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The essence of index analysis – educational approach

Streszczenie: Celem artykułu jest charakterystyka narzędzi analizy wskaźnikowej na podstawie 
analizy literatury przedmiotu. Zastosowana metoda ilościowa ma istotne znaczenie dla określenia 
kondycji finansowej przedsiębiorstwa ze względu na możliwość przeprowadzenia syntetycznej oceny 
efektywności finansowej badanego podmiotu. Na szerokie możliwości aplikacyjne analizy wskaźni-
kowej wskazuje fakt, iż obejmuje ona obszary płynności, rentowności, zadłużenia oraz sprawności 
działania, czyli tzw. obrotowości, co bezpośrednio przyczynia się do kompleksowej oceny standingu 
finansowego przedsiębiorstwa. Potwierdza to również dokonana wiwisekcja literatury, której wyniki 
jednoznacznie unaoczniły, że analiza wskaźnikowa umożliwia określenie zjawisk świadczących za-
równo o sile, jak i o słabościach badanej jednostki gospodarczej. Ponadto nie tylko stwarza możliwość 
określenia kondycji finansowej, ale także stanowi podstawę do podejmowania decyzji o  charakte-
rze finansowo-inwestycyjnym. Tym samym znajduje szerokie i praktyczne zastosowanie na różnych 
szczeblach zarządzania jednostką. 

Abstract: The purpose of the article is to characterise the tools of index analysis based on the literature of 
the subject. This quantitative method is important for determining the financial condition of an enter-
prise due to the possibility of carrying out a synthetic assessment of the financial efficiency of the audited 
entity. The wide application possibilities of index analysis are indicated by the fact that it covers the 
areas of liquidity, profitability, debt and efficiency, i.e. the so-called turnover, which directly contributes 
to a comprehensive assessment of the financial standing of the company. This is also confirmed by the 
vivisection of the literature, the results of which have clearly shown that index analysis makes it possible 
to identify phenomena indicating both the strengths and weaknesses of the economic unit under inves-
tigation. Moreover, it provides an opportunity to not only determine the financial condition, but also 
provides the basis for financial and investment decisions. It thus finds wide and practical application at 
different levels of management of the unit.
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Wstęp

Analiza wskaźnikowa według L. Szyszko i  J. Szczepańskiego (2003) stanowi rozwinię-
cie wstępnej analizy bilansu, rachunku zysków i strat oraz sprawozdania z przepływów 
środków pieniężnych. Analiza ta opiera się na ustaleniu relacji pomiędzy różnymi pozy-
cjami bilansu i  rachunku zysków i  strat oraz porównaniu ich z poziomami przyjętymi 
powszechnie za pożądane lub graniczne albo z  ich poziomem w  innych firmach danej 
branży. M. Jerzemowska (2004) uważa, że celem analizy wskaźnikowej jest pogłębienie 
i uszczegółowienie wyników badań uzyskanych dzięki przeprowadzeniu wstępnej analizy 
sprawozdań finansowych. Pozwala ona w głównej mierze na:

  ocenę minionych i teraźniejszych wyników działalności przedsiębiorstwa oraz i anty-
cypowanie przyszłych wyników,

  identyfikację tych obszarów, które są niewłaściwie zarządzane i potencjalnie niebez-
pieczne,

  ocenę kondycji finansowej przedsiębiorstwa.
Należy zwrócić uwagę na fakt, iż wskaźniki finansowe można sklasyfikować bardzo 

odmiennie. Przykładowo w publikacji A. Pieloch-Babiarz oraz A. Sajnóg (2016) można 
odnaleźć m.in. sposób pogrupowania wskaźników finansowych na: 

  wskaźniki płynności finansowej,
  wskaźniki rentowności,
  wskaźniki sprawności działania,
  wskaźniki zadłużenia i zdolności przedsiębiorstwa do obsługi długu.

Wskaźniki płynności finansowej

Płynność finansową utożsamia się ze zdolnością przedsiębiorstwa do terminowego regu-
lowania zobowiązań bieżących (Burzykowska, Duraj, 2009). Ma ona istotne znaczenie dla 
bieżącego funkcjonowania jednostki gospodarczej. Jej niski poziom często jest skutkiem 
błędnych decyzji kierownictwa bądź jest wywoływany czynnikami zewnętrznymi.

Warto podkreślić, że od pojęcia płynności finansowej należy odróżnić takie terminy, 
jak: zdolność płatnicza, płynność majątku i wypłacalność. W literaturze przedmiotu od-
naleźć można rożne ujęcia powyższych pojęć. Jednak dla celów tej pracy najbardziej ade-
kwatne wydają się ujęcia K. Prędkiewicza (2007), J.G. Siegela, J.K. Shima, S.W. Hartmana 
(1995) oraz M. Sierpińskiej i D. Wędzkiego (2010).

Prędkiewicz uznaje, że wypłacalność to trwała zdolność przedsiębiorstwa do genero-
wania wpływów na pokrycie niezbędnych wydatków związanych z prowadzoną działal-
nością (Prędkiewicz, 2007: 233).
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Płynność majątku to możliwość i tempo zmiany poszczególnych składników majątku 
na pieniądz bądź inną, łatwiej wydatkowaną formę aktywów bez lub z nieznaczną uratą 
wartości (Siegel, Shim, Hartman, 1995).

Zdolność płatnicza jest zdolnością kredytową rozumianą jako zdolność do spłaty za-
ciągniętego kredytu łącznie z odsetkami w terminach określonych w umowie (Pieloch-
-Babiarz, Sajnóg, 2016).

Wskaźniki płynności finansowej przedstawić można w ujęciu:
  statycznym – na dany moment bilansowy; dane czerpane są z bilansu przedsiębior-

stwa,
  dynamicznym – za dany okres; analiza oparta jest na danych z rachunku przepływów 

pieniężnych (Sierpińska, Wędzki, 2010).
W ujęciu statycznym płynności finansowej wskaźniki prezentuje się w trzech pozio-

mach płynności, oznaczanych numerami I–III.
Wskaźnik płynności bieżącej (current ratio), który wylicza się na III poziomie płyn-

ności finansowej, obrazuje zdolność przedsiębiorstwa do spłacenia wszystkich jego zo-
bowiązań bieżących przez upłynnienie posiadanych zasobów majątku obrotowego (Pie-
loch-Babiarz, Sajnóg, 2016). Optymalna wartość tego wskaźnika jest różna dla poszcze-
gólnych branż i przedsiębiorstw, które mogą mieć odmienny okres zwrotu należności czy 
spłaty zobowiązań. Normą wartości wskaźnika płynności jest przedział 1,2–2,0. Oznacza 
to, że wartość bieżących aktywów powinna być około dwukrotnie większa niż bieżące 
zobowiązania. Za minimum bezpieczeństwa finansowego przyjmuje się wskaźnik o war-
tości 1,2. Wartość wskaźnika mniejsza niż 1,2 i  większa niż 2 świadczy o  złej sytuacji 
w przedsiębiorstwie (ING Securities, 2020, 15 września).

Wylicza się go ze wzoru (Dębski, 2013: 78):

gdzie:
CA – aktywa obrotowe, bez należności z tytułu dostaw i usług o okresie płynności powyżej 
roku (aktywa bieżące),
CL – zobowiązania bieżące, bez zobowiązań z tytułu dostaw i usług o okresie wymagal-
ności powyżej roku.

Na poziomie II płynności finansowej wylicza się wskaźnik płynności szybkiej (quick 
ratio), który pokazuje stopień pokrycia zobowiązań krótkoterminowych aktywami o du-
żym stopniu płynności (Bień, 2010: 106–107):

gdzie:
I – zapasy,
STDA – krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe, 
pozostałe oznaczenia jw.

Porównywanie wskaźnika płynności bieżącej ze wskaźnikiem płynności szybkiej in-
formuje o stanie zapasów. Im większa różnica między wartością wskaźnika płynności bie-
żącej a wskaźnikiem płynności szybkiej, tym większe jest zamrożenie kapitału w zapasach 
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(Pieloch-Babiarz, Sajnóg, 2016). Podkreślić należy, iż wskaźnik ten jest znacznie dokład-
niejszy niż wskaźnik bieżącej płynności. W praktyce za zadowalający przyjmuje się po-
ziom wskaźnika płynności szybkiej z przedziału 1,0–1,3 (ING Securities, 2020, 15 wrze-
śnia).

Natomiast na I poziomie wyznacza się wskaźnik wypłacalności gotówkowej nazywany 
także mnożnikiem gotówkowym (MR) (Buk, Duraj, 2007: 173):

gdzie:
CASH – środki pieniężne i ich ekwiwalenty,
pozostałe oznaczenia jw.

Obrazuje on możliwość spłaty zobowiązań bieżących najbardziej płynną częścią ma-
jątku obrotowego, czyli gotówką w kasie, pieniędzmi na rachunku bankowym i innymi 
środkami pieniężnymi (weksle płatne do trzech miesięcy od daty wystawienia) (Pieloch-
-Babiarz, Sajnóg, 2016). 

Wskaźnik natychmiastowej wypłacalności ukazuje, czy przedsiębiorstwo może spła-
cić swoje zobowiązania w dniu, na który te płatności przypadają (Pieloch-Babiarz, Sajnóg, 
2016). Wylicza się go z następującego wzoru (Jerzemowska, 2004: 139): 

gdzie:
ACASH – dostępne środki pieniężne,
ICL – natychmiast wymagalne zobowiązania,
pozostałe oznaczenia jw.

Odnosząc się do płynności finansowej, nie można pominąć terminu kapitału obro-
towego netto (KON albo NWC), nazywanego kapitałem pracującym (working capital). 
Dysponowanie tym kapitałem odnosi się do gospodarowania aktywami obrotowymi 
i zobowiązaniami bieżącymi, aby zagwarantować odpowiednie funkcjonowanie, rozwój 
i wzrost wartości przedsiębiorstwa (Krajewski, 2006: 116). Ujmowany jest w dwóch po-
dejściach, mianowicie w ujęciu kapitałowym albo majątkowym. W podejściu kapitało-
wym kapitał obrotowy netto jest częścią kapitału stałego, która finansuje majątek obroto-
wy (Pieloch-Babiarz, Sajnóg, 2016). 

Wyznacza się go wg następującej formuły (Sierpińska, Jachna, 2007: 51):

gdzie:
FC – kapitał stały,
FA – aktywa trwałe.

W  ujęciu majątkowym wartość kapitału obrotowego netto wyznacza się zgodnie 
z wzorem (Grabowska, 2012: 35–39):
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Odnieść należy się również do cyklu konwersji gotówki, który informuje o tym, jak 
długi odcinek czasu upływa od chwili wypływu środków pieniężnych z przedsiębiorstwa 
powiązanego z  uregulowaniem zobowiązań wobec dostawców za zakupione produkty, 
usługi bądź materiały do chwili, w której pobierane są należności od odbiorców z tytu-
łu sprzedaży wyrobów (Sierpińska, Jachna, 2007). Zatem jest on różnicą między cyklem 
operacyjnym a cyklem zobowiązań krótkoterminowych. Wyznaczany jest według nastę-
pującej formuły (Burzykowska, Duraj, 2009: 67):

gdzie:
CCC – cykl konwersji gotówki,
OC – cykl operacyjny,
STLC – cykl zobowiązań krótkoterminowych.

Natomiast cykl operacyjny to czas ukazujący liczbę dni, przez które zapasy są utrzy-
mywane przez przedsiębiorstwo, zsumowany z czasem uzyskania należności krótkoter-
minowych. Tak więc cykl zapasów i cykl należności  krótkoterminowych składają się na 
cykl operacyjny (Michalski, 2010: 19–28):   

gdzie:
IC – cykl zapasów (w dniach),
STRC – cykl należności krótkoterminowych. 

Odnosząc się do wskaźników płynności finansowej w ujęciu dynamicznym, trzeba za-
znaczyć, że są one rozwinięciem i uzupełnieniem analizy płynności w ujęciu statycznym. 
Wyróżnia się trzy podstawowe grupy wskaźników:

  wskaźniki struktury przepływów pieniężnych,
  wskaźniki wystarczalności pieniężnej,
  wskaźniki wydajności pieniężnej (Wiśniewski, Skoczylas, 1997).

Tabela 1. Wskaźniki struktury przepływów pieniężnych

Wskaźnik Wzór
Udział zysku netto 
w operacyjnej nadwyżce 
pieniężnej
Udział amortyzacji 
w operacyjnej nadwyżce 
pieniężnej
Zależność od 
zewnętrznych źródeł 
finansowania
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Pieniężnej 
samowystarczalności 
działalności finansowej

Źródło: Jerzemowska (2004: 144–152)

Tabela 2. Wskaźniki wystarczalności pieniężnej

Wskaźnik Wzór Opis

Wskaźnik ogólnej 
wystarczalności 
pieniężnej

Zdolność 
przedsiębiorstwa do 
regulowania swoich 
zobowiązań wobec 
wierzycieli. Powinien 
wynosić 1 lub więcej

Wskaźnik 
wystarczalności 
pieniężnej 
operacyjnej na zakup 
środków trwałych

Zdolność do 
utrzymywania 
środków trwałych 
z wypracowanej 
gotówki

Źródło: Cicirko (2010: 105–106)

Tabela 3. Wskaźniki wydajności pieniężnej

Wskaźnik Wzór Opis

Wskaźnik pieniężnej 
wydajności sprzedaży

Relację wygenerowanych 
środków pieniężnych 
z działalności operacyjnej 
do wielkości sprzedaży

Wskaźnik pieniężnej 
wydajności  zysku

Jaki procent zysku jest 
realizowany w gotówce

Wskaźnik pieniężnej 
wydajności majątku

Zdolność aktywów 
jednostki do generowania 
środków pieniężnych

Źródło: Cicirko (2010: 105–106)

Mierniki płynności finansowej zarówno w ujęciu statycznym, w którym odnoszą się 
do danych z bilansu oraz rachunku zysków i strat, jak i w ujęciu dynamicznym, w któ-
rym czerpią informacje z  rachunku przepływów pieniężnych, umożliwiają zarządzanie 
poziomem płynności sprowadzającej się do utrzymywania odpowiedniej ilości środków 
pieniężnych w przedsiębiorstwie. Opóźnienia w spłacaniu zobowiązań skutkują utrace-
niem zaufania swoich partnerów biznesowych i  utratą wiarygodności wobec instytucji 
finansowych, a w skrajnych przypadkach mogą doprowadzić przedsiębiorstwo do ban-
kructwa. Natomiast zbyt wysoki poziom płynności naraża przedsiębiorstwo na ponosze-
nie nadmiernych kosztów przejawiających się w zamrożeniu kapitału obrotowego, a tym 
samym obniżeniu rentowności przedsiębiorstwa. 
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Wskaźniki zadłużenia i zdolności przedsiębiorstwa do obsługi długu

Analiza zadłużenia ukazuje znaczenie kapitałów obcych w  finansowaniu przedsiębior-
stwa. Określenie udziału kapitałów obcych w finansowaniu aktywów umożliwia ocenę, 
czy występująca struktura kapitału nie jest podstawą do stwierdzenia zagrożenia dla nie-
zależności finansowej podmiotu gospodarczego. Zasadniczym celem analizy zadłużenia 
jest także określenie kosztów oraz opłacalności korzystania z kapitałów obcych. Wyniki 
analizy powinny pomóc w stwierdzeniu, czy polityka finansowa przedsiębiorstwa jest od-
powiednia i czy jest ono w stanie uregulować swoje zobowiązania w odpowiednim termi-
nie w wymaganej wielkości (Gabrusewicz, 2005).

Znamienny jest fakt, że dobierając wskaźniki, należy uwzględnić co najmniej jeden 
obrazujący poziom zadłużenia podmiotu oraz jeden wskaźnik informujący o jego zdol-
ności do obsługi długu.

Wskaźnik ogólnego zadłużenia (GDR) wyraża udział kapitałów obcych w finansowa-
niu aktywów firmy. Z punktu widzenia wierzycieli jest on niezwykle ważny, ponieważ 
w przypadku ogłoszenia upadłości przedsiębiorstwa odzyskują swoje należności z  jego 
majątku (Wypych, 1998: 216). Wskaźnik ten oblicza się ze wzoru: 

gdzie:
TL – zobowiązania ogółem,
TA – aktywa ogółem.

Wartość wskaźnika powinna mieścić się w przedziale (0,5–0,7). Zbyt wysoka wartość 
wskaźnika, wyższa niż 0,7, informuje o nadmiernym uzależnieniu finansowym przedsię-
biorstwa. Niski zaś poziom świadczy o znaczącej samodzielności finansowej (Pieloch-Ba-
biarz, Sajnóg, 2016).

Wskaźnik zadłużenia kapitału własnego uzupełnia ocenę zadłużenia firmy (Jerze-
mowska, 2004: 158) i wyrazić go można jako:

gdzie:
E – kapitał własny,
pozostałe oznaczenia jw.

Określa on stopień zaangażowania kapitału obcego w stosunku do kapitału własne-
go. Za normę dla tego wskaźnika uznaje się poziom 0,5. Poziom wskaźnika zadłużenia 
kapitału własnego jest istotną miarą siły finansowej firmy. W praktyce dość często używa 
się odwrotności tego wskaźnika, co wynika z jego lepszej komunikatywności. Wskaźnik 
będący odwrotnością pozwala ustalić, ile kapitału własnego przypada na jedną jednostkę 
pieniężną zobowiązań długoterminowych (ING Securities, 2020, 15 września).

Wskaźnik zadłużenia długoterminowego jest jednym z ważniejszych wskaźników wy-
płacalności. Przyjmuje następującą formułę (Skoczylas, 2013: 262):
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gdzie:
LTL – zobowiązania długoterminowe,
pozostałe oznaczenia jw.

Wskaźnik ten często nazywany jest również wskaźnikiem długu. Odnosi się on do 
zobowiązań długoterminowych, a więc tych, które są spłacane w okresach dłuższych niż 
roczne. Zadowalający poziom tego wskaźnika oscyluje w przedziale (0,5–1,0). Górna ra-
cjonalna granica to 1,0, czyli sytuacja, w której zobowiązania długoterminowe są równe 
kapitałowi własnemu (ING Securities, 2020, 15 września).

Wskaźnik pokrycia obsługi długu (DSCR) przedstawia, jak wypracowany zysk po-
krywa obsługę zobowiązań długoterminowych (Kurtys, 2002: 115 i nast.). Wyraża się 
go jako:

gdzie:
GP – zysk brutto,
PI – rata kapitałowa.

Ukazuje on poziom zabezpieczenia obsługi zobowiązań długoterminowych. Przyjmu-
je się, że jego wartość powinna przekraczać 1 oraz z upływem czasu wzrastać, co dowodzi 
efektywnego wykorzystywania zaciągniętych kredytów, pożyczek, które przyczyniają się 
do rozwoju przedsiębiorstwa oraz wzrostu wpływów z inwestycji (Pieloch-Babiarz, Saj-
nóg, 2016).

Wskaźniki sprawności działania (obrotowości)

Do określenia efektywności działania majątku stosuje się wskaźniki sprawności działa-
nia, inaczej nazywane wskaźnikami obrotowości majątkiem. Porównanie wybranych 
pozycji bilansowych z  wartościami należącymi do rachunku zysków i  strat zmusza 
do zastosowania średnich wartości składników majątku (Sierpińska, Jachna, 2007). 
Kluczowa jest ocena struktury wiekowej należności i zobowiązań przedterminowych. 
W przypadku gdy wskaźniki te znacznie odbiegają od przeciętnej z branży lub prze-
kraczają 30 dni, należy wyjaśnić przyczyny takiego stanu. Porównuje się je z okresami 
tej samej wielkości.

Do najbardziej znanych wskaźników sprawności działania należą:
  wskaźnik rotacji aktywów całkowitych (TATA),
  wskaźnik rotacji majątku obrotowego,
  wskaźnik rotacji zapasów (IT),
  wskaźnik rotacji należności krótkoterminowych (RT) (Sierpińska, Jachna, 2007).

Wskaźnik rotacji aktywów całkowitych (TATA), przyjmuje postać (Czerny, 2006: 
149):
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gdzie:
NS – przychody netto ze sprzedaży produktów, towarów i materiałów,
ATA – średni poziom aktywów całkowitych.

Wskaźnik rotacji majątku obrotowego z kolei informuje, ile razy w ciągu roku nastąpi 
odtworzenie aktywów obrotowych. Wylicza się go ze wzoru (Skoczylas, 2013: 242):

gdzie:
ACA – średni poziom aktywów obrotowych.

Zwiększenie wartości tego wskaźnika w  danym odcinku czasowym dowodzi coraz 
lepszego wykorzystaniu aktywów obrotowych. W  celu sprecyzowania analizy dokonu-
je się dekompozycji tego wskaźnika na wskaźnik rotacji zapasów oraz rotacji należności 
krótkoterminowych (Pieloch-Babiarz, Sajnóg, 2016).

Wskaźnik rotacji zapasów (IT) określa, ile razy w roku wystąpi odtworzenie zapasów. 
Opisuje się go, używając następującej formuły (Bednarski, 2007: 93; Dudycz, Wrzosek, 
2000: 64–65):

gdzie:
AI – średni poziom zapasów.

Badanie tego wskaźnika pomaga przeciwdziałać zarówno niedoborom, jak i nadwyżce 
zapasów. Im niższa wartość wskaźnika, tym bardziej niekorzystna jest sytuacja w przed-
siębiorstwie. Oznacza to, iż kapitał jest zamrożony w zapasach przez długi czas (Pieloch-
-Babiarz, Sajnóg, 2016).

Natomiast wskaźnik rotacji należności krótkoterminowych (RT) informuje, ile razy 
w  ciągu roku przedsiębiorstwo odtworzyło stan należności. Ma on następującą postać 
(Bednarski, 2007: 94–95; Skoczylas, 2014: 242): 

gdzie:
ASTR – średni poziom należności krótkoterminowych.

Wartość owego wskaźnika powinna wahać w przedziale 7–10. Wartość mniejsza od 7 
oznacza, że przedsiębiorstwo kredytuje swoich odbiorców przez znaczny czas, co oznacza, 
iż jego środki pieniężne są zamrożone w należnościach (Pieloch-Babiarz, Sajnóg, 2016).
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Wskaźniki rentowności

„Podstawowym i  najważniejszym zadaniem każdego przedsiębiorstwa prowadzącego 
działalność gospodarczą jest zapewnienie opłacalności tej działalności” (Gabrusewicz, 
2014: 296–297). „Określenie «rentowność» pochodzi od terminu «renta», oznaczającego 
w najogólniejszym ujęciu zysk od kapitału. Rentowność przedsiębiorstwa wykazuje zas-
adniczą różnicę w stosunku do oprocentowania wypożyczonego kapitału obcego, gdyż 
jest to rezultat połączenia kapitału i pracy związanej z jego właściwym wykorzystaniem. 
Przez rentowność rozumie się na ogół zjawisko osiągnięcia przychodów przewyższają-
cych koszty działalności, czyli zjawisko wypracowania zysku. Rentowność (zyskowność) 
jest związana z dodatnim wynikiem finansowym. Pojęciem przeciwstawnym do rentown-
ości jest deficytowość, odnotowywana w przypadku występowania wyniku ujemnego czy-
li straty” (Jerzemowska, 2004: 281). Oceniając rentowność, w szczególności należy przea-
nalizować, w  jakim stopniu wyniki okresów historycznych rzutują na wyniki jednostki 
gospodarczej w przyszłości. 

Rozpatrując tę kwestię, warto zwrócić uwagę na takie wskaźniki rentowności, jak:
  Wskaźnik rentowności brutto (https://www.biznesplan.waw.pl/m/wskC.pdf):

gdzie:
ZB – zysk brutto,
SN – sprzedaż netto.

Wskaźnik ten określa wartości zysku brutto, tzn. przed opodatkowaniem, przypadają-
cego na każdą złotówkę sprzedanych produktów i towarów.

  Wskaźnik rentowności aktywów (ROA) oblicza się ze wzoru (Bzunek, 2019):

Wskaźnik rentowności aktywów określa, ile złotych zysku generuje jedna złotówka 
majątku firmy. Najlepszą wartością dla ROA jest kilkadziesiąt procent. Jednak należy 
uważać, ponieważ bardzo wysoka rentowność jest zwykle trudna do utrzymania przez 
dłuższy czas, dlatego często bardziej cenione jest 10% utrzymywane przez kilka lat niż 
jednorazowy skok na 30%. Zatem zawsze warto zwrócić uwagę i przeanalizować wykres 
historycznego ROA i porównać go z ROA dla branży i szerokiego rynku (Fundamentalna 
Wyszukiwarka Giełdowa, 2020, 15 września). 

  Wskaźnik rentowności kapitału własnego (ROE) jest relacją wyznaczaną według for-
muły (Analiza rentowności, 2020, 15 września):

Miernik rentowności kapitału własnego wskazuje, ile złotych zysku generuje jed-
na złotówka kapitału własnego. Rentowność kapitału własnego określa efektywność 
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zaangażowanych środków własnych. Charakteryzuje ona w sposób syntetyczny jednostkę 
gospodarczą oraz umożliwia udzielenie odpowiedzi na pytanie o to, czy inwestycja w to 
przedsiębiorstwo opłaca się, a jeśli tak, to w jakim stopniu (Cebrowska, 2006). 

  Wskaźnik rentowności sprzedaży (ROS) (Hamrol, 2010: 27–30):

Wskaźnik rentowności sprzedaży podaje, ile złotych zysku generuje jedna złotów-
ka przychodów ze sprzedaży. Wskaźnik rentowności sprzedaży konfrontuje zysk netto, 
który został wypracowany z całej działalności przedsiębiorstwa w relacji do przychodów 
netto ze sprzedaży. Jego wielkość zależy od branży, w której działa przedsiębiorstwo. Bed-
narski stwierdza, że: „jest on stosunkowo najczęściej stosowany do prezentacji efektów 
finansowych uzyskanych ze sprzedaży produktów albo towarów i materiałów” (Bednar-
ski, 2007). Wskaźnik rentowności sprzedaży jest najbardziej syntetycznym wskaźnikiem 
z grupy rentowności sprzedaży, z punktu widzenia kontynuowania działalności gospo-
darczej. Określa rentowność wypracowaną na podstawowej działalności operacyjnej, tzn. 
sprzedaży, do której de facto przedsiębiorstwo zostało utworzone i która jest kluczowa dla 
całej działalności (ING Securities, 2020, 15 września).

Podsumowanie

Kwintesencją analizy wskaźnikowej jest odpowiedni dobór wskaźników do prowadzonej 
działalności badanego podmiotu. W niniejszym artykule zostały przedstawione przykład-
owe mierniki znajdujące z  łatwością zastosowanie aplikacyjne w praktyce. Tym samym 
należy podkreślić, że analiza wskaźnikowa nie ogniskuje się wokół pojedynczo wyliczone-
go miernika – wręcz przeciwnie – poszczególne obszary, w których obliczane są wskaźniki, 
niejako infiltrują ze sobą, przedstawiając holistyczne ujęcie aktualnego standingu finan-
sowego przedsiębiorstwa. Badanie wskaźnikowe jest również istotne w zarządzaniu przed-
siębiorstwem ze względu na to, że obszary płynności finansowej, rentowności, zadłużenia 
oraz sprawności działania są fundamentalnym ogniwem stanowiącym o  modelowaniu 
relacji z szeroko pojmowanym otoczeniem zewnętrznym oraz realizacji wyznaczonego celu 
przedsiębiorstwa. Toteż analiza wskaźnikowa jest przydatnym narzędziem dla właścicieli, 
menedżerów oraz interesariuszy, którzy chcą poznać obecną kondycję finansową przed-
siębiorstwa. Co więcej, w  tym miejscu zasadne jest odwołać się do teorii interesariuszy 
przedsiębiorstwa, czyli stakeholders value, która wskazuje, iż działaniem przedsiębiorstwa 
zainteresowani są nie tylko właściciele, ale również zarząd, pracownicy, klienci, wierzyciele, 
kontrahenci, jednostki samorządowe i organizacje konsumenckie. Każda z wymienionych 
grup ma odmienne oczekiwania związane z aktywnością przedsiębiorstwa, a celem przed-
siębiorstwa jest zrównoważenie oraz uwzględnienie w miarę równym stopniu interesów 
poszczególnych podmiotów (Michael, Hitt, Harrison, 2001). Przeciwstawne ujęcie prezen-
tuje m.in. teoria shareholders value propagowana przez A. Rappaprta, M. Friedmana, czy 
P. Druckera. Zgodnie z nią przedsiębiorstwo powinno być zobligowane i ukierunkowane 
do takiego wyboru strategii oraz profilu zarządzania, aby maksymalizować wartość twor-
zoną wyłącznie dla jednej grupy, tzn. właścicieli. Cele innych interesariuszy są chronione 
przez wynegocjowane i zaakceptowane umowy (Resti, Sironi, 2007). Tym samym należy 
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stwierdzić, iż decyzje przedsiębiorstwa określające misję oraz cele bezsprzecznie wpływają 
na kondycję finansową, a dalej na jego pozycję konkurencyjną. Niemniej jednak należy 
mieć również na uwadze, iż analiza ekonomiczno-finansowa ma pewne ograniczenia, 
wśród których z pewnością można wymienić relatywnie dużą ilość dostępnych do wyko-
rzystania wskaźników. Komplikuje to oraz wydłuża proces przeprowadzanej oceny, a także 
zwiększa ryzyko popełnienia błędu. Dlatego w praktyce dla uzyskania jak najlepszych re-
zultatów winno się w sposób przemyślany oraz świadomy dokonywać wyboru najważnie-
jszych  mierników. Ponadto, uzyskane wyniki powinno się porównywać nie tylko z reko-
mendowanymi w literaturze przedmiotu wielkościami, lecz także z rezultatami osiąganymi 
przez przedsiębiorstwa działające w tej samej branży czy w tym samym sektorze. Zastoso-
wanie takiego podejścia pozwoli na dokonanie jeszcze bardziej pogłębionych interpretacji 
prowadzących do wzbogacenia końcowych wniosków z przeprowadzonej analizy kondycji 
finansowej badanego podmiotu.
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