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The essence of index analysis — educational approach

Streszczenie: Celem artykulu jest charakterystyka narzedzi analizy wskaznikowej na podstawie
analizy literatury przedmiotu. Zastosowana metoda ilosciowa ma istotne znaczenie dla okreélenia
kondycji finansowej przedsigbiorstwa ze wzgledu na mozliwos¢ przeprowadzenia syntetycznej oceny
efektywnosci finansowej badanego podmiotu. Na szerokie mozliwosci aplikacyjne analizy wskazni-
kowej wskazuje fakt, iz obejmuje ona obszary plynnosci, rentownosci, zadluzenia oraz sprawnosci
dzialania, czyli tzw. obrotowosci, co bezposrednio przyczynia si¢ do kompleksowej oceny standingu
finansowego przedsiebiorstwa. Potwierdza to réwniez dokonana wiwisekgja literatury, ktérej wyniki
jednoznacznie unaocznily, ze analiza wskaznikowa umozliwia okreslenie zjawisk $wiadczacych za-
réwno o sile, jak i o stabo$ciach badanej jednostki gospodarczej. Ponadto nie tylko stwarza mozliwo$¢
okreslenia kondycji finansowej, ale takze stanowi podstawe do podejmowania decyzji o charakte-
rze finansowo-inwestycyjnym. Tym samym znajduje szerokie i praktyczne zastosowanie na réznych
szczeblach zarzadzania jednostka.

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.

Stowa kluczowe: analiza wskaznikowa; pltynno$¢ finansowa; rentownos¢; sprawnos¢ dzialania
przedsiebiorstwa; zadluzenie
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Wstep

Analiza wskaznikowa wedlug L. Szyszko i J. Szczepanskiego (2003) stanowi rozwinie-
cie wstepnej analizy bilansu, rachunku zyskow i strat oraz sprawozdania z przeptywow
$rodkéw pienieznych. Analiza ta opiera si¢ na ustaleniu relacji pomiedzy réznymi pozy-
cjami bilansu i rachunku zyskow i strat oraz poréwnaniu ich z poziomami przyjetymi
powszechnie za pozadane lub graniczne albo z ich poziomem w innych firmach danej
branzy. M. Jerzemowska (2004) uwaza, Ze celem analizy wskaznikowej jest poglebienie
i uszczegotowienie wynikow badan uzyskanych dzieki przeprowadzeniu wstepnej analizy
sprawozdan finansowych. Pozwala ona w gtéwnej mierze na:
= ocen¢ minionych i terazniejszych wynikéw dziatalnoéci przedsigbiorstwa oraz i anty-
cypowanie przysztych wynikow,
= identyfikacje tych obszarow, ktore sa niewlasciwie zarzadzane i potencjalnie niebez-
pieczne,
= ocene kondycji finansowej przedsiebiorstwa.

Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz wskazniki finansowe mozna sklasyfikowa¢ bardzo
odmiennie. Przyktadowo w publikacji A. Pieloch-Babiarz oraz A. Sajnég (2016) mozna
odnalez¢ m.in. sposob pogrupowania wskaznikéw finansowych na:

= wskazniki ptynnosci finansowej,

= wskazniki rentownoéci,

= wskazniki sprawnoéci dzialania,

= wskazniki zadluzenia i zdolnosci przedsiebiorstwa do obstugi dlugu.

Wskazniki ptynnosci finansowej

Plynnos¢ finansowq utozsamia si¢ ze zdolnoscia przedsigbiorstwa do terminowego regu-
lowania zobowigzan biezacych (Burzykowska, Duraj, 2009). Ma ona istotne znaczenie dla
biezacego funkcjonowania jednostki gospodarczej. Jej niski poziom czesto jest skutkiem
btednych decyzji kierownictwa badz jest wywolywany czynnikami zewnetrznymi.

Warto podkresli¢, ze od pojecia ptynnosci finansowej nalezy odrézni¢ takie terminy,
jak: zdolno$¢ platnicza, plynno$¢ majatku i wyplacalnos$é. W literaturze przedmiotu od-
nalez¢ mozna rozne ujecia powyzszych pojeé. Jednak dla celow tej pracy najbardziej ade-
kwatne wydaja sie ujecia K. Predkiewicza (2007), J.G. Siegela, J. K. Shima, S.W. Hartmana
(1995) oraz M. Sierpinskiej i D. Wedzkiego (2010).

Predkiewicz uznaje, ze wyplacalnos¢ to trwata zdolno$¢ przedsigbiorstwa do genero-
wania wplyw6w na pokrycie niezbednych wydatkéw zwiazanych z prowadzong dziatal-
noscig (Predkiewicz, 2007: 233).
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Plynnos¢ majatku to mozliwos¢ i tempo zmiany poszczegolnych sktadnikéw majatku
na pienigdz badz inng, fatwiej wydatkowana forme aktywéw bez lub z nieznaczna urata
wartosci (Siegel, Shim, Hartman, 1995).

Zdolno$¢ platnicza jest zdolno$cig kredytowa rozumiang jako zdolnoé¢ do splaty za-
ciggnietego kredytu Iacznie z odsetkami w terminach okreslonych w umowie (Pieloch-
-Babiarz, Sajndg, 2016).

Wskazniki plynnoéci finansowej przedstawi¢ mozna w ujeciu:

= statycznym - na dany moment bilansowy; dane czerpane sg z bilansu przedsiebior-
stwa,
* dynamicznym - za dany okres; analiza oparta jest na danych z rachunku przeptywow

pienieznych (Sierpinska, Wedzki, 2010).

W ujeciu statycznym ptynnosci finansowej wskazniki prezentuje sie w trzech pozio-
mach plynnosci, oznaczanych numerami I-IIL

Wskaznik ptynnosci biezacej (current ratio), ktéry wylicza sie na III poziomie ptyn-
noéci finansowej, obrazuje zdolno$¢ przedsigbiorstwa do sptacenia wszystkich jego zo-
bowigzan biezacych przez uptynnienie posiadanych zasobéw majatku obrotowego (Pie-
loch-Babiarz, Sajnoég, 2016). Optymalna wartos¢ tego wskaznika jest rozna dla poszcze-
golnych branz i przedsiebiorstw, ktére moga mie¢ odmienny okres zwrotu naleznosci czy
splaty zobowigzan. Norma warto$ci wskaznika ptynnosci jest przedziat 1,2-2,0. Oznacza
to, ze warto$¢ biezacych aktywdédw powinna by¢ okoto dwukrotnie wieksza niz biezace
zobowigzania. Za minimum bezpieczenstwa finansowego przyjmuje si¢ wskaznik o war-
tosci 1,2. Warto$¢ wskaznika mniejsza niz 1,2 i wigksza niz 2 §wiadczy o zlej sytuacji
w przedsiebiorstwie (ING Securities, 2020, 15 wrzesnia).

Wrylicza si¢ go ze wzoru (Debski, 2013: 78):

CR=2
cL
gdzie:
CA - aktywa obrotowe, bez nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug o okresie ptynnosci powyzej
roku (aktywa biezace),

CL - zobowigzania biezgce, bez zobowigzan z tytutu dostaw i ustug o okresie wymagal-
noséci powyzej roku.

Na poziomie II plynnosci finansowej wylicza sie wskaznik ptynnosci szybkiej (quick
ratio), ktory pokazuje stopien pokrycia zobowiazan krétkoterminowych aktywami o du-
zym stopniu plynnosci (Bien, 2010: 106-107):

_ CA-1-STDA
CL

QR

gdzie:
I - zapasy,
STDA - krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe,
pozostale oznaczenia jw.

Poréwnywanie wskaznika ptynnosci biezacej ze wskaznikiem ptynnosci szybkiej in-
formuje o stanie zapaséw. Im wieksza réznica miedzy warto$cig wskaznika ptynnosci bie-
z3cej a wskaznikiem plynnoéci szybkiej, tym wieksze jest zamrozenie kapitalu w zapasach
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(Pieloch-Babiarz, Sajndg, 2016). Podkresli¢ nalezy, iz wskaznik ten jest znacznie doktad-
niejszy niz wskaznik biezacej ptynnosci. W praktyce za zadowalajacy przyjmuje si¢ po-
ziom wskaznika plynnosci szybkiej z przedziatu 1,0-1,3 (ING Securities, 2020, 15 wrze-
$nia).

Natomiast na I poziomie wyznacza si¢ wskaznik wyplacalnosci gotéwkowej nazywany
takze mnoznikiem gotéwkowym (MR) (Buk, Duraj, 2007: 173):

CASH
CL

MR =

gdzie:
CASH - $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty,
pozostale oznaczenia jw.

Obrazuje on mozliwo$¢ splaty zobowiazan biezacych najbardziej ptynna czescia ma-
jatku obrotowego, czyli gotowka w kasie, pieniedzmi na rachunku bankowym i innymi
$rodkami pieni¢znymi (weksle platne do trzech miesiecy od daty wystawienia) (Pieloch-
-Babiarz, Sajnég, 2016).

Wskaznik natychmiastowej wyptacalnosci ukazuje, czy przedsiebiorstwo moze spla-
ci¢ swoje zobowigzania w dniu, na ktory te platnosci przypadaja (Pieloch-Babiarz, Sajnog,
2016). Wylicza sie go z nastepujacego wzoru (Jerzemowska, 2004: 139):

_ ACASH
ICL

IS

gdzie:

ACASH - dostepne $rodki pienigzne,

ICL - natychmiast wymagalne zobowiazania,
pozostale oznaczenia jw.

Odnoszac sie do plynnosci finansowej, nie mozna poming¢ terminu kapitalu obro-
towego netto (KON albo NWC), nazywanego kapitalem pracujacym (working capital).
Dysponowanie tym kapitalem odnosi si¢ do gospodarowania aktywami obrotowymi
i zobowiazaniami biezacymi, aby zagwarantowa¢ odpowiednie funkcjonowanie, rozwdj
i wzrost wartosci przedsiebiorstwa (Krajewski, 2006: 116). Ujmowany jest w dwdch po-
dejéciach, mianowicie w ujeciu kapitalowym albo majatkowym. W podejsciu kapitato-
wym kapital obrotowy netto jest czescia kapitatu stalego, ktéra finansuje majatek obroto-
wy (Pieloch-Babiarz, Sajndg, 2016).

Wyznacza si¢ go wg nastepujacej formuly (Sierpinska, Jachna, 2007: 51):

NWC = FC - FA
gdzie:
FC - kapitat staly,
FA - aktywa trwale.
W ujeciu majgtkowym wartos¢ kapitalu obrotowego netto wyznacza si¢ zgodnie
z wzorem (Grabowska, 2012: 35-39):
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NWC = CA - CL

Odnie$¢ nalezy si¢ rowniez do cyklu konwersji gotowki, ktory informuje o tym, jak
diugi odcinek czasu uptywa od chwili wyptywu srodkéw pienieznych z przedsigbiorstwa
powiazanego z uregulowaniem zobowigzan wobec dostawcéw za zakupione produkty,
ustugi badz materialy do chwili, w ktdrej pobierane sa naleznosci od odbiorcow z tytu-
tu sprzedazy wyrobow (Sierpiniska, Jachna, 2007). Zatem jest on réznicg miedzy cyklem
operacyjnym a cyklem zobowigzan krétkoterminowych. Wyznaczany jest wedlug naste-
pujacej formuly (Burzykowska, Duraj, 2009: 67):

CCC=0C~-STLC

gdzie:

CCC - cykl konwersji gotowki,

OC - cykl operacyjny,

STLC - cykl zobowigzan krétkoterminowych.

Natomiast cykl operacyjny to czas ukazujacy liczbe dni, przez ktdre zapasy sg utrzy-
mywane przez przedsiebiorstwo, zsumowany z czasem uzyskania naleznosci krétkoter-
minowych. Tak wiec cykl zapaséw i cykl naleznosci krotkoterminowych skladajg si¢ na
cykl operacyjny (Michalski, 2010: 19-28):

OC =1C—STRC

gdzie:
IC - cykl zapaséw (w dniach),
STRC - cykl naleznosci krétkoterminowych.

Odnoszac si¢ do wskaznikéw ptynnosci finansowej w ujeciu dynamicznym, trzeba za-
znaczyé¢, ze sa one rozwinieciem i uzupelnieniem analizy pltynnosci w ujeciu statycznym.
Wyrdznia sie trzy podstawowe grupy wskaznikow:

= wskazniki struktury przeplywéw pienieznych,
= wskazniki wystarczalnosci pienieznej,
= wskazniki wydajnosci pieni¢znej (Wisniewski, Skoczylas, 1997).

Tabela 1. Wskazniki struktury przeplywéw pienieznych

Wskaznik Wzér
Udzial Zys.ku .netté) . Zysk netto
w operacyjnej nadwyzce — - - —
pienieznej Przeplywy pieniezne netto z dziafalnosci operacyjnej
Udzial amprtyzai{'i . Amortyzacja
w operacyjnej nadwyzce — - - —
pienieine] Przeplywy pieniezine netto z dzialalnosci operacyjnej
Zalezno$¢ od Wpltywy z dziatalnosci finansowej

zewnetrznych Zrédel
finansowania

Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej
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Pienigznej Wplywy z dziatalnosci finansowej
samowystarczalnosci
dziatalnosci finansowej

Wydatki dziatalnosci finansowej

Zrédlo: Jerzemowska (2004: 144-152)

Tabela 2. Wskazniki wystarczalnosci pienigznej

Wskaznik Wzér Opis
} Zdolno$¢
Srodki pienigzne netto z dz.operacyjej | przedsiebiorstwa do
Wskaznik ogolnej —— - ! - ich
wystarczalnosci Sptata zobowiqzan dtugoterminowych + regulowania swoic
ienieinei zakupy inwestycyjne + zobowigzan wobec
plenigzne) + wyptata dywidend wierzycieli. Powinien
wynosi¢ 1 lub wiecej
Wskaznik Zdolno$¢ do
wystarczalnosci Srodki pieniezne netto z dz.operacyjej | Wrzymywania
pienigznej Wdathi na érodki trwdle $rodkow trwatych
operacyjnej na zakup y Z Wypracowanej
$rodkow trwalych gotowki

Zrédlo: Cicirko (2010: 105-106)

Tabela 3. Wskazniki wydajnosci pieni¢znej

Wskaznik Wzoér Opis
3 Relacje¢ wygenerowanych
Wskaznik pieni¢znej Srodki pienigine z dz.operacyjnej |srodkéw pienieznych
wydajnosci sprzedazy Przychody ze sprzedazy z dzialalnosci operacyjnej
do wielkoéci sprzedazy
Wskaznik pienieznej Srodki pienigzne z dz. operacyjnej |Jjaki procent zysku jest
wydajnosci zysku Zysk z dz. gospodarczej realizowany w gotowce
Wskaznik pienigznej Srodki pieniezne z dz. operacyjnej Zdolnolé(c; aktywéw .
dajnosel majgtku 5 y — jednostki do generowania
wydaj rzecietny stan aktywoéw érodkéw pienieznych

Zrédto: Cicirko (2010: 105-106)

Mierniki plynnosci finansowej zaréwno w ujeciu statycznym, w ktérym odnoszg si¢
do danych z bilansu oraz rachunku zyskéw i strat, jak i w ujeciu dynamicznym, w ktd-
rym czerpig informacje z rachunku przeplywéw pienieznych, umozliwiajg zarzadzanie
poziomem plynnosci sprowadzajacej sie do utrzymywania odpowiedniej ilosci $rodkow
pienieznych w przedsiebiorstwie. Opodznienia w splacaniu zobowigzan skutkuja utrace-
niem zaufania swoich partneréw biznesowych i utrata wiarygodnoséci wobec instytucji
finansowych, a w skrajnych przypadkach moga doprowadzi¢ przedsigbiorstwo do ban-
kructwa. Natomiast zbyt wysoki poziom plynnosci naraza przedsiebiorstwo na ponosze-
nie nadmiernych kosztéw przejawiajacych sie w zamrozeniu kapitalu obrotowego, a tym
samym obnizeniu rentowno$ci przedsigbiorstwa.
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Wskazniki zadtuzenia i zdolnosci przedsigbiorstwa do obstugi dtugu

Analiza zadluzenia ukazuje znaczenie kapitaléw obcych w finansowaniu przedsigbior-
stwa. Okreslenie udzialu kapitaléw obcych w finansowaniu aktywéw umozliwia ocene,
czy wystepujaca struktura kapitatu nie jest podstawa do stwierdzenia zagrozenia dla nie-
zaleznoéci finansowej podmiotu gospodarczego. Zasadniczym celem analizy zadtuzenia
jest takze okreslenie kosztow oraz oplacalnosci korzystania z kapitaléw obcych. Wyniki
analizy powinny pomoc w stwierdzeniu, czy polityka finansowa przedsiebiorstwa jest od-
powiednia i czy jest ono w stanie uregulowaé swoje zobowigzania w odpowiednim termi-
nie w wymaganej wielkoéci (Gabrusewicz, 2005).

Znamienny jest fakt, ze dobierajac wskazniki, nalezy uwzgledni¢ co najmniej jeden
obrazujgcy poziom zadluzenia podmiotu oraz jeden wskaznik informujacy o jego zdol-
nosci do obstugi dlugu.

Wskaznik ogélnego zadluzenia (GDR) wyraza udziat kapitaléw obcych w finansowa-
niu aktywéw firmy. Z punktu widzenia wierzycieli jest on niezwykle wazny, poniewaz
w przypadku ogloszenia upadloéci przedsiebiorstwa odzyskuja swoje naleznosci z jego
majatku (Wypych, 1998: 216). Wskaznik ten oblicza sie ze wzoru:

TL
D/E = A
gdzie:

TL - zobowiazania ogdtem,

TA - aktywa ogoélem.

Wartos$¢ wskaznika powinna miesci¢ si¢ w przedziale (0,5-0,7). Zbyt wysoka warto$¢
wskaznika, wyzsza niz 0,7, informuje o nadmiernym uzaleznieniu finansowym przedsie-
biorstwa. Niski za$ poziom §wiadczy o znaczacej samodzielnosci finansowej (Pieloch-Ba-
biarz, Sajnég, 2016).

Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego uzupelnia ocene zadluzenia firmy (Jerze-
mowska, 2004: 158) i wyrazi¢ go mozna jako:

D/E ==
gdzie:
E - kapitat wiasny,

pozostale oznaczenia jw.

Okresla on stopien zaangazowania kapitalu obcego w stosunku do kapitatu wlasne-
go. Za norme dla tego wskaznika uznaje sie poziom 0,5. Poziom wskaznika zadluzenia
kapitalu wlasnego jest istotng miarg sily finansowej firmy. W praktyce dos¢ czesto uzywa
sie odwrotnosci tego wskaznika, co wynika z jego lepszej komunikatywnosci. Wskaznik
bedacy odwrotnoscia pozwala ustalié, ile kapitalu wlasnego przypada na jedng jednostke
pieniezng zobowigzan dtugoterminowych (ING Securities, 2020, 15 wrzeénia).

Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego jest jednym z wazniejszych wskaznikow wy-
placalnosci. Przyjmuje nastepujaca formule (Skoczylas, 2013: 262):
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LDR =L
E

gdzie:
LTL - zobowigzania diugoterminowe,
pozostale oznaczenia jw.

Wskaznik ten czesto nazywany jest rowniez wskaznikiem diugu. Odnosi si¢ on do
zobowigzan dlugoterminowych, a wigc tych, ktore sg sptacane w okresach dtuzszych niz
roczne. Zadowalajacy poziom tego wskaznika oscyluje w przedziale (0,5-1,0). Gérna ra-
cjonalna granica to 1,0, czyli sytuacja, w ktorej zobowigzania dlugoterminowe s3 réwne
kapitalowi wlasnemu (ING Securities, 2020, 15 wrze$nia).

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu (DSCR) przedstawia, jak wypracowany zysk po-
krywa obstuge zobowiazan dtugoterminowych (Kurtys, 2002: 115 i nast.). Wyraza sie
go jako:

DSCR =242
PI+1
gdzie:
GP - zysk brutto,
PI - rata kapitalowa.

Ukazuje on poziom zabezpieczenia obstugi zobowigzan dlugoterminowych. Przyjmu-
je sie, ze jego warto$¢ powinna przekraczac 1 oraz z uptywem czasu wzrasta¢, co dowodzi
efektywnego wykorzystywania zaciagnietych kredytow, pozyczek, ktére przyczyniaja sie
do rozwoju przedsiebiorstwa oraz wzrostu wplywéw z inwestycji (Pieloch-Babiarz, Saj-
noég, 2016).

Wskazniki sprawno$ci dziatania (obrotowosci)

Do okreslenia efektywnosci dziatania majatku stosuje sie wskazniki sprawnosci dziata-
nia, inaczej nazywane wskaznikami obrotowos$ci majatkiem. Poréwnanie wybranych
pozycji bilansowych z wartosciami nalezagcymi do rachunku zyskow i strat zmusza
do zastosowania $rednich wartosci sktadnikéw majatku (Sierpinska, Jachna, 2007).
Kluczowa jest ocena struktury wiekowej naleznosci i zobowigzan przedterminowych.
W przypadku gdy wskazniki te znacznie odbiegaja od przecietnej z branzy lub prze-
kraczaja 30 dni, nalezy wyjasni¢ przyczyny takiego stanu. Poréwnuje si¢ je z okresami
tej samej wielko$ci.
Do najbardziej znanych wskaznikéw sprawnosci dziatania naleza:
= wskaznik rotacji aktywow catkowitych (TATA),
= wskaznik rotacji majatku obrotowego,
= wskaznik rotacji zapaséow (IT),
= wskaznik rotacji naleznosci krétkoterminowych (RT) (Sierpinska, Jachna, 2007).
Wskaznik rotacji aktywow catkowitych (TATA), przyjmuje posta¢ (Czerny, 2006:
149):
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TATA =~
ATA
gdzie:
NS - przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow,
ATA - §$redni poziom aktywéw calkowitych.

Wskaznik rotacji majatku obrotowego z kolei informuje, ile razy w ciagu roku nastapi
odtworzenie aktywéw obrotowych. Wylicza sie go ze wzoru (Skoczylas, 2013: 242):

CAT ==
ACA
gdzie:
ACA - éredni poziom aktywdw obrotowych.

Zwigkszenie wartosci tego wskaznika w danym odcinku czasowym dowodzi coraz
lepszego wykorzystaniu aktywow obrotowych. W celu sprecyzowania analizy dokonu-
je sie dekompozycji tego wskaznika na wskaznik rotacji zapaséw oraz rotacji naleznosci
krotkoterminowych (Pieloch-Babiarz, Sajnog, 2016).

Wskaznik rotacji zapasow (IT) okreéla, ile razy w roku wystapi odtworzenie zapasow.
Opisuje sie go, uzywajac nastepujacej formuly (Bednarski, 2007: 93; Dudycz, Wrzosek,
2000: 64-65):

T=N
Al

gdzie:
Al - $redni poziom zapaséw.

Badanie tego wskaznika pomaga przeciwdziala¢ zaréwno niedoborom, jak i nadwyzce
zapasow. Im nizsza warto$¢ wskaznika, tym bardziej niekorzystna jest sytuacja w przed-
siebiorstwie. Oznacza to, iz kapital jest zamrozony w zapasach przez dlugi czas (Pieloch-
-Babiarz, Sajnog, 2016).

Natomiast wskaznik rotacji naleznosci krétkoterminowych (RT) informuje, ile razy
w ciggu roku przedsigbiorstwo odtworzylo stan naleznosci. Ma on nastepujaca postaé
(Bednarski, 2007: 94-95; Skoczylas, 2014: 242):

NS

" ASTR

gdzie:
ASTR - éredni poziom naleznosci krétkoterminowych.

Wartos¢ owego wskaznika powinna waha¢ w przedziale 7-10. Warto$¢ mniejsza od 7
oznacza, ze przedsigbiorstwo kredytuje swoich odbiorcéw przez znaczny czas, co oznacza,
iz jego $rodki pieniezne sg zamrozone w naleznos$ciach (Pieloch-Babiarz, Sajnog, 2016).
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\Wskazniki rentownosci

»Podstawowym i najwazniejszym zadaniem kazdego przedsiebiorstwa prowadzacego
dziatalno$¢ gospodarczy jest zapewnienie oplacalnosci tej dzialalnosci” (Gabrusewicz,
2014: 296-297). ,Okreslenie «rentowno$é» pochodzi od terminu «renta», oznaczajacego
w najogoélniejszym ujeciu zysk od kapitatu. Rentownos¢ przedsiebiorstwa wykazuje zas-
adniczg réznice w stosunku do oprocentowania wypozyczonego kapitatu obcego, gdyz
jest to rezultat pofaczenia kapitatu i pracy zwiazanej z jego wlasciwym wykorzystaniem.
Przez rentownos¢ rozumie si¢ na ogot zjawisko osiggniecia przychodéw przewyzszaja-
cych koszty dziatalnosci, czyli zjawisko wypracowania zysku. Rentowno$¢ (zyskowno$c)
jest zwiazana z dodatnim wynikiem finansowym. Pojeciem przeciwstawnym do rentown-
oéci jest deficytowos¢, odnotowywana w przypadku wystepowania wyniku ujemnego czy-
li straty” (Jerzemowska, 2004: 281). Oceniajac rentownos¢, w szczegolnosci nalezy przea-
nalizowa¢, w jakim stopniu wyniki okreséw historycznych rzutujg na wyniki jednostki
gospodarczej w przyszlosci.
Rozpatrujac te kwestie, warto zwrdci¢ uwage na takie wskazniki rentownosci, jak:
= Wiskaznik rentownoéci brutto (https://www.biznesplan.waw.pl/m/wskC.pdf):

—ZB % 1000
WZB == * 100%

gdzie:
ZB - zysk brutto,
SN - sprzedaz netto.

Wskaznik ten okresla wartosci zysku brutto, tzn. przed opodatkowaniem, przypadaja-
cego na kazda zlotéwke sprzedanych produktéw i towardw.
= Wskaznik rentownosci aktywoéw (ROA) oblicza si¢ ze wzoru (Bzunek, 2019):

Zysk netto

ROA * 100%

" Przecietny stan aktywoéw

Wskaznik rentownosci aktywow okresla, ile zlotych zysku generuje jedna zlotéwka
majatku firmy. Najlepsza warto$cig dla ROA jest kilkadziesiat procent. Jednak nalezy
uwazaé, poniewaz bardzo wysoka rentownos¢ jest zwykle trudna do utrzymania przez
dluzszy czas, dlatego czesto bardziej cenione jest 10% utrzymywane przez kilka lat niz
jednorazowy skok na 30%. Zatem zawsze warto zwrdci¢ uwage i przeanalizowa¢ wykres
historycznego ROA i poréwnac go z ROA dla branzy i szerokiego rynku (Fundamentalna
Wyszukiwarka Gieldowa, 2020, 15 wrze$nia).

= Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) jest relacja wyznaczang wedtug for-
muly (Analiza rentownosci, 2020, 15 wrzeénia):

ROE = Zysk netto * 100%

- Przecietny stan kapitatu wiasnego

Miernik rentownosci kapitalu wlasnego wskazuje, ile zlotych zysku generuje jed-
na zlotéwka kapitalu wlasnego. Rentowno$¢ kapitalu wlasnego okresla efektywnosé
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zaangazowanych $rodkéw wilasnych. Charakteryzuje ona w sposdb syntetyczny jednostke
gospodarcza oraz umozliwia udzielenie odpowiedzi na pytanie o to, czy inwestycja w to
przedsigbiorstwo oplaca sie, a jesli tak, to w jakim stopniu (Cebrowska, 2006).

= Wskaznik rentownoéci sprzedazy (ROS) (Hamrol, 2010: 27-30):

Zysk netto
ROS = -

= * 1009
Przychody ze sprzedazy %

Wskaznik rentownosci sprzedazy podaje, ile zlotych zysku generuje jedna zlotow-
ka przychodow ze sprzedazy. Wskaznik rentownosci sprzedazy konfrontuje zysk netto,
ktory zostal wypracowany z calej dziatalnosci przedsiebiorstwa w relacji do przychodéw
netto ze sprzedazy. Jego wielko$¢ zalezy od branzy, w ktérej dziata przedsigbiorstwo. Bed-
narski stwierdza, ze: ,jest on stosunkowo najczesciej stosowany do prezentacji efektow
finansowych uzyskanych ze sprzedazy produktow albo towaréw i materiatow” (Bednar-
ski, 2007). Wskaznik rentownosci sprzedazy jest najbardziej syntetycznym wskaznikiem
z grupy rentownosci sprzedazy, z punktu widzenia kontynuowania dziatalnosci gospo-
darczej. Okresla rentowno$¢ wypracowana na podstawowej dzialalnosci operacyjnej, tzn.
sprzedazy, do ktorej de facto przedsigbiorstwo zostato utworzone i ktdra jest kluczowa dla
calej dziatalno$ci (ING Securities, 2020, 15 wrze$nia).

Podsumowanie

Kwintesencjg analizy wskaznikowej jest odpowiedni dobor wskaznikéw do prowadzonej
dzialalnosci badanego podmiotu. W niniejszym artykule zostaly przedstawione przyktad-
owe mierniki znajdujace z tatwoscig zastosowanie aplikacyjne w praktyce. Tym samym
nalezy podkresli¢, ze analiza wskaznikowa nie ogniskuje sie wokét pojedynczo wyliczone-
go miernika — wrecz przeciwnie — poszczegdlne obszary, w ktorych obliczane sg wskazniki,
niejako infiltrujg ze sobg, przedstawiajac holistyczne ujecie aktualnego standingu finan-
sowego przedsiebiorstwa. Badanie wskaznikowe jest rowniez istotne w zarzadzaniu przed-
siebiorstwem ze wzgledu na to, Ze obszary ptynnosci finansowej, rentownosci, zadtuzenia
oraz sprawnoéci dzialania s3 fundamentalnym ogniwem stanowigcym o modelowaniu
relacji z szeroko pojmowanym otoczeniem zewnetrznym oraz realizacji wyznaczonego celu
przedsiebiorstwa. Totez analiza wskaznikowa jest przydatnym narzedziem dla wiascicieli,
menedzeréw oraz interesariuszy, ktorzy chcg poznaé obecng kondycje finansowa przed-
siebiorstwa. Co wiecej, w tym miejscu zasadne jest odwota¢ sie do teorii interesariuszy
przedsiebiorstwa, czyli stakeholders value, ktora wskazuje, iz dziataniem przedsigbiorstwa
zainteresowani sg nie tylko wiasciciele, ale réwniez zarzad, pracownicy, klienci, wierzyciele,
kontrahenci, jednostki samorzagdowe i organizacje konsumenckie. Kazda z wymienionych
grup ma odmienne oczekiwania zwigzane z aktywnoscig przedsigbiorstwa, a celem przed-
siebiorstwa jest zrownowazenie oraz uwzglednienie w miare réwnym stopniu intereséw
poszczegolnych podmiotéw (Michael, Hitt, Harrison, 2001). Przeciwstawne ujecie prezen-
tuje m.in. teoria shareholders value propagowana przez A. Rappaprta, M. Friedmana, czy
P. Druckera. Zgodnie z nig przedsiebiorstwo powinno by¢ zobligowane i ukierunkowane
do takiego wyboru strategii oraz profilu zarzadzania, aby maksymalizowa¢ warto$¢ twor-
zong wylacznie dla jednej grupy, tzn. wladcicieli. Cele innych interesariuszy sa chronione
przez wynegocjowane i zaakceptowane umowy (Resti, Sironi, 2007). Tym samym nalezy
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stwierdzi¢, iz decyzje przedsigbiorstwa okreslajace misje oraz cele bezsprzecznie wplywaja
na kondycje finansows, a dalej na jego pozycje konkurencyjna. Niemniej jednak nalezy
mie¢ réwniez na uwadze, iz analiza ekonomiczno-finansowa ma pewne ograniczenia,
wérdd ktorych z pewnoscia mozna wymieni¢ relatywnie duza ilo$¢ dostepnych do wyko-
rzystania wskaznikow. Komplikuje to oraz wydtuza proces przeprowadzanej oceny, a takze
zwigksza ryzyko popetnienia bledu. Dlatego w praktyce dla uzyskania jak najlepszych re-
zultatéw winno sie w sposéb przemyslany oraz swiadomy dokonywaé wyboru najwaznie-
jszych miernikéw. Ponadto, uzyskane wyniki powinno si¢ poréwnywac nie tylko z reko-
mendowanymi w literaturze przedmiotu wielko$ciami, lecz takze z rezultatami osigganymi
przez przedsiebiorstwa dzialajace w tej samej branzy czy w tym samym sektorze. Zastoso-
wanie takiego podejscia pozwoli na dokonanie jeszcze bardziej pogtebionych interpretacji
prowadzacych do wzbogacenia koncowych wnioskéw z przeprowadzonej analizy kondycji
finansowej badanego podmiotu.
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