoch zmiennych.
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ekonomicznych trudno spehi¢. Przyklad zastosowania tej metody do analizy wptywu
pigciu domniemanych czynnikdéw ksztattujacych stope zwrotu z kapitatu wiasnego
ROE przedstawit jej pomystodawca, Mieczystaw Dobija (1997, s. 278-280). Autor
ten nie zwraca jednak uwagi, ze postgpujac wedlug proponowanego algorytmu, ma-
my w istocie do czynienia z pierwszym wyrazem rozwini¢cia funkcji w szereg Taylo-
ra. Szereg ten jest przedstawieniem funkcji (n+1) krotnie rézniczkowalnej przy po-
mocy wielomianu zaleznego od kolejnych jej pochodnych oraz dostatecznie malej
reszty. Kompletny wyktad na jego temat znalezé mozna w wielu podrecznikach do
analizy matematycznej (zob. na przyktad Rudnicki, 2001, s. 192—-194). Biorac pod
uwage odpowiednie zalozenia oraz dysponujac wartos$cig funkcji f w punkcie Py,
mozemy przedstawiaé jej wartos¢ w dowolnym punkcie P nalezagcym do pewnego
przedziatu jako®:

df (P)(M, A%,) | df (R)(An, &%) | d"F(R)(Ax,A%) (5
1 2 n!

f(P)=f(R)+

Szereg ten moze by¢ uzytecznym narzgdziem dajgcym rozwigzanie problemow
charakterystycznych dla metod analizy finansowej. W zastosowaniach ekonomicz-
nych znana jest wartosci funkcji f w punkcie Pg, na przyktad wartos¢ wskaznika ROA
za pierwszy rok objety analizg, a wiec bedaca bazg do poréwnan, oraz w punkcie Py,
czyli warto$¢ ROA za kolejny rok objety analizg. Analityk pyta o wptyw domniema-
nych czynnikow, a wiec wskaznikow nizszego rzedu, na obserwowang zmiang.
Wplyw ten mozemy oszacowal wilasnie za pomocg rozwinigcia wartosci funkcji
w szereg Taylora. Ze wzgledu na wlasciwosci szeregu uzyskuje si¢ wyniki, mowiac
jezykiem analizy finansowej, niezalezne od kolejnosci podstawiania, takze postac
funkcji f nie jest zbyt wielkim ograniczeniem. Jedyna trudno$¢ praktyczna moze po-
jawic sig, gdy liczba domniemanych czynnikéw jest duza, na przyktad 10, bo kolejne
wyrazy rozwini¢cia wymagajg wyznaczania wielu pochodnych wyzszych rzgdow.
Mozna jednak przypuszczaé, ze w wiekszoSci zastosowan pierwszy, ewentualnie
drugi wyraz rozwinigcia beda wystarczajace, a pozostale nie bgda mie¢ znaczenia
merytorycznego.

2. Proponowany algorytm obliczen
Dazac do prezentacji algorytmu zmodyfikowanej metody réznic czastkowych, roz-

waza si¢ najpierw prosty, typowy przyklad (tabela 1) dotyczacy analizy odchylen
funkcji trzech zmiennych w postaci iloczynu.

2 Znéw dla uproszczenia na razie prezentuje sie wzor dla funkcji dwoch zmiennych.


http://pl.wikipedia.org/wiki/Funkcja
http://pl.wikipedia.org/wiki/Wielomian
http://pl.wikipedia.org/wiki/Pochodna
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Tabela 1. Dane do przyktadu

Wyszczego6lnienie Plan Wykonanie Roznica
Wielkosé produkeji w szt. (q) 880 850 -30,00
Norma czasu pracy w godz./szt. (n) 2,00 2,05 0,05
Stawka godzinowa w zt/godz. (S) 10,20 10,00 -0,20
Koszty wynagrodzen (K) 17 952 17 425 -527,00

Zro6dlo: opracowanie whasne.

Calkowity koszt wynagrodzen K ma nastepujaca postac:
K(g,n,s)=qxnxs (6).

Aby rozwing¢ w szereg Taylora funkcje (6), trzeba wyznaczy¢ pochodne czast-

. oK
kowe w punkcie P, (plan). Pochodne rzgdu pierwszego sa nastgpujace: 8_ =NXS;
q

oK oK . . :
—=(XxS; rS = ( x N, a ich wartosci w punkcie Py wynosza:
S

on

%(po) =2x10,20=20,40:
aq
Z_ﬁ(po) —880x10,20 = 8976;

2_K(PO) ~ 880 2,00 =1760.
S

Korzystajac z pierwszego wyrazu rozwinigcia w szereg Taylora, mozemy obliczy¢
domniemany wptyw zmiany czynnikdw na rzeczywista warto$¢ wynagrodzen:

— zmiana produkgji %(Po) x AQ =20,40x (—30) =-612;
. oK
- Zmiana normy E(PO) x An =8976 x 0,05 =448,80;

— zmiana stawki aa—K (P,)xAs =1760x (-0,20) = -352.
S
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Te same obliczenia mozna wykonaé, stosujac tzw. wzory uproszczone wlasciwe
dla metody réznic czastkowych (Bednarski i in., 1996, s. 47):
— zmiana produkcji (g, —q,)xn, xS, = (850—880)x 2x10,20 =-612;
—zmiana normy g, x (n, —n,) x s, = 880x (2,05 —2) x10,20 = 448,80 ;
— zmiana stawki g, x n, x (s, —S,) =880x 2 x (10 -10,20) = —352.
Zidentyfikowane odchylenia stanowia acznie niemal 98% roznicy rzeczywiste;j,
a ich suma —612+448,80-352= -515,20 nie daje roznicy rzeczywistej —527, gdyz
obliczajac tylko pierwszy wyraz rozwiniecia pominigto wptyw odchylen tacznych. Co
wazne, reszta nie jest wynikiem lenistwa czy tez niewiedzy analityka, lecz ma uza-
sadnienie teoretyczne, a biorgc pod uwage meritum badan mozna ja z pewnoscia
uzna¢ za ,,dostatecznie mata™ i zakonczy¢ poszukiwanie domniemanych przyczyn.
Dalsza analiza prowadzona jest tylko w celu pokazania wlasciwosci proponowane;j
metody. Kontynuujac, nalezy obliczy¢ drugi wyraz rozwinigcia w szereg Taylora.
Pochodne rzgdu drugiego sa nastepujace:

0°K 0. 0°K _S_aZK ~
89> ' oqon  9qos

0’°K 0°K 0°K
_0. =5

on?> 'énéq  onds -4
0°K 0°K 0°K
oS 0s0q oson
Ich wartosci w punkcie Py wynosza odpowiednio:
o°K 82 o0°K
z(o)— (P) 1020885(Po)=2:
62K( P)=0; 62 (P) 10,20; o°K ——(P,)=880;
on? *° ongs - ° '
o0°K oK 0*K
0; P)=2; P,)=880.
o —(R)= 5500 ——(R)= 25 ——(R)=

% Istniejg zaleznoéci pozwalajace na szacowanie wartosci reszty we wzorze Taylora, na przyktad
w postaci catkowej czy Cauchy’ego, jednak w omawianych zastosowaniach nie sg one przydatne, bo
reszta jest znana.
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Pochodne rzedu drugiego po g, n 0oraz s majg wartosci zerowe, co jest zgodne
Z oczekiwaniami uwarunkowanymi merytorycznie, gdyz indywidualny wptyw kazde;
z tych wielkosci zostal juz zidentyfikowany. Ponadto pochodne sg symetryczne, to
znaczy, ze na przyktad warto$¢ pochodnej po g oraz po n jest taka sama jak warto$§¢
pochodnej po n oraz po g. Znow jest to merytorycznie uzasadnione, bo wptyw taczny
zmiany wielkos$ci produkcji i normy nie moze zaleze¢ od kolejnosci obliczen. Korzy-
stajgc z tego faktu oraz z zaleznosSci (5) mozemy obliczy¢ domniemany wptyw tacz-
nej zmiany wyodrebnionych czynnikow:

- zmiana produkcji i normy

2
2><88|8<(P0)><Aq X An
gon > 10,20 x (~30) x (0,05) = —15,30
2
ZXS:;(PO)XAquS
- zmiana produkcji i stawki qos i =2x(-30)x(-0,20) =12;
2
2 oK (P,)xAnx As

_ zmiana normy i stawki ——2nJs - =880 0,05x (~0,20) = —8,80 .

Stosujac wzory znane z literatury, otrzymujemy te same wartosci (Bednarski 1 in.,
1996, s. 47):

- zmiana produkcji i normy
(9, —q,) x(n, —n,) xS, = (850 —880) x (2,05—-2,00) x10,20 = -15,30;

- zmiana produkcji i stawki
(9, — Q) x Ny x (S, —,) = (850-880) x 2% (10,00-10,20) =12;

- zmiana normy i stawki
0o x (N, —ny) x (s, —S,) =880x(2,05-2,00) x (10,00 -10,20) = -8,80..

Znéw wyniki niezaleznie od sposobu obliczania sg takie same, a taczna wartos¢
odchylen —-515,20-15,30+12-8,80 = —527,30 r6zni si¢ od odchylenia rzeczywistego
0-0,30 i jest to pomijalny, taczny wptyw trzech wyodrebnionych czynnikow. W przy-
ktadzie mozna obliczy¢ go za pomocg trzeciego wyrazu rozwinigcia w szereg Taylora.



172 Piotr Wojtowicz

Niezerowe pochodne rzedu trzeciego sa nastgpujace:

K _, K
oqonop ' ogopon

0°K - 0°K

=1; =1,
onoqop onopaq

0°K 0°K

=1; =1.
opoqon oponop

Zn6w pochodne sg symetryczne, a taczny wptyw zmiany produkceji g, normy n oraz
ceny p oblicza si¢ nastgpujaco, korzystajac z zaleznosci (5):
6x1x Agx Anx AS
3

— ~30x0,05% (~0,20) = 0,30 .

Zastosowanie tzw. wzoru uproszczonego pozwala uzyska¢ ten sam wynik (Bed-
narski i in., 1996, s. 47):

(@, - G) % (N, — N, ) x (s, — S, ) = (850 —880) x (2,05 — 2,00) x (10,00 —10,20) = 0,30.

Yaczna wartos¢ odchylen wynosi —527,30+0,30 = —527,00 niezaleznie od zasto-
sowanego algorytmu.

Zilustrowany zwigzek miedzy metoda réznic czastkowych a rozwinigciem funkcji
w szereg Taylora jest zdaniem autora zasadnicza przestanka teoretycznej legitymiza-
cji tej metody 1 ma duze znaczenie praktyczne. Jasne jest, dlaczego daje ona wyniki
niezalezne od kolejnosci podstawiania. Ta wlasciwo§¢ metody jest zdaniem autora
elementarna. By¢ moze wbrew pozorom jest to metoda prosta, niezbedne wyprowa-
dzenia dotyczace obliczen za pomoca szeregu Taylora byly tu bowiem prezentowane
krok po kroku, podczas gdy metode roznic czastkowych w standardowej postaci za-
stosowano na podstawie gotowych wzoréw.

Uzyskane wyniki sg bardzo konkretng odpowiedzig na pytanie o wlasciwa metode
analizy i, parafrazujac poglad Tadeusza Wasniewskiego (Bednarski i in., 1996, s. 57),
mozna stwierdzi¢, ze chyba jednak istnieje metoda pozwalajaca na doktadne rozlicze-
nie odchylen w stosunku do przyjetych podstaw odniesienia, jesli chodzi o odchylenia
indywidualne. Pozwala ona takze na uzasadniong rezygnacj¢ z analizy odchylen tacz-
nych, czyli uwalnia od problemu ich obliczania, a zwlaszcza interpretacji. Metoda ta
oczywiscie nie rozwigzuje w sensie dostownym problemu odchylen tacznych, ale
daje racjonalne przestanki zaniechania ich analizy, zwtaszcza, ze nie maja one bezpo-
$redniej interpretacji ekonomicznej. Zagadnienie to omawia szeroko Adam Zwirbla
(2007, s. 62—64 oraz s. 138-142).
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W wypadku znacznej liczby domniemanych czynnikow ksztattujacych analizo-
wane zjawisko oraz skomplikowanej postaci zaleznosci funkcyjnej uzasadnione
teoretycznie jest zastosowanie metody w postaci uproszczonej, a wigc z wykorzysta-
niem formut obliczeniowych wynikajacych z rozwinigcia w szereg Taylora i ograni-
czenie si¢ do pierwszego wyrazu rozwinigcia. Mozliwa jest zatem szybka i skuteczna
analiza, niezaleznie od postaci funkcji, oczywiscie przy pelnej §wiadomosci ograni-
czen wszelkich tego typu metod. Analiz¢ wrazliwosci metody dla funkcji zadanej
W postaci iloczynu, pokazujaca zasadnos¢ takiego postepowania (rezygnacji z analizy
odchylen tacznych) przedstawit Piotr Wojtowicz (2013, s. 988-991). Zwykle bez
utraty tre$ci merytorycznych mozna zrezygnowac z analizy odchylen tacznych, wie-
dzac, ze jest to po prostu reszta (mala, a wigc merytorycznie nieistotna) we wzorze
Taylora.

3. Analiza wplywu czynnikow ksztaltujacych
syntetyczny wskaznik RIOA

W tej czeSci artykutu prezentuje si¢ korzysci ptynace z zastosowania zmodyfikowanej
metody réznic czastkowych do analizy wptywu czynnikow ksztattujacych warto$é
syntetycznego wskaznika stosowanego w analizie finansowej. W tym wypadku zasto-
sowanie gotowych, uproszczonych wzordéw nie jest mozliwe, bo ich po prostu nie ma.

Opisywany przez Dariusza Wedzkiego (2009, s. 419-421) system zysku rezydu-
alnego z aktywdw RIOA to system wskaznikow nawigzujacy do kategorii wartosci dla
wilascicieli, ktory pozwala ja wprost mierzy¢ i obserwowac, jak zarzadzanie w roznych
obszarach pozwala na jej kreowanie. Wskaznik ten definiowany jest nastepujaco:

1

RIOA=CROA-———x(SD+ SO xWDO) x (F1+WUKA+F2+F3) =
1+WDO ()
=CROA-WD x (SD + SOxWDOQO) x (F1+WUKA+ F2+ F3)
gdzie:
CROA - gotowkowa rentowno$¢ netto aktywow przed zaplata odsetek (Wedzki,

2009, s. 416);
WDO - wskaznik dtugu odsetkowego (Wedzki, 2009, s. 211);
WD = 1/(1+WDO);
SD - stopa dywidendy (Wedzki, 2009, s. 394);
SO - stopa odsetek (Wedzki, 2009, s. 393);
F1 —udzial aktywow operacyjnych w aktywach ogotem (Wedzki, 2009, s. 420);
WUKA — udziat kapitatu obrotowego w aktywach ogdtem (Wedzki, 2009, s. 165);
F2 — udziat finansowych pasywow biezacych w aktywach ogdtem (Wedzki, 2009,
s. 420);
F3 — udziat aktywow finansowych w aktywach ogotem (Wedzki, 2009, s. 421).



174 Piotr Wojtowicz

Warto podkresli¢, ze cho¢ system wskaznika RIOA sktada si¢ z dziewigciu wskaz-
nikow, to nie jest to lista pelna, systemy istniejg bowiem takze dla CROA, WDO oraz
WUKA. Nie wydaje si¢ jednak zasadne, by az tak rozbudowana analiza byta w tym
miejscu konieczna, cho¢ biorac pod uwage uniwersalno$¢ metody jest ona mozliwa
i tatwa.

System wskaznika RIOA mozna wykorzysta¢ na przyktadzie spotki PGE do
sprawdzenia, czy cele deklarowane przez jej zarzad zostaly osiggnigte. W dniu 6 li-
stopada 2009 r. PGE zadebiutowata na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie, a 31 sierpnia 2010 r. zakonczyt si¢ formalnoprawny etap programu Konsoli-
dacja, ktorego glownymi zatozeniami byly integracja w ramach poszczegdlnych ob-
szarow dziatalnosci, uproszczenie struktur oraz spdjne i skoordynowane dziatania.
Dzigki temu w miejsce ponad 40 spotek zwigzanych z podstawowa dziatalno$cia
powstato pie¢ podmiotow bezposrednio odpowiedzialnych za poszczegoélne linie
biznesowe. Ponadto 20 pazdziernika 2010 r. zarzady PGE i PGE Electra SA, spotki
zaleznej zajmujacej si¢ obrotem hurtowym, przyjely plan potaczenia obu spotek.
Wilaczenie PGE Electra SA do Centrum Korporacyjnego Grupy, ktorym jest PGE,
miato pozwoli¢ unikna¢ wewngtrznej konkurencji i przyczynic si¢ do wzrostu warto-
Sci calej grupy (Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodne z MSSF za rok za-
konczony dnia 31 grudnia 2010 roku, nota 45.2). Biorac to pod uwagg, analizg objeto
dane ze sprawozdan za lata 2010, 2011 oraz 2012. Nalezy si¢ spodziewac, przy in-
nych warunkach ustalonych, Ze jesli podjete dziatania zarzadcze byly skuteczne, to
wyniki za rok 2011 mierzone poprzez RIOA powinny by¢ lepsze, zwlaszcza dzigki
wzrostowi CROA.

W tabeli 2 przedstawiono warto$ci wskaznikow sktadajacych sie¢ na system RIOA
w latach 2010, 2011 i 2012.

Tabela 2. Wartosci wskaznika RIOA i elementéw systemu dla PGE w latach 2010-2012

Wskaznik 2010 2011 2012
RIOA 7,23% 8,46% 0,29%
CROA 12,52% 13,20% 10,67%
WD 90,33% 91,28% 92,07%
SD 4,19% 3,43% 8,62%
SO 8,96% 8,03% 6,93%
WDO 10,71% 9,55% 8,61%
F1 93,78% 93,72% 97,26%
WUKA 1,43% 6,71% 7,23%
F2 12,81% 17,65% 15,77%
F3 5,56% 5,62% 2,08%

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie skonsolidowanych rocznych sprawozdan finansowych PGE za
lata 2010, 2011, 2012.

Na podstawie wartosci podanych w tabeli 2 mozna stwierdzié, ze faktycznie w ro-
ku 2011 nastgpit wzrost wartosci wskaznika RIOA o 1,23 punktu procentowego, na-
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stepnie w roku 2012 wskaznik ten spadt az o 8,17 punktu procentowego do warto$ci
bliskiej zeru. W roku 2011 nastgpit spodziewany wzrost wartosci CROA, co mogto
by¢ spowodowane skutecznos$cig podjetych dziatah w ramach programu Konsolida-
cja, natomiast spadek CROA w roku 2012 z pewnoscia nie objasnia w catosci zmniej-
szenia RIOA. Aby mozliwe bylo zidentyfikowanie domniemanego wptywu poszcze-
golnych wskaznikow tworzacych system RIOA, konieczna jest zatem dalsza analiza.
W tym celu najpierw wyznaczono pochodne czastkowe rzgdu pierwszego z funkcji (7):

GRIOA _, -
OCROA
RIOA _ _ 9D 4 SOXWDO) x (F1+WUKA + F2 + F3) ©
OWD
ORIOA _ _\WD x (F1+WUKA + F2 + F3) (10)
aSD
ORIOA _ WD x SOx (F1+WUKA+F2+ F3) (12)
JWDO
52;? — WD xWDOx (F1+WUKA+ F2+ F3) (12)
ORIOA __\D x (SD + SO xWDO) (13)
oF1
RIOA _ \\Dx (SD + SO xWDO) (14)
OWUKA
ORIOA __\D x (SD + SO xWDO) (15)
OF 2
52';? — ~WD x (SD + SO xWDO) (16)

Wykorzystanie powyzszych zalezno$ci wymaga wykonania trzech dalszych kro-
kow.

Po pierwsze, korzystajac ze wzoréw (8)—(16), trzeba obliczy¢ wartosci pochod-
nych w punkcie Py, czyli odpowiednio dla roku 2010, jesli analizuje si¢ zmiang war-
tosci RIOA w roku 2011 oraz dla roku 2011 w wypadku analizy zmiany RIOA w roku
2012. Wyniki obliczen zawiera kolumna ,,Warto$¢ pochodnej w P,” odpowiednio
w tabeli 3 oraz tabeli 4.
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Po drugie, na podstawie danych z tabeli 2 trzeba obliczy¢ zmiany warto$ci wskaz-
nikdéw reprezentujacych domniemane czynniki w latach. Wyniki zawiera kolumna
,,Zmiana wartosci” w tabeli 3 oraz tabeli 4.

Ostatnim krokiem jest obliczenie iloczynu wartosci odpowiedniej pochodnej oraz
zmiany warto$ci wskaznika, czyli pomnozenie wartosci z kolumny ,,Warto$¢ po-
chodnej w Py” przez warto$¢ z kolumny ,,Zmiana wartoéci”’. W ten sposob obserwo-
wana roznica wartoSci RIOA jest dekomponowana zgodnie z zalezno$cig (2) jako
iloczyn pewnego wspolczynnika C;, role ktorego pelni warto$¢ pochodnej czastkowej
w punkcie Py, oraz zmiany warto$ci domniemanego czynnika, ktorej role petni od-
powiednia zmiana wartosci wskaznika tworzacego system.

Postugujac si¢ tym algorytmem, wptyw SD na RIOA w roku 2011 obliczono na-
stepujaco:

- pochodna w punkcie Py,

ORIOA

oSD
=-90,33% x (93,78% +1,43% +12,81% + 5,56%) = —102,59%

= WD x (F1+WUKA+ F2+ F3) =

— zmiana wartosci SD = 3,43% —4,19% = —0,77%:;
- wptyw SD na RIOA = (—102,59%)x( —0,77%) = 0,79%.

Whyniki dla wszystkich elementéw systemu zawiera kolumna ,,Wptyw zmiany na
RIOA” w tabelach 3 oraz 4. Suma tych iloczynow dla wszystkich wskaznikow po-
winna by¢ bliska obserwowanej zmianie wartosci RIOA w analizowanych latach.
Wystepujaca rdznica jest reszta we wzorze Taylora, tym mniejsza, im lepiej spetnione
sa zalozenia teoretyczne, a wigc niezalezno$¢ czynnikéw i mate przyrosty wartosci.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze cho¢ w tabelach 3 1 4 w kolumnach ,,Warto$¢ pochod-
nej w Py”, ,,Zmiana warto$ci” oraz ,,Wplyw zmiany na RIOA” zachowano symbol
»70", to jednak liczby te wyrazone sa w punktach procentowych, a nie w %.

Tabela 3. Wplyw systemu wskaznika na RIOA w roku 2011 w stosunku do roku 2010

, . Wartos¢ Zmiana Wplyw zmian A%Y%

Wskaznik pochodnej w Py warto$ci prg RIOA ' wzgl;givl‘lly
CROA 1 0,68% 0,68% 59%
WD -5,85% 0,95% -0,06% -5%
SD -102,59% -0,77% 0,79% 69%
SO -10,98% -0,92% 0,10% 9%
WDO -9,19% -1,16% 0,11% 9%
F1 -4,65% -0,06% 0,00% 0%
WUKA —4,65% 5,28% -0,25% —21%
F2 —4,65% 4,85% -0,23% -20%
F3 -4,65% 0,06% 0,00% 0%
Razem - - 1,15% 100%

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z tabeli 2.
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Analiza danych za rok 2011, w poréwnaniu z rokiem 2010, pokazuje, ze korzysta-
jac z pierwszego wyrazu rozwini¢cia w szereg Taylora udato si¢ objasni¢ 1,15 punktu
procentowego zmiany rzeczywistej wynoszacej 1,23 punktu procentowego, a wiec
ponad 93%. Pozostata czg$¢ to reszta we wzorze Taylora, czyli tzw. wptyw odchylen
lacznych, ktory zdaniem autora ze wzgleddw merytorycznych jest nieistotny. Warto-
$ci podane w kolumnie ,,Wplyw wzgledny” informujg o tym, jaki jest udzial zmiany
warto$ci danego wskaznika z systemu w zmianie RIOA. Okazuje si¢, ze najwiekszy
pozytywny wplyw na tworzenie wartosci dla akcjonariuszy mial wzrost wartosci
CROA oraz spadek SD. Wptyw ten byt zmniejszony przez niekorzystne oddziatywa-
nie zmian w strukturze finansowania wyrazonych przez wptyw WUKA oraz F2. Wy-
daje si¢ wigc, ze podjete dziatania zmierzajace do wzrostu wartosci grupy PGE przy-
niosty w roku 2011 pozytywne rezultaty.

Tabela 4. Wptyw systemu wskaznika na RIOA w roku 2012 w stosunku do roku 2011

- Warto$¢ Zmiana Wplyw zmian, Wpl

Wskaznik pochodnej w Py warto$ci P;Zl RIOA ' wzgl:t;)(;vlry
CROA 1 —-2,53% —-2,53% -31%
WD -5,19% 0,79% —-0,04% -1%
SD -112,92% 5,20% -5,87% —72%
SO -10,78% -1,10% 0,12% 1%
WDO -9,07% —0,94% 0,09% 1%
F1 -3,83% 3,54% -0,14% -2%
WUKA -3,83% 0,51% -0,02% 0%
F2 -3,83% -1,88% 0,07% 1%
F3 -3,83% —3,55% 0,14% 2%
Razem - - -8,18% -100%

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z tabeli 2.

Analizujgc dane za rok 2012, w porownaniu z rokiem 2011 stwierdzi¢ mozna
przede wszystkim, ze korzystajac z pierwszego wyrazu rozwini¢cia w szereg Taylora,
udato si¢ objasni¢ zmiang RIOA w catosci, bo rdznica rzeczywista wynosi —8,1741
punktu procentowego, za$ obliczona suma wplywow elementéw systemu wynosi —
8,1772. W roku 2012 nastapit znaczy spadek wartosci CROA i rownoczesny wzrost
SD, co przy innych w zasadzie niezmiennych warunkach opisywanych przez elemen-
ty systemu RIOA spowodowato dramatyczny spadek wartosci tego wskaznika. Ob-
serwowana zmiana informuje zatem o zatamaniu procesu kreacji warto$ci dla akcjo-
nariuszy, a jej domniemane przyczyny lokuja si¢ w obszarze CROA oraz powodowa-
ne sa znaczng wyplata dywidendy. Analityk zainteresowany poszukiwaniem przy-
czyn zmiany CROA moze teraz przeprowadzi¢ analize wskaznikow tworzacych ten
system. Analizy tej nie prezentuje si¢, bo wykracza ona poza ramy okreslone celem
artykulu, lecz wlasciwa metoda postgpowania zostata przedstawiona. Ze sprawozdan
rocznych wynika, ze w roku 2011 wyptacono dywidendy o warto$ci okoto 1,4 mld zt,
za§ w roku nastepnym 3,5 mld zt.
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Przeprowadzona analiza pozwolita zatem oceni¢ wptyw domniemanych czynni-
kow sktadajgcych si¢ na system RIOA, mimo ze funkcja, opisujgc wskaznik, sktadata
si¢ z dziewieciu zmiennych i zadana byta tacznie w postaci sumy, iloczynu i ilorazu
domniemanych czynnikéw. Trudno ocenia¢ odczucia czytelnika dotyczace praco-
chlonnosci proponowanego algorytmu, niech jednak wolno bedzie autorowi doda¢, ze
wigcej czasu zajeto wydobycie z raportdow rocznych odpowiednich danych zrédto-
wych, ktore sg podstawa analizy niezaleznie od metody, niz wykonanie niezbgdnych
obliczen.

Podsumowanie

Najwazniejszy wniosek ptynacy z przeprowadzonych badan jest taki, ze metoda roz-
nic czastkowych jest umocowana w teorii, jaka jest wzor Taylora. Jest to podstawowa
przestanka jej legitymizacji jako metody analizy wptywu domniemanych czynnikow
ksztattujacych badane zjawisko ekonomiczne. Wazna wiasciwos$¢ metody, czyli nie-
zalezno$¢ wynikoéw od kolejnosci podstawiania, wynika z teorii. Rozwinigcie anali-
zowanej funkcji w szereg Taylora pozwala skorzysta¢ z algorytmu obliczen w prak-
tycznej postaci, rachunek rézniczkowy w wypadku znacznej liczby zmiennych i zto-
zonej postaci funkcji jest bowiem wbrew pozorom rozwiazaniem efektywnym, co
zaprezentowano zwlaszcza w trzeciej czesci artykutu. Przeprowadzona tu analiza
pokazata, ze ze wzgledow merytorycznych skorzystanie z pierwszego wyrazu rozwi-
niecia w szereg Taylora moze by¢ rozwigzaniem satysfakcjonujacym, jesli chodzi
0 pojemnos$¢ informacyjng, a pominigcie tzw. odchylen tacznych ma uzasadnienie
przede wszystkim teoretyczne, gdyz pomija si¢ reszte we wzorze Taylora, ktora
W razie spelnienia zatozen teoretycznych jest formalnie mata, a merytorycznie niei-
stotna. Zignorowanie odchylen tacznych uwalnia od pracochtonnego wyznaczania
pochodnych kolejnych rzedow i obliczania wartosci kolejnych wyrazoéw rozwinigcia,
a zatem takZze od problemu ich interpretacji. Jest to szczegélnie wazne w sytuacji
roéznokierunkowej zmiany warto$ci domniemanych czynnikow.

Zawsze trzeba pamigta¢, ze cho¢ pisze si¢ i mowi o metodach badania przyczy-
nowego, to jednak zmiany warto$ci domniemanych czynnikow nie sg przyczynami,
lecz skutkami procesow gospodarczych zachodzacych w samym przedsigbiorstwie
i jego otoczeniu.
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Streszczenie

Celem niniejszego artykultu jest prezentacja teorii legitymizujgcej metode roznic czastkowych i ocena
przydatnosci tej metody we wspodlczesnej, zaawansowanej analizie wskaznikowej w sytuacji, gdy korzy-
sta si¢ z systemu wskaznika. Metoda ta jest rozwinigciem funkcji w szereg Taylora. Prezentowane tu
uzasadnienie teoretyczne tej konkretnej metody analizy uwalnia od probleméw zwigzanych z postacia
analityczng badanej funkcji oraz pozwala na uzasadniong teoretycznie rezygnacje z problematycznej
analizy tzw. odchylen lacznych. Niezalezno$¢ wynikow od kolejnosci podstawiania ma umocowanie
wilasnie w rachunku rézniczkowym. Rachunek ten w wypadku znacznej liczby zmiennych i zlozonej
postaci funkgji jest rozwigzaniem efektywnym, co pokazano na przyktadzie analizy systemu wskaznika
RIOA ztozonego z dziewigciu elementdw.

Stowa kluczowe: metoda roznic czastkowych, szereg Taylora, deterministyczne metody analizy eko-
nomicznej.
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Summary

Usefulness of the modified partial differences method in complex ratio analysis

The aim of the paper is presentation of the theory behind the partial differences method and evaluation of
its usefulness in contemporary, complex ratio analysis. The Taylor-series-based analysis facilitates calcu-
lation in cases of complexity of the analyzed function and considerable number of explanatory variables;
furthermore, the existence of the remainder term is the premise to ignore next terms of the Taylors series,
which represent common differences. Such a step eliminates the problem of their sometimes embarrass-
ing interpretation. An example of the efficient analysis of RIOA, i.e. the modified residual income to total
assets ratio is presented. The system of the RIOA consists of nine factors.

Keywords: partial differences method, Taylor series, deterministic methods of financial analysis.



