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CHARAKTERYSTYKA ANALIZY W SKAZNIKOW EJ

W  spraw ozdaniach frnansowych zaw iera si§ bogata tresc ekonom iczna. Jej poznanie i 
w ykorzystanie do spraw nego zarz^dzania firm ^ w ym aga przeksztalcania tych danych, czego 
mozna dokonac posluguj^c si§ analizy wskaznikow^. Stanowi ona pogl^bienie analizy wst^pnej 
sprawozdan finansowych, je s t tez najszerzej stosowanym narz^dziem  analizy strukturalnej, 
czasowej i przestrzennej. A naliza w skaznikow a um ozliw ia ocen§ przeszlych i terazniejszych 
w ynikow  dzialalnosci. Pom aga rowniez dokonac odpow iednich korekt obszarow  niew lasciw ie 
zarz^dzanych, aby w  przyszlosci uzyskiw ac lepsze w yniki. Caloksztalt analizy um ozliw ia 
ocen§ i przew idyw anie kondycji finansowej firmy.

W skaznik finansowy jest r e l a j  co najmniej dwoch wielkosci finansowych o scisle 
ustalonej interpretacji (wyjasniaj^, jaki problem m ozna nim zm ierzyc i co on oznacza). 
Najcz^sciej w yroznia si§ cztery zespoly wskaznikow, co przedstaw ia rysunek 1.
W skazniki rotacji

Efektywnosc wykorzystania maj^tku i kapitalu w  dzialalnosci mozna ocenic dzi^ki 
wskaznikom sprawnosci dzialania, zwanymi tez wskaznikami szybkosci obrotu. W srod tych 
w skaznikow  w yroznia si§:

przychody ze sprzedazy
wskaznik produktywnosc aktywow = --------------------------------------

przecigtny stan aktywow
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Jes t to  w skazn ik  in fo rm uj^cy  o tym , ile  p rzychodow  przynosi 1 zl zaangazow anych  
w dzialalnosc aktyw ow . T endencja rosn^ca je s t zjaw iskiem  pozytyw nym , poniew az 
wskazuje na lepsz^ zdolnosc w ykorzystania zasobow  maj^tkowych.

Kolejnym ze wskaznikow  je st wskaznik rotacji zapasow w dniach (lub w  razach). 
W skaznik rotacji w  dniach okresla przez jak^ ilosc dni zapasy s^ magazynowane. Natomiast 
w skaznik w  razach inform uje ile razy w  ci^gu roku w ym ienia si§ zapas w  m agazynie. 
Praw idlow y poziom  w skaznika w yrazonego w  dniach zalezy od rodzaju prowadzonej 
dz ia la lnosc i. K o rzy s tn ie jsze  s^ w arto sc i n iz sze , sw iadcz^ce o n izszych  kosztach  
utrzym ywania zapasow, a co za tym idzie poprawie efektywnosci dysponowania zapasami. 
Nalezy unikac zbyt niskich poziomow, gdyz mog^ one powodowac wstrzym anie sprzedazy lub 
przestoje produkcyjne. W  przypadku w skaznika w  razach im w yzsze s^ wartosci tym m niejszy  
stop ien  zam rozen ia  srodkow  finansow ych  w  zapasach . W  celu  poznan ia  szczegolow  nalezy 
ustalic w skaznik obrotow osci dla poszczegolnych pozycji zapasow . Ponizej w zor w skaznika 
obrotowosci zapasow:

przecigtny stan zapasow x 365
wskaznik rotacji zapasow w dniach = -------------------------------------------

przychody ze sprzedazy
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przychody ze sprzedazy
wskazmk rotacji zapasдw w razach
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przecigtny stan zapasow

Is to tny  w  an a liz ie  ob ro tow osci je s t  w skazn ik  ro tac ji na leznosc i w  dn iach  lub 
w  razach. W yrazenie w  dniach informuje o przeci^tnej ilosci dni splywu naleznosci do firmy. Zbyt 
wysoki poziom w skaznika swiadczy o przesadnie dlugim kredytowaniu odbiorcow. Obnizanie 
si§ w skaznika ocenia si§ pozytywnie. W skaznik liczony w  razach okresla ile razy w  ci^gu roku 
nast^puje obrot naleznosciami. Im wyzsze s^ jego wartosci tym wi^ksza jest skutecznosc 
sci^galnosci naleznosci od kontrahentow i wi^ksza mozliwosc splaty biez^cych zobowigzan. 
W skaznik w  dniach lub w  razach oblicza si§ ze wzoru:

przecigtny stan zapasow x 365
wskaznik rotacji naleznosci w dniach = -------------------------------------------

przychody ze sprzedazy

przychody ze sprzedazy
wskaznik rotacji naleznosci w razach

przecigtny stan naleznosci

M ozliwosc poznania, co ile dni regulowane s^ zobowi^zania krotkoterminowe daje 
wskaznik rotacji zobowigzan krotkoterminowych w  dniach lub w  razach. Korzystniejszy jest 
dluzszy okres splaty zobowigzan, pod warunkiem , ze nie spowoduje to utraty zaufania ze s trony 
dostawcow:

przecietny stan zobowigzan x 365 
przychody ze sprzedazy

Jeszcze jednym  wskaznikiem wartym uwagi, z zespolu obrotowosci, jest cykl rotacji 
srodkow pieni^znych w  dniach:

cykl rotacji srodkow pienigznych w dniach = rotacja zapasow w dniach + rotacja 
naleznosci w dniach - rotacja zobowigzan krotkoterminowych w dniach

Jest to wskaznik informuj^cy o ilosci dni, ktore uplywaj^ od mom entu wyplywu srodkow 
pieni^znych z jednostki do mom entu ich wplywu. Im krotszy je s t cykl rotacji srodkow 
pieni^znych tym mniejsze zapotrzebowanie jednostki na korzystanie z zewn^trznych zrodel 
finansowania. U jem ny wynik swiadczy o stabilnej pozycji firmy na rynku1.

W skazniki rentownosci
R entow nosc to  inaczej oplacalnosc, generow anie nadw yzki przychodow  nad 

poniesionym i kosztam i2. W  zarz^dzaniu firm ^ odgryw a dosc kluczow ^ rol§, poniewaz jednym  
z glownych celow prow adzenia dzialalnosci gospodarczej je s t osi^ganie zysku. Wskazniki 
rentownosci opieraj^ si§ wi^c na relacji kwoty zysku (ze sprzedazy, z dzialalnosci operacyjnej) na 
przyklad do przychodow  ze sprzedazy tow arow  czy sprzedazy ogolem. Poziom  tych 
w skaznikow  zalezy od charakteru dzialalnosci jednostki. W zrost w ielkosci w skaznikow  w. з
czasie interpretuje si§ pozytyw nie .

Do grupy w skaznikow  rentownosci nalez^ nast^puj^ce wskazniki:

1 B. Padurek, Biuro rachunkowe, Wroclaw 2014, Wydawnictwo Bozena Padurek, s. 92-93
2 B. Dunaj, red., Popularny siownikjgzykapolskiego, Warszawa 2007, WILGA, s. 586
3 B. Padurek, Biuro rachunkowe, Wroclaw 2014, Wydawnictwo Bozena Padurek, s. 85
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zysk ze sprzedazy
wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS)
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przychody ze sprzedazy

Interpretuj^c ten wskaznik otrzymuje si§ i n f o r m a j  ile groszy zysku ze sprzedazy daje 1 zl 
osi^gni^tego przychodu ze sprzedazy.

zysk netto
wskaznik rentownosci netto sprzedazy = -----------------------------

przychody ogölem

W skaznik ten pozwala odpowiedziec na pytanie ile groszy zysku netto daje 1 zl uzyskanego 
przychodu ogolem . N alezy  pam i^tac, ze przychody  ogolem  to sum a kw o t przychodow  z 
dz ia la lnosc i podstaw ow ej, pozosta lych  przychodow  operacy jnych , p rzychodow  
finansowych i zyskow nadzwyczajnych.

zysk netto
wskaznik rentownosci netto aktywöw (ROA) = -----------------------------

aktywa ogölem

Dzi^ki wskaznikowi RO A m ozna dowiedziec si§, ile zysku netto jednostka osi^ga z 1 zl 
zaangazow anych w  dzialalnosc aktywow.

zysk netto
wskaznik rentownosci netto aktywöw obrotowych = -----------------------------

aktywa obrotowe

zysk netto
wskaznik rentownosci netto aktywôw trwalych = -------------------------

aktywa trwale

D w a p o w y zsze  w sk a zn ik i in fo rm u j^ , ja k a  kw o ta  zysk u  n e tto  p rzy p ad a  na 1 zl 
zaangazowanych aktywôw obrotowych czy trwalych.

zysk netto
wskaznik oplacalnosci netto kapitalu calkowitego = -----------------------------

kapital calkowity

W skaznik ten okresla, ile zysku jednostka wypracowuje z 1 zl zaangazowanych kapitalôw 
w lasnych l^cznie ze zobowi^zaniami.

zysk netto
wskaznik rentownosci netto kapitalu wlasnego (ROE) = -----------------------------

kapital wlasny

Obliczaj^c ten wskaznik uzyskuje siç informacje, ile z 1 zl zaangazowanego kapitalu wlasnego 
wypracowuje siç zysku netto .

Wskazniki plynnosci finansowej
Plynnosc finansowa oznacza zdolnosc jednostki do terminowej splaty zobowi^zan. 

A ktyw a obrotow e s^ najszybciej zbyw ane, jednak  tylko czçsc z nich daje m ozliw osc 
blyskawicznej splaty zobowi^zan biez^cych. S^ to srodki pieniçzne w  kasie i na rachunkach 
bankowych. Pozostale ze skladnikôw, na przyklad wyroby gotowe, trzeba sprzedac w  celu
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uzyskania z nich pieniçdzy. W srod wskaznikow plynnosci, wedlug stopnia plynnosci, nalezy 
wyroznic:

• w skaznik pierwszego stopnia, j akim j est w skaznik plynnosci gotowkowej ;
•  wskaznik drugiego stopnia, czyli wskaznik plynnosci szybkiej;
•  w skaznik trzeciego stopnia, a m ianowicie w skaznik plynnosci biez^cej4.

W skaznik plynnosci gotowkowej (natychmiastowej) jest r e l a j  najbardziej plynnych 
aktyw ow  obrotow ych do zobow i^zan biez^cych i w yjasnia, jak^  kw otç w ym agalnych 
zobowi^zan jednostka je st w  stanie pokryc ze srodkow platniczych (gotowka w  kasie i na 
rachunku bankowym). W ielkosc tego w skaznika nie pow inna byc zbyt wysoka, poniewaz tylko 
zasoby pieniçzne zaangazowane w  procesy gospodarcze g e n e r j  zyski. Przyjm uje s iç , ze 
optymalna wartosc wskaznika zawiera siç miçdzy 0,1 a 0,2.

srodki pieniçzne
wskaznik plynnosci gotowkowej = ---------------------------------------------

zobowiqzania krotkoterminowe
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W skaznik plynnosci szybkiej wyl^cza z aktywow obrotowych zapasy i rozliczenia 
miçdzyokresowe czynne. Optymalny poziom tego wskaznika powinien wynosic 1, wowczas 
potw ierdza on m ozliw osc pokrycia w ym agalnych zobow i^zan. W ysoki poziom  m oze 
oznaczac nadm ierne grom adzen ie srodkow  p ien içznych  na rachunkach  bankow ych, 
natom iast n izszy  poziom  sw iadczy o nadm iernym  zam razan iu  srodkow  w  zapasach. 
W skaznik ten oblicza siç w  nastçpuj^cy sposob:

wskaznik plynnosci szybkiej 
= aktywa obrotowe — zapasy  — krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

zobowiqzania krotkoterminowe

Do oceny plynnosci finansowej stosowany jest takze wskaznik plynnosci biez^cej, 
traktow any jako  podstawowy m iernik zdolnosci przedsiçbiorstw a do splaty w szystkich 
zobowi^zan biez^cych przez uplynnienie posiadanych aktywow obrotowych. Za prawidlow^ 
uznaje siç wysokosc w skaznika na poziomie od 1,5 do 2. Im wyzszy je st poziom wskaznika tym 
lepiej ocenia siç w yplacalnosc firm y. Z byt w ysoki poziom  m oze w skazyw ac na 
n ieracjonalne w ykorzystanie w olnych zasobow  m aj^tkow ych, czyli zam razaniu kapitalu  
w ak tyw ach  obro tow ych . W arto sc  w sk azn ik a  ponizej 1,2 sygnalizu je  zag rozen ie  
bezpieczenstwa finansowego jednostki i oznacza problem w  splacie wszystkich zobowi^zan 
biez^cych w  sytuacji, gdyby staly siç natychm iast wymagalne.

aktywa obrotowe
wskaznik plynnosci biezqcej = ---------------------------------------------

zobowiqzania krotkoterminowe

W skazniki zadluzenia
Praw idlow e finanse przedsiçb iorstw a w yrazaj^  siç w  pelnym  pokryciu  aktyw ow  

trw a ly c h  p rzez  k ap ita ly  w lasn e , ja k  ju z  w czesn ie j w spo m n ian o , c h a ra k te ry zu je  to  
niezaleznosc frnansow^. Firm y korzystaj^ rowniez z kapitalow  obcych np. zaci^gaj^ kredyty 
w  bankach. Roznokierunkowe poznanie struktury zrodel finansowania oraz ich efektywnosci

4 M. Sierpinska i T. Jachna, Ocena przedsiçbiorstwa wedlug standardow swiatowych, Warszawa 2011, PWN, 
s. 151
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umozHwiajq wskazniki wspomagania fmansowego, zwane takze wskazшkami zobow i^zan5 . 
Do analizy і ^ е і  finansowania sluzq wskazniki6:

zobowiqzania ogдtem
wskazmk ogдlnego zadtuzema = ---------------------------------------

aktywa ogдlem
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kapital wlasny
wskaznik udzialu kapitalu wlasnego w finansowaniu majqtku = ------------------------

aktywa ogölem

zobowiqzania ogölem
wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego = -------------------------------------

kapital wlasny

W skaznik  ogolnego zad luzen ia  in form uje o poziom ie udzialu  kap italow  obcych w 
fin an so w an iu  ak tyw ow  firm y. R osnqca w arto sc  teg o  w sk azn ik a  o d zw ie rc ied la  
zw i^kszajqce si§ ryzyko dla kredytodaw cow , a w  przyszlosci m oze przyczynic si§ do 
trudnosci w  pozyskiw aniu kapitalow  obcych. W zrost zobow iqzan w obec aktyw ow  jest 
uzasadniany, gdy przeci^tne oprocentow anie kredytow  i pozyczek je s t nizsze od stopy 
rentow nosci aktyw ow  w jednostce. Im m niejszy je s t  w skaznik  tym  w i^ksza zdolnosc 
przedsi^biorstwa do splaty dlugow. W  literaturze spotyka si§ podobne pozqdane wartosci 
w skaznika. B ozena Padurek wskazuje, ze poziom  w skaznika nie pow inien przekroczyc 
w artosci 0 ,6 7 7, na to m iast L ech G qsiork iew icz w skazu je  gran ic^  w skazn ika  m i^dzy 0,57 a 
0,678.

W sk azn ik  u d z ia lu  k a p ita lu  w la sn eg o  w  f in a n so w a n iu  m a jq tk u  w y ja sn ia  
w ystarczalnosc w ysokosci kap italu  w lasnego dla sfinansow ania aktyw ow  trw alych. 
W ielkosc w skaznika pow inna, w edlug literatury, ksztaltow ac si§ na poziom ie jednosci 
(100%). W zrost w skaznika ocenia si§ pozytywnie, poniewaz swiadczy to o um acnianiu si§ 
podstaw  finansowych dzialalnosci.

W skazn ik  zad luzen ia  kap italu  w lasnego okreslany  je s t  takze  jak o  w skazn ik  
przekladni kapitalowej. N iesie i n f o r m a j  o tym, ile razy zobow iqzania si§ w i^ksze od 
kapitalow  w lasnych, czyli m ozliw osc ew entualnego pokrycia zobow iqzan w lasnym i 
zasobami. Im mniejszy je st poziom wskaznika, tym mniejsze jest uzaleznienie jednostki od 
kap ita lu  obcego i w yzsza  zdo lnosc  k redy tow a. W yzsza  w arto sc  w skazn ika  w iqze si§ 
z w i^kszym  ryzykiem  finansowym . W  celu prawidlowej oceny tego w skaznika nalezaloby go 
porownac z wartosciami wskaznika innych przedsi^biorstw w tej samej branzy, poniewaz branze 
rozw ojow e mogq m iec nizszy udzial kapitalu w lasnego w  finansow aniu9 Spotyka si§ takze z 
okresleniem wskaznika na poziomie m niejszym  od 3 dla malych firm, zas dla jednostek srednich 
i duzych zalecany je st stosunek zobowiqzan do kapitalow  1:110.

5 L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Warszawa 2007, PWE, s. 82
6 L. Gqsiorkiewicz, Analiza ekonomiczno-fmansowa przedsfbiorstw, Warszawa 2011, Oficyna Wydawnictwa 
Politechniki Warszawskiej, s. 64-65
7 B. Padurek, Biuro rachunkowe, Wroclaw 2014, Wydawnictwo Bozena Padurek, s. 99
8 L. Gqsiorkiewicz, Analiza ekonomiczno-fmansowa przedsiqbiorstw, 2011, s. 64
9 L. Gqsiorkiewicz, Analiza ekonomiczno-fmansowa przedsiqbiorstw, 2011, s. 65
10 B. Padurek, Biuro rachunkowe, Wroclaw 2014, Wydawnictwo Bozena Padurek, s. 100
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