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Propozycje zmiennych oceniaj¹cych
kondycjê ekonomiczno–finansow¹

przedsiêbiorstw

Edward Nowak1

1. WskaŸniki przyjête do oceny kondycji
ekonomiczno–finansowej
przedsiêbiorstwa

1.1. Wynik finansowy brutto

Wynik finansowy ustalany okresowo jest najwa¿niejsz¹
miar¹ rezultatów dzia³alnoœci jednostki gospodarczej.
Kszta³tuje siê on bowiem pod wp³ywem dwóch podstawo-
wych czynników: osi¹ganych przychodów oraz ponoszo-
nych kosztów. Dlatego kwota osi¹ganego wyniku œwiad-
czy o rentownoœci dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa. Popra-
wa wyniku finansowego przyczynia siê do wzrostu warto-
œci przedsiêbiorstwa.

Kategori¹ wyniku finansowego ujmuj¹c¹ rezultaty ca-
³okszta³tu dzia³alnoœci jednostki gospodarczej jest wynik
finansowy brutto. Wynik ten stanowi bowiem sumê cz¹st-
kowych wyników osi¹ganych z poszczególnych rodzajów
dzia³alnoœci, tj.:

- dzia³alnoœci operacyjnej podstawowej,
- dzia³alnoœci operacyjnej pozosta³ej,
- dzia³alnoœci finansowej,
- zdarzeñ nadzwyczajnych.
Ka¿dy z wymienionych cz¹stkowych wyników jest

kszta³towany przez okreœlone czynniki i wp³ywa na po-
ziom wyniku finansowego brutto.

Wynik finansowy brutto jest sum¹ wyników dzia³alno-
œci gospodarczej oraz wyników nadzwyczajnych. Wynik
z dzia³alnoœci gospodarczej przedstawia rezultaty dzia-
³añ zwi¹zanych z przedmiotem dzia³alnoœci przedsiêbior-
stwa podejmowanych celów i œwiadczeñ. Wynik nadzwy-
czajny ukazuje rezultaty powstaj¹ce na skutek zdarzeñ
trudnych do przewidzenia niezwi¹zanych z ogólnym ry-
zykiem prowadzenia dzia³alnoœci.

Zgodnie z Miêdzynarodowymi Standardami Sprawoz-
dawczoœci Finansowej zyski nadzwyczajne i straty nad-
zwyczajne powinny byæ traktowane na równi z przycho-
dami i kosztami. Powoduj¹ one bowiem, podobnie jak
przychody i koszty wzrost lub spadek korzyœci ekonomicz-
nych osi¹ganych przez jednostkê gospodarcz¹. Dlatego
wynik finansowy brutto, obejmuj¹cy tak¿e wyniki nad-
zwyczajne, jest uwa¿any za najbardziej syntetyczn¹ miarê
rezultatów dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa.

Przedsiêbiorstwo powinno byæ rentownie dzia³aj¹c¹
jednostk¹ gospodarcz¹ osi¹gaj¹c¹ dodatni wynik finanso-
wy, wyra¿any kwot¹ zysku brutto. Zysk brutto poddany
odpowiednim korektom jest Ÿród³em dochodów bud¿etu

pañstwa. Pozosta³a jego czêœæ jest przeznaczona dla w³a-
œcicieli przedsiêbiorstwa jako osi¹gany przez nich wzrost
z inwestycji oraz zatrzymywana w przedsiêbiorstwie
z przeznaczeniem na przysz³y rozwój i zabezpieczenie
przed ewentualnymi stratami.

Jest zatem oczywistym, ¿e po¿¹danym, z punktu wi-
dzenia spo³eczeñstwa, pañstwa i przedsiêbiorstwa, jest
osi¹ganie dodatniego wyniku finansowego brutto. Pono-
szenie strat brutto uniemo¿liwia bowiem przedsiêbiorstwu
realizacjê tych wszystkich celów, których Ÿród³em finan-
sowania jest zysk brutto. Wyst¹pienie straty brutto jest trak-
towane jako istotne zagro¿enie dla dalszego funkcjono-
wania jednostki gospodarczej.

1.2. Stopa zmiany wyniku finansowego brutto

Przedsiêbiorstwo powinno tak prowadziæ swoj¹ dzia-
³alnoœæ, aby osi¹ga³o najwiêkszy wynik finansowy. Mak-
symalizacja zysku jest zatem g³ównym celem dzia³alno-
œci przedsiêbiorstwa. Dlatego po¿¹dan¹ tendencj¹ jest
rosn¹ca dynamika wyniku finansowego. Rosn¹ca dyna-
mika wyniku finansowe mo¿e wynikaæ z szybkiego wzro-
stu przychodów od wzrostu kosztów. Mo¿liwa jest tak¿e
sytuacja, ¿e nastêpuje jednoczesny wzrost przychodów
i spadek kosztów, co w praktyce ma rzadko miejsce.

Wzrost osi¹ganego wyniku finansowego oznacza po-
prawê rentownoœci prowadzonej dzia³alnoœci i przyczy-
nia siê do polepszenia sytuacji finansowej jednostki go-
spodarczej. W rosn¹cym wyniku finansowym znajduj¹
bowiem odzwierciedlenie pozytywne zjawiska dotycz¹-
ce poszczególnych obszarów funkcjonowania przedsiê-
biorstwa.

Spadek osi¹ganego wyniku finansowego powoduje
pogorszenie rentownoœci dzia³alnoœci i ogólnej sytuacji
finansowej przedsiêbiorstwa. Ujemna stopa zmian wyni-
ku finansowego brutto jest skutkiem negatywnych zjawisk
zachodz¹cych w przedsiêbiorstwie oraz w jego otocze-
niu. Jeœli towarzysz¹ temu niekorzystne tendencje innych
mierników dzia³alnoœci stwarza to realne zagro¿enia dla
dalszego funkcjonowania przedsiêbiorstwa.

1.3. Stopa zmiany sprzeda¿y

Sprzeda¿ jest realizowana na zewn¹trz przedsiêbior-
stwa i wynika z kontaktu przedsiêbiorstwa z rynkiem.
Sprzeda¿ decyduje o efektywnoœci dzia³alnoœci opera-
cyjnej oraz mo¿liwoœciach rozwoju przedsiêbiorstwa.
Sprzeda¿ jest g³ównym Ÿród³em osi¹gania przychodu oraz
dop³ywu œrodków pieniê¿nych do przedsiêbiorstwa.

Wielkoœæ sprzeda¿y jest jednym z najwa¿niejszych
parametrów ukazuj¹cych rezultaty dzia³alnoœci jednost-
ki gospodarczej. Wielkoœæ osi¹ganej sprzeda¿y œwiad-
czy z jednej strony o stopniu akceptacji ze strony klien-
tów dla wytworzonych przez przedsiêbiorstwo wyrobów
lub œwiadczonych us³ug. Z drugiej strony wielkoœæ sprze-
da¿y jest skutkiem dzia³añ przedsiêbiorstwa w zakresie

1 Akademia Ekonomiczna we Wroc³awiu, Instytut Rachunkowoœci.
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produkcji i sprzeda¿y. Rozmiary sprzeda¿y œwiadcz¹
o pozycji rynkowej przedsiêbiorstwa i warunkuj¹ jego
sukces finansowy. Dlatego po¿¹dan¹ tendencj¹ jest wzra-
staj¹ca dodatnia stopa zmian sprzeda¿y. W rezultacie
koñcowym spadek wielkoœci sprzeda¿y powoduje pogor-
szenie op³acalnoœci sprzeda¿y. Ponadto przyczynia siê
do wzrostu jednostkowych kosztów produktów.

Spadek wielkoœci sprzeda¿y jest wyrazem s³abn¹cej
pozycji przedsiêbiorstwa na rynku. Ka¿dy spadek wiel-
koœci sprzeda¿y przyczynia siê do zmniejszenia wyni-
ków finansowych. Systematyczny spadek wielkoœci sprze-
da¿y przyczynia siê do spadku si³y dochodowej przed-
siêbiorstwa, tj. jego zdolnoœci do osi¹gania zysku. Œwiad-
czy o rosn¹cych trudnoœciach sprzeda¿y produktów przed-
siêbiorstwa. Spadek wielkoœci sprzeda¿y skupia w sobie
nie tylko problemy ze sprzeda¿¹ produktów na rynku,
ale tak¿e jej uwarunkowania wewnêtrzne sprzeda¿y, np.
produkcyjne, finansowe, organizacyjne.

1.4. Stopa zmian zatrudnienia

Rezultaty w postaci sprzeda¿y i wyników finansowych
przedsiêbiorstwo osi¹ga dziêki zaanga¿owaniu w dzia-
³alnoœæ zatrudnionych pracowników. Zatrudnieni
w przedsiêbiorstwie pracownicy stanowi¹ zasoby ludz-
kie przedsiêbiorstwa. Znaczenie zasobów ludzkich
w dzia³alnoœæ przedsiêbiorstwa wynika z faktu, ¿e s¹ one
tym czynnikiem produkcji, który decyduje o efektywno-
œci wykorzystania pozosta³ych czynników: œrodków pra-
cy i przedmiotów pracy. Aktualnie czynnik ludzki jest
uwa¿any za g³ówne Ÿród³o kreowania wartoœci przed-
siêbiorstw i osi¹gania pozycji na rynku2.

Zasoby ludzkie s¹ wa¿nym sk³adnikiem zasobów
przedsiêbiorstwa. Wielkoœæ zatrudnienia wyznacza po-
tencja³ produkcyjny przedsiêbiorstwa i determinuj¹ca
zdolnoœæ przedsiêbiorstwa do osi¹gania korzyœci ekono-
micznych z posiadanych zasobów maj¹tkowych. Dziê-
ki zatrudnionym pracownikom, ich zaanga¿owaniu
w dzia³alnoœæ, przedsiêbiorstwo osi¹ga sukces na rynku
w postaci zrealizowanej sprzeda¿y produktów i wypra-
cowuje okreœlone wyniki finansowe.

Po¿¹dan¹ tendencj¹ jest zatem dodatnia stopa zmian
wielkoœci zatrudnienia w przedsiêbiorstwie. Spadek wiel-
koœci zatrudnienia jest przejawem malej¹cego potencja³u
produkcyjnego przedsiêbiorstwa. Trudnoœci kadrowe,
w tym zw³aszcza odejœcie kluczowego personelu kie-
rowniczego i wysoko wykwalifikowanych pracowników,
s¹ uwa¿ane za wa¿ne objawy zagro¿eñ dla kontynuowa-
nia dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa. Przyczyniaj¹ siê one
bowiem do zmniejszenia zasobów kapita³u ludzkiego,
przysparzaj¹cego przedsiêbiorstwu okreœlonych korzyœci.

1.5. Wzorcowe uk³ady nierównoœci wskaŸników

W ocenie zagro¿enia dla dalszego funkcjonowania
jednostki gospodarczej nie mo¿na ograniczyæ siê do od-
rêbnej analizy kszta³towania siê omówionych wskaŸni-
ków. Nale¿y tak¿e przeprowadziæ analizê porównawcz¹
jednoczesnego kszta³towania siê tych wskaŸników wraz
z ustaleniem relacji zachodz¹cych miêdzy nimi. W ana-
lizie tej mog¹ byæ przydatne tzw. wzorcowe uk³ady nie-
równoœci ró¿nych wskaŸników dynamiki. Takie uk³ady
s¹ oparte na po¿¹danym nastêpstwie szeregowym oma-
wianych wskaŸników dynamiki

3
.

Wzorcowy uk³ad nierównoœci wskaŸników dynamiki
wykorzystywanych w niniejszym opracowaniu przedsta-
wia siê nastêpuj¹co:

I
L
 < I

S
 < I

Z
,

gdzie:
I
L
 – stopa zmian zatrudnienia,

I
S
 – stopa zmian sprzeda¿y,

I
Z 
– stopa zmian wyniku finansowego brutto.

Osi¹gniêcie powy¿szej nierównoœci jest oznak¹ wzro-
stu efektywnoœci dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa.

Wy¿sza dynamika sprzeda¿y od dynamiki zatrudnie-
nia wskazuje na wzrost wydajnoœci zatrudnionych pra-
cowników. Wy¿sza dynamika wyniku finansowego od
dynamiki sprzeda¿y mo¿e wynikaæ z osi¹gania wy¿szych
przychodów dziêki sprzeda¿y produktów po korzystniej-
szych cenach lub z obni¿ania kosztów w³asnych na sku-
tek bardziej racjonalnego wykorzystania zasobów przed-
siêbiorstwa. Rezultatem tych dwóch relacji jest oczywi-
œcie wy¿sza dynamika wyniku finansowego w stosunku
do dynamiki zatrudnienia, œwiadcz¹ca o wzroœcie ren-
townoœci zasobów osobowych przedsiêbiorstwa.

Odstêpstwa od przedstawionego wzorcowego uk³adu
nierównoœci wskaŸników dynamiki zatrudnienia, sprze-
da¿y i wyników finansowych mog¹ wskazywaæ na wy-
stêpowanie zak³óceñ w dzia³alnoœci gospodarczej przed-
siêbiorstwa. W szczególnoœci niezachowanie rozpatry-
wanej nierównoœci jest przejawem pogorszenia efektyw-
noœci dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa. Oczywiœcie, przed-
stawionego uk³adu nie nale¿y traktowaæ jako wzorca
uniwersalnego w ka¿dej sytuacji.

2 Analiza ekonomiczna w przedsiêbiorstwie, red. M. Jerzmanowska, PWE, Warszawa 2004, s. 303.
3 L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiêbiorstwie, PWE, Warszawa 1999, s. 49.
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2. Charakterystyka wskaŸników finansowych
wyjaœniaj¹cych zmiany kondycji
ekonomiczno–finansowej
przedsiêbiorstw

2.1. Sytuacja maj¹tkowa przedsiêbiorstwa

Sytuacja maj¹tkowa przedsiêbiorstwa zale¿y od za-
chowania odpowiednich proporcji miêdzy ró¿nymi gru-
pami aktywów oraz wyodrêbnionymi ich sk³adnikami.
Dlatego narzêdziem oceny sytuacji maj¹tkowej jest ana-
liza struktury aktywów bilansu. Na podstawie struktury
aktywów mo¿na ustaliæ, jakimi zasobami maj¹tkowymi
i w jakiej wielkoœci dysponuje przedsiêbiorstwo. Anali-
za struktury aktywów umo¿liwia ocenê dostosowania re-
lacji strukturalnych w zakresie zasobów maj¹tkowych do
potrzeb przedsiêbiorstwa wynikaj¹cych ze specyfiki
i skali dzia³alnoœci.

1. Udzia³ rzeczowych sk³adników maj¹tku w akty-
wach ogó³em
Rzeczowe aktywa trwa³e

Aktywa ogó³em

WskaŸnik ten charakteryzuje potencja³ produkcyjny
przedsiêbiorstwa. Na pozytywn¹ ocenê, w przeciêtnych
warunkach, zas³uguje wzrost wartoœci tego wskaŸnika.
Wa¿ne jest przy tym, aby rzeczowy maj¹tek trwa³y by³
efektywnie wykorzystany.

2. Udzia³ zapasów w aktywach ogó³em
Zapasy

Aktywa ogó³em

WskaŸnik ten ukazuje relacjê zapasów rzeczowych
sk³adników obrotowych do stanu aktywów. Jako korzystn¹
ocenia siê sytuacjê, w której udzia³ zapasów w aktywach
zmniejsza siê. Dla zachowania ci¹g³oœci produkcji
i sprzeda¿y po¿¹dana mo¿e byæ stabilizacja zapasów
materia³ów oraz wyrobów gotowych na pewnym pozio-
mie.

3. Udzia³ nale¿noœci w aktywach ogó³em
Nale¿noœci krótkoterminowe

Aktywa ogó³em

WskaŸnik ten charakteryzuje poziom krótkotermino-
wych nale¿noœci przedsiêbiorstwa w stosunku do akty-
wów ogó³em. Nale¿noœciami krótkoterminowymi s¹
przede wszystkim nale¿noœci z tytu³u sprzeda¿y wyro-
bów i us³ug. Spadek wartoœci wskaŸnika udzia³u nale¿-
noœci w aktywach mo¿e zatem nastêpowaæ z powodu
zmniejszenia wielkoœci sprzeda¿y produktów przedsiê-
biorstwa.

4. Udzia³ œrodków pieniê¿nych w aktywach ogó³em

Œrodki pieniê¿ne

Aktywa ogó³em

WskaŸnik ten opisuje udzia³ najbardziej p³ynnych
aktywów, jakimi s¹ œrodki pieniê¿ne, w aktywach ogó-
³em. Poziom tego wskaŸnika charakteryzuje zatem sto-
pieñ p³ynnoœci aktywów przedsiêbiorstwa. Malej¹ce
wartoœci tego wskaŸnika wskazuj¹ na mniejsze zasoby
œrodków pieniê¿nych i mniejsz¹ mo¿liwoœæ up³ynnienia
posiadanych zasobów maj¹tkowych.

5. Udzia³ inwestycji krótkoterminowych w aktywach
ogó³em

Inwestycje krótkoterminowe

Aktywa ogó³em

WskaŸnik ten ukazuje stan inwestycji krótkotermino-
wych na tle ogó³u aktywów przedsiêbiorstwa. Inwestycje
krótkoterminowe s¹ sk³adnikiem aktywów obrotowych
o wysokim stopniu p³ynnoœci. Posiadanie inwestycji krót-
koterminowych na okreœlonym poziomie jest istotne nie
tylko dla zabezpieczenia sp³at nale¿noœci i przed pogor-
szeniem sp³at nale¿noœci, ale tak¿e dla wykorzystania w ra-
zie wyst¹pienia sprzyjaj¹cej okazji na rynku pieniê¿nym.
Niskie wartoœci tego wskaŸnika mog¹ œwiadczyæ o s³a-
bym zabezpieczeniu siê przedsiêbiorstwa przed pilnymi
potrzebami p³atniczymi.

2.2. Sytuacja finansowa przedsiêbiorstwa

Sytuacja finansowa przedsiêbiorstwa zale¿y od za-
chowania okreœlonych relacji miêdzy poszczególnymi
grupami i sk³adnikami kapita³ów. Dlatego instrumentem
oceny sytuacji finansowej przedsiêbiorstwa jest analiza
struktury pasywów bilansu. Analizuj¹c tê strukturê mo¿-
na okreœliæ, z jakich Ÿróde³ zosta³y sfinansowane zaso-
by maj¹tkowe przedsiêbiorstwa. Analiza struktury pasy-
wów umo¿liwia ocenê dostosowania struktury Ÿróde³ fi-
nansowania do warunków dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa.
Wa¿ne jest przy tym zachowanie odpowiednich relacji
miêdzy okreœlonymi grupami kapita³ów i aktywów przed-
siêbiorstwa.

1. Obci¹¿enia zobowi¹zaniami d³ugoterminowymi:

Zobowi¹zania d³ugoterminowe

Pasywa ogó³em

WskaŸnik ten okreœla udzia³ zobowi¹zañ d³ugotermi-
nowych w ca³oœci Ÿróde³ finansowania. Zobowi¹zania
d³ugoterminowe s¹ póŸniej wymagalne i maj¹ byæ sp³a-
cone w d³u¿szym okresie. Stabilnoœci finansowania dzia-
³alnoœci przedsiêbiorstwa sprzyja wzglêdnie wysoka war-
toœæ wskaŸnika obci¹¿enia zobowi¹zaniami d³ugotermi-
nowymi. Niskie wartoœci tego wskaŸnika wskazuj¹ na
pogorszenie stabilnoœci finansowej przedsiêbiorstwa.

100%x

100%x

100%x

100%x

100%x

100%x



38 NR 6 - 2006

2. Obci¹¿enie zobowi¹zaniami bie¿¹cymi:

Zobowi¹zania krótkoterminowe

Pasywa ogó³em

WskaŸnik ten ukazuje udzia³ zobowi¹zañ krótkoter-
minowych w ca³oœci Ÿróde³ finansowania przedsiêbior-
stwa. Zobowi¹zania krótkoterminowe s¹ szybciej wyma-
galne i musz¹ byæ w krótkim okresie sp³acone. Nieko-
rzystne s¹ zatem zbyt wysokie wartoœci tego wskaŸnika,
gdy¿ nie sprzyja to stabilnoœci finansowania dzia³alno-
œci przedsiêbiorstwa.

Jako korzystn¹ strukturê Ÿróde³ finansowania uwa¿a
siê sytuacjê, w której obci¹¿enie zobowi¹zaniami d³u-
goterminowymi jest wiêksze od obci¹¿enia zobowi¹za-
niami krótkoterminowym.

2.3. Struktura maj¹tkowo – kapita³owa

Miêdzy podstawowymi grupami aktywów wyró¿nio-
nymi ze wzglêdu na kryterium p³ynnoœci oraz g³ównymi
grupami pasywów wyodrêbnionymi wed³ug kryterium
wymagalnoœci powinny wystêpowaæ odpowiednie powi¹-
zania. Powi¹zania te przedstawiaj¹ sytuacjê maj¹tkowo
– kapita³ow¹ przedsiêbiorstwa. Sytuacja ta jest opisana
za pomoc¹ kilku wskaŸników ukazuj¹cych relacje miê-
dzy grupami aktywów i pasywów o ró¿nym zakresie.

1. Stopieñ pokrycia I:

Kapita³ w³asny

Aktywa trwa³e

WskaŸnik ten opisuje pokrycie aktywów trwa³ych
kapita³em w³asnym. Uznaje siê, ¿e aktywa trwa³e po-
winny byæ w ca³oœci finansowane kapita³ami w³asnymi,
gdy¿ stanowi to warunek niezale¿noœci i stabilnoœci fi-
nansowania dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa. Jest to pod-
stawowa relacja tzw. z³otej regu³y bilansowej. Wed³ug
standardów zachodnich uznaje siê, ¿e w celu zapew-
nienia zdolnoœci jednostki do kontynuowania dzia³alno-
œci kapita³ w³asny powinien pokrywaæ co najmniej 70%
aktywów trwa³ych.

2. Stopieñ pokrycia II:

Kapita³ w³asny + Zobowi¹zania d³ugoterminowe

Aktywa trwa³e + Zapasy

WskaŸnik ten opisuje pokrycie aktywów trudno zby-
walnych (aktywa trwa³e + zapasy) kapita³em sta³ym (ka-
pita³ w³asny + zobowi¹zania d³ugoterminowe). Kapita³
sta³y przedstawia sta³e i d³ugoterminowe Ÿród³o finanso-
wania dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa. Trudno up³ynniane
aktywa powinny byæ zatem finansowane kapita³em d³u-
goterminowym.

3. Udzia³ kapita³u obrotowego w finansowaniu ma-
j¹tku ogó³em:

Kapita³ w³asny + Zobowi¹zania
d³ugoterminowe +Aktywa trwa³e

Aktywa ogó³em

WskaŸnik ten okreœla, w jakim stopniu kapita³ d³ugo-
terminowy finansuje aktywa przedsiêbiorstwa. Ukazuje on
jaka czêœæ kapita³ów sta³ych jest przeznaczona na finan-
sowanie aktywów obrotowych.

4. Udzia³ kapita³u obrotowego w finansowaniu ma-
j¹tku obrotowego

Kapita³ w³asny + Zobowi¹zania
d³ugoterminowe + Aktywa trwa³e

Aktywa obrotowe

WskaŸnik ten ukazuje, w jakim stopniu kapita³ obro-
towy finansuje aktywa obrotowe. Okreœla on, jaka czêœæ
aktywów obrotowych nie zosta³a sfinansowana zobo-
wi¹zaniami krótkoterminowymi. Na pozytywn¹ ocenê
zas³uguje wzrost wartoœci tego wskaŸnika. Spadek rela-
cji kapita³u obrotowego do aktywów obrotowych mo¿e
wskazywaæ na trudnoœci w terminowym wywi¹zywaniu
siê ze zobowi¹zañ krótkoterminowych.

2.4. P³ynnoœæ finansowa

P³ynnoœæ finansowa oznacza zdolnoœæ przedsiêbiorstwa
do regulowania zobowi¹zañ krótkoterminowych w termi-
nach ich p³ynnoœci. Aby przedsiêbiorstwo mog³o bez za-
k³óceñ sp³acaæ zobowi¹zania wobec ró¿nych jednostek
powinno dysponowaæ odpowiedni¹ wielkoœci¹ tych akty-
wów, które mo¿na szybko zamieniæ na œrodki pieniê¿ne.
Dlatego p³ynnoœæ finansowa jest oceniana na podstawie
relacji miêdzy aktywami obrotowymi o ró¿nym zakresie
a zobowi¹zaniami krótkoterminowymi.

1. WskaŸnik p³ynnoœci bie¿¹cej

Aktywa obrotowe

Zobowi¹zania krótkoterminowe + Rozliczenia
miêdzyokresowe bierne

Jest to tzw. wskaŸnik p³ynnoœci finansowej III stop-
nia, daj¹cy ogólny pogl¹d na p³ynnoœæ finansow¹ przed-
siêbiorstwa. WskaŸnik ten informuje, w jakim stopniu
aktywa obrotowe pokrywaj¹ zobowi¹zania bie¿¹ce. Ina-
czej mówi¹c wskaŸnik ten informuje, czy przedsiêbior-
stwo jest w stanie sp³aciæ ca³oœæ zobowi¹zañ bie¿¹cych
poprzez up³ynnienie posiadanych aktywów obrotowych.
Za poziom krytyczny wskaŸnika bie¿¹cej p³ynnoœci
uwa¿a siê wartoœæ 1,2. Spadek poni¿ej tego poziomu
sygnalizuje trudnoœci przedsiêbiorstwa w wywi¹zywaniu
siê ze zobowi¹zañ bie¿¹cych.

1. Zapotrzebowanie na kapita³ obrotowy

(Zapasy + Nale¿noœci krótkoterminowe) / 2

Miernik ten informuje o po¿¹danej wielkoœci kapita-
³u obrotowego, niezbêdnego do zachowania p³ynnoœci
finansowej.
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2. Niedobór kapita³u obrotowego netto

(Zapasy + Nale¿noœci krótkoterminowe) / 2 - (Kapita³
w³asny + Zobowi¹zania d³ugoterminowe – Aktywa
trwa³e)

Miernik ten informuje o wielkoœci kapita³u obrotowe-
go brakuj¹cej do zabezpieczenia p³ynnoœci finansowej
przedsiêbiorstwa. Im wiêksze wartoœci przyjmuje ten
miernik, tym wiêksze jest zagro¿enie dla zachowania
p³ynnoœci finansowej.

2.5. Poziom zad³u¿enia i wyp³acalnoœci

Stabilnoœæ finansowa przedsiêbiorstwa zale¿y w du-
¿ym stopniu od poziomu zad³u¿enia, który wyra¿a wiel-
koœæ zobowi¹zañ przedsiêbiorstwa w odniesieniu do jego
zasobów maj¹tkowych i kapita³owych. Z poziomem za-
d³u¿enia zwi¹zana jest wyp³acalnoœæ przedsiêbiorstwa.
Wyp³acalnoœæ oznacza zdolnoœæ przedsiêbiorstwa do
sp³aty d³ugu (rat kredytów, odsetek, kosztów finanso-
wych).

1. WskaŸnik zad³u¿enia kapita³u w³asnego
Zobowi¹zania ogó³em

Kapita³ w³asny

WskaŸnik ten informuje, jaka kwota zobowi¹zañ przy-
pada na jedn¹ z³otówkê kapita³ów w³asnych. Odzwier-
ciedla on globaln¹ relacjê miêdzy kapita³ami przedsiê-
biorstwa i daje ogólny pogl¹d na to, czy przedsiêbior-
stwo rozs¹dnie kszta³tuje poziom zad³u¿enia, czy te¿
jest zbytnio obci¹¿one zobowi¹zaniami. Ukazuje sto-
pieñ zaanga¿owania zobowi¹zañ w finansowaniu dzia-
³alnoœci w stosunku do stopnia zaanga¿owania kapita³u
w³asnego. Rosn¹ce wartoœci tego wskaŸnika s¹ oznak¹
malej¹cej stabilnoœci finansowej przedsiêbiorstwa.

2. WskaŸnik pokrycia zobowi¹zañ odsetkowych
Wynik finansowy brutto + Odsetki

Odsetki

WskaŸnik ten informuje, ile razy wynik brutto, powiêk-
szony o odsetki, przewy¿sza odsetki p³acone od kredy-
tów, stanowi¹ce koszt zaci¹gniêtych kredytów. Im mniej-
sze wartoœci przyjmuje ten wskaŸnik, tym gorsza jest
wyp³acalnoœæ przedsiêbiorstwa. Niskie wartoœci wskaŸni-
ka sygnalizuj¹ k³opoty z wywi¹zywaniem siê ze zobo-
wi¹zañ odsetkowych od zaci¹gniêtych kredytów i po¿y-
czek.

3. WskaŸnik poziomu kosztów finansowych

Koszty finansowe

Œredni stan zobowi¹zañ ogó³em

WskaŸnik ten ukazuje, jaki procent zobowi¹zañ ogó-
³em stanowi¹ koszty finansowe. Im wy¿sze wartoœci przyj-
muje ten wskaŸnik, tym wiêksze jest obci¹¿enie obcych
Ÿróde³ finansowania kosztami finansowymi. Wzrost kosz-

tów finansowych mo¿e byæ spowodowany nieterminow¹
sp³at¹ rat kredytów.

2.6. Efektywnoœæ wykorzystania zasobów

Wa¿nym czynnikiem wp³ywaj¹cym na sytuacjê fi-
nansow¹ przedsiêbiorstwa jest efektywnoœæ wykorzysta-
nia posiadanych zasobów maj¹tkowych i osobowych,
stanowi¹ca relacjê miêdzy osi¹ganymi efektami a wiel-
koœci¹ zaanga¿owanych zasobów. Miar¹ osi¹ganych
przez przedsiêbiorstwo efektów jest zazwyczaj przychód
ze sprzeda¿y. Spadek efektywnoœci wykorzystania za-
anga¿owanych zasobów przyczynia siê do pogorszenia
sytuacji finansowej przedsiêbiorstwa.

1. WskaŸnik globalnego obrotu aktywami
Przychody netto ze sprzeda¿y

Œredni stan aktywów ogó³em

Jest to najbardziej ogólny wskaŸnik produktywnoœci
zasobów maj¹tkowych. Informuje on, jak¹ kwotê gene-
ruje jedna z³otówka aktywów zaanga¿owanych w dzia-
³alnoœæ przedsiêbiorstwa. Im mniejsze wartoœci przyjmuje
ten wskaŸnik, tym wy¿sza jest efektywnoœæ wykorzysta-
nia posiadanych zasobów. Jego wysokoœæ zale¿y w du-
¿ym stopniu od charakteru dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa
i stopnia kapita³och³onnoœci produkcji: jest zazwyczaj
ni¿szy w przedsiêbiorstwach produkcyjnych ni¿ handlo-
wych.

2. Wydajnoœæ pracy
Przychody netto ze sprzeda¿y

Przeciêtna liczba zatrudnionych

Jest to wskaŸnik efektywnoœci wykorzystania zaso-
bów osobowych przedsiêbiorstwa. Informuje on, jak¹
kwotê przychodu ze sprzeda¿y generuje przeciêtnie rzecz
bior¹c, jeden pracownik zatrudniony w przedsiêbiorstwie.
Im mniejsze wartoœci przyjmuje ten wskaŸnik tym mniej-
sza jest wydajnoœæ zatrudnionych pracowników.

3. WskaŸnik intelektualnej wartoœci dodanej

Wynik finansowy netto + wynagrodzenia
z narzutami ogó³em

Aktywów ogó³em

Wynik finansowy netto + wynagrodzenia
z narzutami ogó³em

Wynagrodzenia z narzutami ogó³em

WskaŸnik ten opisuje efektywnoœæ kapita³u ludzkiego
zaanga¿owanego w dzia³alnoœæ przedsiêbiorstwa. Wy¿sze
wartoœci tego wskaŸnika wskazuj¹ na wzrost potencja³u
kapita³u ludzkiego wyra¿ony wy¿szymi kosztami osobo-
wymi. Z  kolei spadek jego wartoœci mo¿e byæ spowodo-
wany obni¿eniem wynagrodzeñ ze wzglêdu na trudnoœci
p³atnicze przedsiêbiorstwa lub te¿ odejœciem najbardziej
wartoœciowego personelu ze wzglêdu na brak perspektyw
rozwojowych przedsiêbiorstwa.
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4. Produktywnoœæ œrodków trwa³ych
Przychody netto ze sprzeda¿y

Œredni stan aktywów trwa³ych

WskaŸnik ten ukazuje, jak¹ kwotê przychodu ze
sprzeda¿y generuje jedna z³otówka aktywów trwa³ych
zaanga¿owanych w dzia³alnoœæ przedsiêbiorstwa. Jest on
tak¿e traktowany jako miara stopnia wykorzystania zdol-
noœci produkcyjnych przedsiêbiorstwa. Spadek wartoœci
wskaŸnika sygnalizuje pogorszenie efektywnoœci wyko-
rzystania aktywów trwa³ych i stopnia wykorzystania zdol-
noœci produkcyjnych spowodowane trudnoœciami ze zby-
ciem produktów przedsiêbiorstwa.

5. WskaŸnik zu¿ycia œrodków trwa³ych

Umorzenie ogó³em

Aktywa trwa³e ogó³em

WskaŸnik ten informuje o stopniu zu¿ycia aktywów
trwa³ych (œrodków trwa³ych oraz wartoœci niematerial-
nych i prawnych). Wysokie wartoœci tego wskaŸnika
mog¹ byæ spowodowane zaawansowan¹ struktur¹ wie-
kow¹ œrodków trwa³ych, sygnalizuj¹c¹ trudnoœci
w sprawnej realizacji zadañ produkcyjnych oraz mog¹
siê wi¹zaæ ze sprzeda¿¹ przez przedsiêbiorstwo najbar-
dziej wartoœciowych sk³adników aktywów trwa³ych, co jest
zagro¿eniem dla dalszego kontynuowania dzia³alnoœci.

2.7. Rentownoœæ dzia³alnoœci

Rentownoœæ jest stanem finansowym przedsiêbiorstwa
wyra¿onym osi¹ganym wynikiem finansowym. Efektywnie
dzia³aj¹ce przedsiêbiorstwo powinno osi¹gaæ dodatni wy-
nik finansowy, czyli zysk. Maksymalizacja zysku jest jed-
nym z podstawowych celów racjonalizacji dzia³alnoœci
przedsiêbiorstwa. Spadek osi¹ganego zysku jest oznak¹
pogorszenia efektywnoœci dzia³alnoœci i przyczynia siê do
ograniczenia mo¿liwoœci rozwojowych przedsiêbiorstwa
w nastêpnych latach.

1. WskaŸnik rentownoœci sprzeda¿y brutto

Wynik finansowy brutto

Przychody netto ze sprzeda¿y

Jest to tzw. stopa zwrotu ze sprzeda¿y. WskaŸnik ten
informuje, jaka kwota wyniku finansowego brutto jest za-
warta w jednej z³otówce przychodów ze sprzeda¿y. Im
mniejsze wartoœci przyjmuje ten wskaŸnik, tym mniej ren-
towna jest sprzeda¿.

2. WskaŸnik rentownoœci maj¹tku

Wynik finansowy netto

Aktywa ogó³em

Jest to tzw. stopa zwrotu z aktywów daj¹ca skuteczn¹
ocenê dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa. WskaŸnik ten infor-
muje, jak¹ kwotê wyniku finansowego netto generuje jed-
na z³otówka zaanga¿owanych w dzia³alnoœæ przedsiêbior-
stwa aktywów. Im ni¿sze wartoœci przyjmuje ten wskaŸ-
nik, tym mniejszy jest zwrot z aktywów.

3. Stopa zmian wyniku finansowego netto

Jest to miernik dynamiki wyniku finansowego netto, osi¹-
ganego z ca³okszta³tu dzia³alnoœci, uwzglêdniaj¹cego obo-
wi¹zkowe obci¹¿enia wyniku finansowego. Malej¹ce war-
toœci tego wskaŸnika wskazuj¹ na pogorszenie rentowno-
œci dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa.

2.8.  Inne wskaŸniki

1. Dynamika sprzeda¿y i zasobów
Zdolnoœæ przedsiêbiorstwa do kontynuowania dzia³al-

noœci w daj¹cej siê przewidzieæ przysz³oœci ma swoje od-
zwierciedlenie w dynamice okreœlonych parametrów eko-
nomicznych charakteryzuj¹cych skalê dzia³alnoœci przed-
siêbiorstwa. Do podstawowych z tych parametrów nale¿y
zaliczyæ: wielkoœci sprzeda¿y, stan aktywów oraz poziom
zatrudnienia.

2. Stopa zmian aktywów ogó³em

Miernik ten opisuje dynamikê ca³oœci aktywów przed-
siêbiorstwa. Ujemna stopa zmian aktywów œwiadczy
o zmniejszeniu siê podstaw materialnych do prowadzenia
dzia³alnoœci gospodarczej i wskazuje na tendencjê do ogra-
niczenia rozmiarów dzia³alnoœci. Mo¿e byæ tak¿e spowo-
dowana sprzeda¿¹ przez przedsiêbiorstwo najbardziej war-
toœciowych sk³adników aktywów trwa³ych.

3. Stopa zmian wynagrodzeñ

Miernik ten charakteryzuje dynamikê wynagrodzeñ pra-
cowników zatrudnionych w przedsiêbiorstwie. Ujemna stopa
zmian wynagrodzeñ wskazuje na tendencjê spadkow¹ ogó³u
wynagrodzeñ wyp³acanych pracownikom. Mo¿e to byæ spo-
wodowane zarówno obni¿eniem wynagrodzeñ poszczegól-
nych pracowników, jak te¿ zmniejszeniem zatrudnienia
w przedsiêbiorstwie. Tendencja taka mo¿e byæ symptomem
trudnoœci p³atniczych przedsiêbiorstwa i ograniczenia ska-
li dzia³alnoœci.

4. Udzia³ sprzeda¿y na eksport w sprzeda¿y
ogó³em

Sprzeda¿ na eksport ogó³em

Przychody netto ze sprzeda¿y

WskaŸnik ten odzwierciedla pozycjê przedsiêbiorstwa
na rynku. Im wiêkszy jest udzia³ sprzeda¿y na eksport
w sprzeda¿y ogó³em, tym lepsza jest sytuacja rynkowa
przedsiêbiorstwa. Spadek wartoœci tego wskaŸnika sygnali-
zuje zatem pogorszenie pozycji rynkowej, a tym samym
i sytuacji finansowej przedsiêbiorstwa.
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5. EBITDA

Zysk / strata z dzia³alnoœci operacyjnej + Amortyzacja

Suma wyniku z dzia³alnoœci operacyjnej oraz amortyzacji
stanowi nadwy¿kê finansow¹ wygenerowan¹ z dzia³alno-
œci operacyjnej. Nadwy¿ka ta jest podstawowym Ÿród³em
osi¹gania przep³ywów pieniê¿nych z dzia³alnoœci opera-
cyjnej oraz oznacza kwotê wolnych œrodków pieniê¿nych
wygospodarowanych przez przedsiêbiorstwo. Jest tak¿e
g³ównym Ÿród³em finansowania przedsiêwziêæ rozwojo-
wych. Malej¹ca tendencja nadwy¿ki finansowej jest symp-
tomem pogorszenia wyp³acalnoœci przedsiêbiorstwa,
zw³aszcza obs³ugi zad³u¿enia w d³ugim okresie.




