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1. Wprowadzenie 

Intensywny rozwój prywatnej przedsi�biorczo�ci i sektora bankowego  

w USA na przełomie XIX i XX w. spowodował, i� pojawiła si� konieczno�� 
oceny kondycji maj�tkowo-finansowej funkcjonuj�cych tam przedsi�biorstw. 

Powstawały wówczas fortuny wielkich ameryka�skich przedsi�biorców, takich 

jak John Davison Rockefeller, którego maj�tek szacowano na ok. miliard 

dolarów (obecna równowarto�� tej sumy to kilkana�cie miliardów dolarów), 

Andrew Karnegie (w momencie �mierci w 1919 r. posiadał aktywa o warto�ci 

250 milionów dolarów) czy Friedrich Weyerhäuser (był wła�cicielem 3 mln 

akrów ziemi o ówczesnej warto�ci 150 mln dolarów). W latach 70. i 80. XIX w. 

powstało wiele wynalazków. Miało to istotny wpływ na rozwój przemysłu  

i przedsi�biorczo�ci. Dzi�ki wynalazcom, takim jak Alexander Graham Bell 

(Bell Telephone Company, obecnie AT&T Corporation), Thomas Alva Edison 

(Edison General Electric, pó�niej General Electric) czy George Eastman 

(Eastman Kodak Company), mogły rozpoczyna� działalno�� nowe, innowacyjne 

przedsi�biorstwa. Oferowały nowoczesne, rewolucyjne wówczas produkty, na 

które istniał ogromny popyt. Wraz z rozwojem ameryka�skiej gospodarki  

i bogaceniem si� Amerykanów pojawiło si� zapotrzebowanie na usługi dorad-

ców finansowych. Intensywnie rozwijały si� przedsi�biorstwa działaj�ce  
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w sektorze bankowym i ubezpieczeniowym. Na przełomie XIX i XX w. 

National City Bank of New York (obecnie Citibank) rozpocz�ł mi�dzynaro-

dow� ekspansj�, otwieraj�c biura w innych krajach. W 1905 r. rozpocz�ła 

działalno�� najwi�ksza ówcze�nie firma ubezpieczeniowa na �wiecie Burrows, 

Marsh & McLennan – obecnie Marsh & McLennan Companies (jeden z jej 

zało�ycieli, Henry Marsh, zajmował si� zarz�dzaniem ryzykiem i współpraco-

wał z U.S. Steel). W 1914 r. Charles Edward Merrill otworzył swoje biuro 

przy Wall Street i bardzo szybko udało mu si� pozyska� wspólnika Edmunda  

C. Lyncha (B o t t i, 2006, s. 155–159 oraz strona internetowa firmy Marsh  

& McLennan Companies). 

Ameryka�ska gospodarka nie mogłaby funkcjonowa� sprawnie, gdyby – 

wraz z rozwojem przemysłu – nie rozwijał si� sektor usług finansowych  

i bankowych. Pojawiła si� konieczno�� oceny kondycji ekonomicznej przedsi�-
biorstw działaj�cych w Stanach Zjednoczonych. Było to trudne, odpowiedzialne 

i skomplikowane zadanie. Trzeba było odpowiedzie� na pytanie, jakimi kryte-

riami nale�y kierowa� si�, analizuj�c sytuacj� maj�tkowo-finansow� firmy i jej 

zdolno�� do kontynuowania działalno�ci. Wykorzystywano w tym celu dane 

finansowe podmiotów gospodarczych. Konieczne stało si� opracowanie uniwer-

salnej metody, która ułatwiłaby ocen� kondycji podmiotów gospodarczych. Na 

pocz�tku XX w. zacz�to wykorzystywa� w tym celu wska�niki finansowe. Du�y 

wkład w rozwój i popularyzacj� wska�ników finansowych wniósł Alexander 

Wall (pierwszy artykuł po�wi�cony wska�nikom finansowym opublikował  

w 1912 r., był autorem takich dzieł, jak m. in. Ratio Analysis of Financial 

Statements, rok wydania: 1928 oraz Basic Financial Statement Analysis, rok 

wydania: 1942) i organizacja Robert Morris Associates (obecna nazwa: The 

Risk Management Association). Mierniki finansowe okazały si� bardzo przydat-

ne dla przedsi�biorców i finansistów. Szybko rosło ich znaczenie i popularno��. 
W 1932 r. agencja Dun & Bradstreet zacz�ła publikowa� dane dotycz�ce 

czternastu najwa�niejszych wska�ników finansowych dla firm działaj�cych  

w ró�nych sektorach gospodarki. Mo�liwe było wi�c porównywanie mierników 

finansowych konkretnego przedsi�biorstwa z innymi podmiotami działaj�cymi 

w tej samej bran�y (por. W o e l f e l, 1994, s. 966–967).
 
Było to du�e ułatwienie 

dla przedsi�biorców, bankierów, a nawet urz�dników pa�stwowych. Wska�niki 

finansowe stały si� bardzo popularne i zacz�to je powszechnie wykorzystywa� 
w ocenie kondycji przedsi�biorstw. Jednak zauwa�ano równie� ich wady  

i niedoskonało�ci.  

Celem niniejszego artykułu jest przedstawienie problemów zwi�zanych  

z wykorzystywaniem mierników finansowych. 
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2. Podstawowe problemy zwi�zane z wykorzystywaniem  
wska�ników finansowych 

Istotne miejsce w ramach analizy finansowej zajmuje analiza wska�nikowa. 

Niektórzy analitycy uto�samiaj� zakres analizy finansowej tylko z analiz� 
wska�nikow�, co nie jest słuszne, poniewa� przedmiot analizy obejmuje znacznie 

szerszy zakres. Wysoki lub niski poziom wska�ników nie mo�e stanowi� 
podstawy do pozytywnej lub negatywnej oceny sytuacji maj�tkowo-finansowej, 

z tego wzgl�du, �e wa�ne s� przyczyny tego stanu. Analiza wska�nikowa 

posiada dominuj�ce znaczenie w ocenie sytuacji maj�tkowo-finansowej przed-

si�biorstwa. Jej u�yteczno�� podnosi zastosowanie techniki komputerowej. 

Wska�niki finansowe pozwalaj� na szybkie ustalenie mocnych i słabych stron 

kondycji finansowej podmiotu gospodarczego. Du�a liczba wska�ników zamiast 

ułatwia� analiz�, cz�sto j� utrudnia. Wska�ników nie mo�na ocenia� odr�bnie, 

lecz w powi�zaniu z innymi wska�nikami. Analiza wska�nikowa wydaje si� 
prostym i ciesz�cym si� powodzeniem narz�dziem oceny efektywno�ci gospoda-

rowania, jednak niewolnym od mankamentów. Gdy dokonujemy porówna� 
wska�ników, pojawiaj� si� kłopoty z ich ocen�. 

Wykorzystywanie wska�ników finansowych do oceny kondycji przedsi�-
biorstw nie jest a� tak proste, jak by si� mogło wydawa�. Nie wszyscy przedsi�-
biorcy, a nawet analitycy finansowi pami�taj� o tym, i� przy obliczaniu niektó-

rych mierników finansowych nale�y wzi�� pod uwag� takie pozycje ze spra-

wozda� finansowych, jak np. rezerwy, rozliczenia mi�dzyokresowe itp. Nie 

ustalono te� jednego sposobu obliczania wska�ników. Jest to powodem licznych 

problemów. W efekcie konkretny miernik, obliczony przez ró�ne osoby na 

podstawie sprawozda� finansowych tego samego przedsi�biorstwa, mo�e mie� 
inn� warto��. Wynika to z faktu, i� jeden z analityków wzi�ł pod uwag� jak�� 
pozycj� w sprawozdaniach finansowych (np. rezerwy), a inny nie uwzgl�dnił jej 

przy przeprowadzaniu oblicze�. Nie oznacza to wcale, �e którykolwiek z nich 

popełnił bł�d. W ró�nych podr�cznikach do analizy finansowej mo�na znale�� 
odmienne formuły, na podstawie których wylicza si� te same wska�niki

1
.  

                      
1 Przykładem mo�e by� m. in. miernik obrotowo�ci zapasów. W literaturze spotka� mo�na 

propozycje, aby wyra�a� go jako relacj� kosztów wytworzenia sprzedanych wyrobów do 

przeci�tnego stanu zapasów. Jest to dobre rozwi�zanie. Zapasy wyceniane s� bowiem według 

kosztów ich wytworzenia. Inni teoretycy analizy finansowej postuluj�, aby zapisywa� go jako 

relacj� przychodów ze sprzeda�y do przeci�tnego stanu zapasów. Jest to wygodne rozwi�zanie dla 

przedsi�biorców. Wska�nik wyliczony na podstawie tej formuły b�dzie miał wi�ksz� warto��. 
Przychody ze sprzeda�y s� przecie� – w przypadku wi�kszo�ci firm – wy�sze ni� koszty 

wytworzenia sprzedanych wyrobów. Im wi�ksza obrotowo�� zapasów, tym lepiej oceniana jest 

jednostka. Wska�nik obrotowo�ci zapasów obliczony na podstawie obu (dla tego samego 

przedsi�biorstwa, za identyczny okres czasu) tych formuł b�dzie miał ró�ne warto�ci. Trudno jest 
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W analizie wska�nikowej wyró�ni� mo�na dwa rodzaje problemów w za-

kresie: 

1) doboru danych do wyliczenia wska�ników; 

2) interpretacji. 

Mo�na by było doda� jeszcze kolejny problem zwi�zany z ró�nym nazew-

nictwem wska�ników. Jak ju� sygnalizowano, przy obliczaniu wska�ników nie 

ma ustalonych wzorców co do tego, które z pozycji sprawozda� nale�y 

uwzgl�dni�, obliczaj�c dany miernik. Utrudnia to porównywalno�� wska�ników, 

szczególnie w przestrzeni.  

3. Warto�� informacyjna wska�ników płynno�ci 

Istotne miejsce w analizie zajmuj� wska�niki płynno�ci, które informuj�  
o mo�liwo�ci spłaty zobowi�za� bie��cych z zasobów obrotowych. Płynno�� 
powinna by� rozpatrywana w dwóch wymiarach (H o r n e van, W a c h o w i c z, 

1995, s. 128): 

– czasu wymaganego na wymian� składnika aktywów na gotówk�; 
– pewno�ci, �e utargujemy cen�, któr� zamierzamy uzyska�. 
Brak płynno�ci w długim okresie jest najcz�stsz� przyczyn� bankructwa 

firm. Jednak i krótkotrwała utrata płynno�ci mo�e odbi� si� niekorzystnie na 

sytuacji finansowej firmy, je�li trafimy na dostawc� niemaj�cego do nas 

zaufania. Jego nerwowo�� mo�e doprowadzi� do zablokowania dostaw czy 

zmiany cen dostarczanych produktów.  

Wska�niki płynno�ci s� jedyn� grup� wska�ników, które maj� okre�lone 

granice, w jakich powinien waha� si� ich poziom. Pomimo ustalonych granic, 

ich poziom zale�y od rodzaju prowadzonej działalno�ci. W literaturze okre�la 

si�, �e poziom wska�nika bie��cej płynno�ci powinien waha� si� w granicach 

1,5–2. Oznacza to, �e aktywa bie��ce powinny by� dwukrotnie wi�ksze od 

zobowi�za�, które firma musi zapłaci�. We wska�niku tym wa�na jest struktura 

aktywów. Wska�nik nie uwzgl�dnia szybko�ci zamiany poszczególnych 

składników maj�tku obrotowego na �rodki pieni��ne. Rosn�cy poziom nale�no-

�ci (a tym samym wska�nika) mo�e by� rezultatem trudno�ci ze �ci�ganiem 

nale�no�ci. Wzrost warto�ci zapasów jest cz�sto pochodn� problemów ze 

sprzeda�� produktów. Istotna jest wi�c struktura zapasów oraz ocena, czy nie 

                      
wi�c dokonywa� porówna� wska�ników np. z innymi przedsi�biorstwami. Je�li te same mierniki 

finansowe zostały obliczone w inny sposób, mo�e doprowadzi� to do wyci�gni�cia bł�dnych 

wniosków i sta� si� przyczyn� podj�cia nieprawidłowych decyzji. Najlepiej jest wi�c samodzielnie 

obliczy� wska�niki finansowe dla wszystkich podmiotów gospodarczych, które chcemy ze sob� 
porówna�. Czyni to jednak analiz� bardziej czasochłonn�.  
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wyst�puj� zapasy trudno zbywalne i jaki jest ich udział, czy nie wyst�puj� 
nale�no�ci trudno �ci�galne. Wydaje si� słuszne wyeliminowanie nale�no�ci 

trudnych do �ci�gni�cia i zapasów trudno zbywalnych. 

W ostatnim okresie do zaakceptowania jest ni�szy poziom wska�nika bie��-
cej płynno�ci (ni� 1,5–2), poniewa� firmy nauczyły si� działa� bardziej wydajnie 

i produktywnie. Nie jest mo�liwe wskazanie jednego uniwersalnego poziomu 

wska�nika, jaki mo�na by obecnie uzna� za wzorcowy. Ka�da bran�a charakte-

ryzuje si� odmienn� warto�ci� wska�nika, któr� mo�na uzna� za wła�ciw�  
i po��dan�. Jego poziom zale�y od struktury maj�tku obrotowego. Firma 

charakteryzuj�ca si� du�ym obrotem gotówki mo�e by� uznana za sprawnie 

funkcjonuj�c� nawet przy niskim poziomie wska�nika (1,10–1,20). Jednostka  

o niewielkich przepływach gotówki powinna mie� wska�nik co najmniej  

o warto�ci 1,50–1,60 (H a r r i s o n, H o r n g r e n, 2001, s. 139). St�d te� wnio-

sek, i� dwie firmy maj�ce takie same wska�niki płynno�ci mog� mie� zupełnie 

inn� zdolno�� do spłaty krótkoterminowych zobowi�za�. Z tak� sytuacj� mamy 

do czynienia m. in., gdy maj�tek obrotowy jednej z nich składa si� z gotówki, 

papierów warto�ciowych, a drugiej z zapasów, które znacznie trudniej jest 

upłynni� (por. H o r n e van, W a c h o w i c z, 1995, s. 128). Firmy handlowe,  

a szczególnie du�e sieci handlowe, mog� mie� znacznie ni�szy poziom wska�ni-

ków płynno�ci. Przedsi�biorstwa te sprzedaj� towary za gotówk�. Swoim 

dostawcom płac� po pewnym czasie, gdy� korzystaj� z udzielonego im kredytu 

kupieckiego. Siła przetargowa hipermarketów i du�ych sieci handlowych jest 

ogromna. Podmioty te s� w stanie wynegocjowa� niezwykle korzystne warunki, 

na których zakupuj� towary. 

Poziom omawianego wska�nika zale�y nie tylko od specyfiki bran�y, a tak-

�e od metody wyceny zapasów (FIFO, LIFO czy według cen przeci�tnych). 

Utrudnia to porównywalno�� z firmami o podobnym profilu działania. Nagły 

spadek wska�nika bie��cej płynno�ci w porównaniu z okresami ubiegłymi mo�e 

wskazywa�, �e w firmie dzieje si� co� niedobrego. Poziom wska�nika nie 

wyja�nia przyczyn powstałych trudno�ci oraz nie pozwala znale�� sposobu na 

ich rozwi�zanie. Analityk powinien przyjrze� si� wielko�ciom tworz�cym 

wska�nik. Przyczyn obni�enia poziomu wska�nika mo�na dopatrywa� si�  
w zmniejszeniu warto�ci aktywów obrotowych lub we wzro�cie zobowi�za�. 
Wielko�ci te mog� zmienia� si� równie� w wymienionych kierunkach jednocze-

�nie. Dopiero pogł�biona analiza zarówno maj�tku obrotowego, jak i zobowi�-
za� pozwala ustali� przyczyny zaistniałej sytuacji.  

Kolejnym wska�nikiem płynno�ci jest wska�nik płynno�ci szybki, uwzgl�d-

niaj�cy w liczniku aktywa płynne. Poziom tego wska�nika powinien by� wy�szy 

od 1, co wskazuje na mo�liwo�� jednostki do regulowania wymagalnych 

zobowi�za�. Nale�y by� bardzo ostro�nym przy interpretacji wska�nika płynno-

�ci szybkiej, poniewa� jego poziom zale�y równie� od bran�y, do której nale�y 
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przedsi�biorstwo. Niski poziom wska�nika wyst�pi nie tylko w sieciach han-

dlowych, ale równie� w energetyce. Klienci ka�dego miesi�ca płac� za pr�d  

z góry. Stan nale�no�ci jest wi�c z reguły bardzo niski. Firmy te posiadaj� 
zazwyczaj niewielkie zapasy. Rozliczenia mi�dzyokresowe kosztów nie s� 
znacz�c� pozycj� w ich sprawozdaniach. Mened�erowie nie musz� si� martwi�, 
gdy wska�nik spada poni�ej 1 (por. F u l l e r, F a r r e l l, 1987, s. 185–186). 

Obni�enie wska�nika bie��cej płynno�ci b�d� wska�nika płynno�ci szybkiej 

nie zawsze mo�e by� sygnałem o pogarszaj�cej si� sytuacji płatniczej firmy. 

Redukcja maj�tku obrotowego mo�e wynika� z bardziej efektywnego jego 

wykorzystania (krótszy cykl konwersji gotówki i okres �ci�gania nale�no�ci oraz 

lepsza rotacja zapasów). Z tego te� powodu wska�niki płynno�ci b�d� mie� ni�szy 

poziom. Stawia to w gorszym �wietle podmioty, które funkcjonuj� sprawniej. 

Przedsi�biorstwa maj�ce trudno�ci ze sprzeda�� towarów i �ci�ganiem nale�no�ci 

oraz posiadaj�ce długi cykl konwersji gotówki b�d� miały lepsze mierniki 

płynno�ci ni� jednostki sprawnie zarz�dzaj�ce zapasami i maj�ce dobr� polityk�  
w zakresie zarz�dzania płynno�ci�. Przykład ten pokazuje, jak skomplikowane jest 

badanie kondycji maj�tkowo-finansowej podmiotów gospodarczych. Oceny 

płynno�ci nale�y dokona� w powi�zaniu z analiz� innych obszarów działalno�ci 

firmy (por. G l a u t i e r, U n d e r d o w n, 1991, s. 254–255). 

Kolejnym wska�nikiem pomocnym w badaniu płynno�ci jest wska�nik po-

krycia zobowi�za� bie��cych �rodkami pieni��nymi. W literaturze istniej� 
rozbie�no�ci dotycz�ce sposobu liczenia tego wska�nika. W jednych pozycjach  

w liczniku uwzgl�dnia si� tylko �rodki pieni��ne, za� w innych �rodki pieni��ne  

i krótkoterminowe papiery warto�ciowe. W mianowniku wyst�puj�, tak jak  

w poprzednich wska�nikach, zobowi�zania bie��ce. Okre�la on, ile zobowi�za� 
bie��cych mo�e by� pokrytych najbardziej płynnym maj�tkiem, jakim jest 

pieni�dz i jego ekwiwalenty, nie czekaj�c na spłat� nale�no�ci. Przyjmuje si�, �e 

wzorcowa warto�� tego wska�nika wynosi 0,2. Brak �rodków pieni��nych nie 

zawsze oznacza utrat� płynno�ci finansowej, szczególnie wówczas, je�eli podmiot 

ma zapewniony dopływ �rodków pieni��nych z regularnie inkasowanych nale�no-

�ci. Zbyt wysoki poziom wska�nika te� nie zawsze nale�y uzna� za niepokoj�cy, 

nawet wówczas, je�eli firma otrzymała zapłat� w ostatnich dniach roku obrotowe-

go i nie zd��yła tych �rodków zainwestowa�. Wysoki poziom wska�nika mo�e 

wynika� równie� z tego, �e przedsi�biorstwo inwestuje �rodki w zakup krótkoter-

minowych papierów warto�ciowych, które przynosz� zysk, lub trzyma je na 

wysokooprocentowanej lokacie, co znajduje odbicie w rentowno�ci firmy. Poziom 

tego wska�nika mo�e podlega� szybkim i gwałtownym zmianom, co utrudnia 

ocen� płynno�ci. Wska�nik pokrycia zobowi�za� �rodkami pieni��nymi ma 

mniejsze znaczenie ni� wska�nik bie��cej płynno�ci i płynno�ci szybki. Nie 

okre�la on zdolno�ci podmiotu do uregulowania zobowi�za� bie��cych, a jedynie 

gotowo�� do ich spłaty z posiadanych �rodków pieni��nych i ich ekwiwalentów. 

Jego przydatno�� dla osób, które pragn� ocenia� kondycj� maj�tkowo-finansow� 
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podmiotów gospodarczych nie jest zbyt du�a. Poziom tego wska�nika zmienia  

si� cz�sto w bardzo szybkim tempie. O godzinie 15
05

 firma mo�e mie� w kasie  

10 000 zł, a minut� pó�niej ju� 25 000 zł, je�li np. wpłynie zapłata za zakupione 

wcze�niej przez klientów towary. Je�eli natomiast przedsi�biorca zdecyduje si� 
uregulowa� swoje zobowi�zania czy te� zakupi� maszyny, urz�dzenia produkcyj-

ne b�d� sprz�t biurowy lub inne składniki maj�tku za gotówk�, warto�� �rodków 

pieni��nych zmniejszy si�. Poziomem tego wska�nika da si� łatwo manipulowa�. 
Trudno wi�c traktowa� go jako wiarygodne narz�dzie, pozwalaj�ce ocenia� 
wypłacalno�� podmiotu gospodarczego. Gdy zbli�a si� koniec roku bilansowego, 

mo�na zadba� o to, aby w kasie lub na rachunku bankowym znajdowała si� 
wystarczaj�ca ilo�� �rodków pieni��nych. Je�eli analityk wyliczał b�dzie wska�-
nik pokrycia zobowi�za� �rodkami pieni��nymi, oka�e si�, �e jego warto�� jest 

prawidłowa. Jednak wcale nie musi to oznacza�, i� utrzyma si� on na tym samym 

poziomie przez dłu�szy okres czasu. Mo�na wi�c zada� pytanie o sens obliczania 

tego wska�nika. Jest on z cał� pewno�ci� mało przydatny dla zewn�trznych 

interesariuszy przedsi�biorstwa. Jego poziom mo�e przecie� zmienia� si� bardzo 

szybko i da si� nim łatwo manipulowa�. Czy opłaca si� zatem oblicza�? Jest on  

z cał� pewno�ci� bardzo przydatny dla przedsi�biorców oraz ksi�gowych. Gdy 

wiadomo, jaki powinien by� jego prawidłowy poziom, łatwo oszacowa�, ile 

�rodków pieni��nych powinno by� w kasie lub na rachunku bankowym. Nie 

trzeba wówczas wykorzystywa� bardziej skomplikowanych metod (model 

Baumola lub model Millera-Orra), które pozwalaj� ustali� optymalny stan 

gotówki w danym przedsi�biorstwie. Zamiast tego wystarczy jedynie obliczy� 
prosty wska�nik pokrycia zobowi�za� bie��cych �rodkami pieni��nymi. Jest to 

wystarczaj�ce, szczególnie w przypadku małych przedsi�biorstw, które zazwyczaj 

nie musz� martwi� si� nadmiarem �rodków pieni��nych. Niewielu przedsi�bior-

ców wykorzystuje w praktyce bardziej skomplikowane metody ułatwiaj�ce 

zarz�dzanie gotówk�. 
Omówione wska�niki płynno�ci to miary statyczne, obliczone na podstawie 

bilansu. Pozwalaj� dokona� oceny płynno�ci aktywów jednostki na dany moment. 

Nie uwzgl�dniaj� cz�stotliwo�ci napływu �rodków pieni��nych do przedsi�bior-

stwa. Je�eli przepływy gotówki s� du�e, firma mo�e sobie pozwoli� na utrzyma-

nie ni�szego poziomu wska�ników (por. B e r n s t e i n, 1989, s. 540–541). 

Istnieje mo�liwo�� manipulowania poziomem tych wska�ników. Je�eli fir-

ma ma problemy z płynno�ci� (zbyt niski poziom wska�nika), co utrudnia jej 

uzyskanie kredytu, wystarczy, �e upłynni �rodek trwały za gotówk�, a to 

spowoduje wzrost wska�nika.  

Wiele przedsi�biorstw stara si� „upi�ksza�” swoje sprawozdania finansowe. 

Nie zawsze chodzi tu o celowe oszustwa ksi�gowe, cho� i takie niekiedy si� 
zdarzaj�. Ch�� przedstawienia podmiotu gospodarczego w jak najkorzystniej-

szym �wietle doprowadziła do wypracowania wielu metod „upi�kszania” 

raportów finansowych poprzez wykorzystanie nie tylko powszechnie znanych, 
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dopuszczonych przez prawo, alternatywnych rozwi�za� problemów decyzyj-

nych, które mieszcz� si� w zakresie obejmowanym poj�ciem polityki bilanso-

wej, ale równie� luk w regulacjach prawnych czy te� działa� na granicy prawa 

(M a k s y m i k, 1996). Przedsi�biorcy spłacaj� np. cz��� bie��cych zobowi�za� 
tu� przed ko�cem roku, aby ich sytuacja maj�tkowo-finansowa i wypłacalno�� 
została lepiej oceniona przez analityków (por. S i e g e l, S h i m, 2006, s. 261). 

Wraz z rozpocz�ciem nowego roku bilansowego zaci�gaj� nowe zobowi�zania. 

Tak wi�c analiza bilansu i wyliczenie podstawowych wska�ników płynno�ci nie 

zawsze pozwala zorientowa� si�, jaka jest rzeczywista kondycja podmiotu 

gospodarczego.  

W literaturze spotka� mo�na ró�ne nazewnictwo dotycz�ce wska�ników 

płynno�ci, co jest cz�sto przyczyn� bł�dów i nieporozumie� w zakresie ich 

oceny. Jedni autorzy podaj�, �e wska�nik bie��cej płynno�ci okre�la I stopie� 
płynno�ci, wska�nik płynno�ci szybki – II stopie� płynno�ci, a wska�nik 

pokrycia zobowi�za� bie��cych �rodkami pieni��nymi – III stopie� płynno�ci. 

Inni teoretycy analizy finansowej uznaj� wska�nik bie��cej płynno�ci za III 

stopie� płynno�ci, a wska�nik pokrycia zobowi�za� bie��cych �rodkami 

pieni��nymi za I stopie� płynno�ci. Uwa�a si� za poprawne rozwi�zanie drugie. 

Wska�niki te liczone s� na podstawie bilansu, w którym to aktywa uszeregowa-

ne s� według rosn�cego stopnia płynno�ci. Najbardziej płynnym maj�tkiem jest 

wi�c pieni�dz i jego ekwiwalenty.  

Oceniaj�c kondycj� maj�tkowo-finansow� podmiotów gospodarczych, naj-

cz��ciej wykorzystuje si� w tym celu statyczne miary płynno�ci (wska�nik 

bie��cej płynno�ci, płynno�ci szybki czy pokrycia zobowi�za� �rodkami 

pieni��nymi). Niestety, wielu analityków pomija dynamiczne miary płynno�ci. 

Jest to z pewno�ci� du�y bł�d. W ocenie płynno�ci pomocna mo�e by� równie� 
analiza wst�pna. Powinno si� te� zwróci� uwag� na okres �ci�gania nale�no�ci  

i okres spłaty zobowi�za�. Analityk mo�e mie� bowiem do czynienia z sytuacj�, 
gdy wszystkie podstawowe miary płynno�ci (miernik bie��cej płynno�ci, 

płynno�ci szybki czy pokrycia zobowi�za� �rodkami pieni��nymi) b�d� miały 

prawidłowy poziom, ale nie b�dzie to wcale oznaczało, �e podmiot jest w stanie 

na bie��co regulowa� swoje zobowi�zania krótkoterminowe. Dotyczy to 

zwłaszcza firm produkcyjnych oraz handlowych, które sprzedaj� towary innym 

przedsi�biorstwom, a nie klientom indywidualnym. Aktywa obrotowe składaj� 
si� m. in. z nale�no�ci krótkoterminowych. Nie zawsze s� one regulowane  

w terminie. Mog� by� bardzo wysokie i stanowi� znaczn� cz��� maj�tku 

obrotowego. Poziom aktywów bie��cych zale�y wi�c w du�ej mierze od tego, 

jak wysoki jest poziom nale�no�ci. Nie zawsze łatwo jest wyegzekwowa� ich 

zapłat�. Cz�sto s� one trudne do �ci�gni�cia lub nawet wyegzekwowanie 

płatno�ci jest niemo�liwe. Pomimo tego podmioty gospodarcze unikaj� odpisy-

wania nie�ci�galnych nale�no�ci w wyniki firmy, aby mie� lepsze wska�niki 
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płynno�ci. Tak wi�c analitycy mog� mie� do czynienia z sytuacj�, gdy firma ma 

wzorcowe wska�niki płynno�ci lub nawet nadpłynno�� finansow�, ale wcale nie 

jest wypłacalna. Przypadek taki zamieszczony został w tab. 1. 

 
T a b e l a  1 

 

Wybrane pozycje ze sprawozda� finansowych przedsi�biorstwa Alfa oraz wybrane wska�niki 

finansowe dla tej firmy 

Aktywa trwałe 2 000  Kapitał własny 3 000 

Aktywa obrotowe 10 500  Zobowi�zania długoterminowe 3 500 

w tym:     

zapasy 3 000  Zobowi�zania krótkoterminowe 7 000 

nale�no�ci 6 000    

inwestycje krótkoterminowe 1 000    

�rodki pieni��ne 500    

Aktywa ogółem 12 500 
 

Pasywa ogółem 12 500 

Pozostałe dane:     

warto�� zakupionych produktów 10 500    

przychody ze sprzeda�y 12 000    

Wybrane wska�niki finansowe:     

wska�nik bie��cej płynno�ci = 
aktywa bie��ce  

zobowi�zania bie��ce  

wska�nik bie��cej płynno�ci = 
10 500 

= 1,5 
7 000 

wska�nik płynno�ci szybki = 
aktywa płynne (nale�no�ci + inwestycje + �r. pien.) 

zobowi�zania bie��ce 

wska�nik płynno�ci szybki = 
7 500 

= 1,07 
7 000 

wska�nik pokrycia zobowi�za� �rodkami 

pieni��nymi 
= 

�rodki pieni��ne + inwestycje krótkoterminowe 

zobowi�zania bie��ce 

wska�nik pokrycia zobowi�za� �rodkami 

pieni��nymi 
= 

1 500 
= 0,21 

7 000 

wska�nik obrotowo�ci nale�no�ci w dniach = 
przeci�tny stan nale�no�ci ⋅ 360  

przychody ze sprzeda�y  

wska�nik obrotowo�ci nale�no�ci w dniach = 
6 000 ⋅ 360 

= 180 
12 000 

wska�nik obrotowo�ci zobowi�za� 
krótkoterminowych w dniach 

= 
przeci�tny stan zobowi�za� ⋅ 360  

warto�� zakupionych produktów  

wska�nik obrotowo�ci zobowi�za� 
krótkoterminowych w dniach 

= 
7 000 ⋅ 360 

= 240 
10 500 

� r ó d ł o: opracowanie własne. 

Obliczone wska�niki płynno�ci firmy Alfa nie wskazuj�, aby mogła mie� 
ona problemy z regulowaniem swoich zobowi�za�. Załó�my, �e jest to przed-

si�biorstwo handlowe, sprzedaj�ce towary przede wszystkim innym podmiotom 
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gospodarczym (oferuj�ce swoim klientom mo�liwo�� zapłaty za zakupione 

towary w terminie 30 dni, tzw. kredyt kupiecki, aby zach�ci� ich do dokonywa-

nia zakupów), a nie klientom indywidualnym (płaciliby oni gotówk� w momen-

cie dokonywania transakcji). W takiej sytuacji znajduje si� np. wiele hurtowni. 

Wska�niki płynno�ci firmy Alfa (wska�niki statyczne) maj� prawidłowy 

poziom. Jednak wynika to z faktu, i� du�� cz��� aktywów obrotowych stanowi� 
nale�no�ci. Miernik obrotowo�ci nale�no�ci w dniach wskazuje, i� jednostka 

potrzebuje 180 dni, aby obróci� swoimi nale�no�ciami. Przeci�tny okres, jakiego 

potrzebuj� dłu�nicy, aby dokona� płatno�ci wynosi wi�c pół roku. Mo�e to 

wynika� ze słabej siły przetargowej firmy Alfa. Przychody ze sprzeda�y nie s� 
wysokie (w relacji do aktywów), wi�c mened�erowie staraj� si� zach�ca� 
klientów do dokonywania zakupów, oferuj�c im kredyt kupiecki. Obawiaj�c si� 
utraty klientów, podmiot nie egzekwuje swoich nale�no�ci w sposób zdecydo-

wany i skuteczny. Firma Alfa potrzebuje – przeci�tnie – o�miu miesi�cy, aby 

uregulowa� swoje zobowi�zania krótkoterminowe. Dopiero, gdy jej klienci 

spłac� swoje długi (nast�puje to po upływie pół roku), jest ona w stanie zaspoko-

i� swoich wierzycieli (�rednio po upływie 240 dni). Podmiot ten ma wi�c spore 

problemy z płynno�ci�. Nie pokazuj� tego statyczne wska�niki płynno�ci. 

Interpretuj�c ich poziom, rozs�dny analityk powinien zwróci� uwag� na wysoki 

stan nale�no�ci i zobowi�za� krótkoterminowych. Pomocna b�dzie z pewno�ci� 
analiza wst�pna. Udział nale�no�ci w aktywach ogółem wynosi 48% i jest 

wy�szy ni� np. udział aktywów trwałych (16%). Relacja zobowi�za� krótkoter-

minowych do ogólnej sumy pasywów wynosi 56%. Niepokoj�cy jest wysoki 

udział tych pozycji w maj�tku przedsi�biorstwa. Powinno si� tak�e zwróci� 
uwag� na mierniki obrotowo�ci nale�no�ci i zobowi�za�. Nie mo�na interpreto-

wa� poziomu pojedynczego wska�nika czy jednej grupy wska�ników w oderwa-

niu od pozostałych danych finansowych. Nie mo�na te� lekcewa�y� du�ej roli 

analizy wst�pnej, gdy� pozwala ona dostrzec wiele nieprawidłowo�ci w gospo-

darce maj�tkowo-finansowej przedsi�biorstwa. Firma Alfa finansuje swoje 

aktywa w 56% za pomoc� zobowi�za� bie��cych. Jest to ryzykowne, aczkol-

wiek typowe dla firm handlowych. W wielu przypadkach nie s� to krótkotermi-

nowe po�yczki czy kredyty bankowe, ale zobowi�zania wobec dostawców, 

których siła przetargowa nie jest a� tak du�a, zwłaszcza je�li s� oni rozdrobnieni. 

Aby nie straci� odbiorcy, cz�sto akceptuj� fakt, i� ich klienci nie płac�  
w terminie. Je�li jednak ich partner gospodarczy b�dzie zwlekał zbyt długo  

z dokonywaniem płatno�ci, mog� zło�y� wniosek o ogłoszenie upadło�ci. Firmy 

Alfa nie mo�na uzna� za podmiot niemaj�cy problemów z regulowaniem 

zobowi�za� krótkoterminowych (potrzebuje na to przeci�tnie o�miu miesi�- 
cy), pomimo �e jej wska�niki płynno�ci maj� dobry poziom. Gdyby potrzebo-

wała w danej chwili wi�kszej ilo�ci gotówki, mogłaby mie� spore problemy  
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z upłynnieniem swoich aktywów obrotowych. Wielu dłu�ników nie chciałoby 

lub nie byłoby w stanie spłaci� swoich zobowi�za� wobec niej w krótkim 

okresie czasu. Maj�tek obrotowy nie zawsze mo�na łatwo zamieni� na �rodki 

pieni��ne. Problem ten dotyczy wielu polskich przedsi�biorstw. Ich klienci nie 

dokonuj� płatno�ci w terminie, a wi�c one same nie s� w stanie spłaca� swoich 

zobowi�za�, co z kolei ma wpływ na wypłacalno�� ich dostawców, którzy 

tak�e nie mog� zaspokaja� swoich wierzycieli w terminie. Ma to wpływ  

na sytuacj� całego sektora gospodarki
2
. Nawet je�li wska�niki płynno�ci  

maj� prawidłowy poziom, cz��� nale�no�ci mog� stanowi� nale�no�ci  

trudno �ci�galne lub nie�ci�galne (przedsi�biorstwa nadal wykazuj� je  

w bilansie, aby mie� lepsze mierniki płynno�ci). W takim przypadku warto�� 
informacyjna mierników płynno�ci nie jest du�a. Interpretacja ich poziomu 

mo�e by� trudna. Istnieje wówczas ryzyko, �e analityk wyci�gnie nieprawi-

dłowe wnioski. Wyniki oceny spółki b�d� nieprawidłowe, co cz�sto prowadzi 

do podejmowania niewła�ciwych decyzji. Przedsi�biorstwo maj�ce dobre 

wska�niki płynno�ci mo�e okaza� si� niewypłacalne. 	adnego przedsi�bior-

stwa nie powinno si� ocenia� na podstawie jednej grupy mierników finanso-

wych. W przypadku wielu podmiotów nale�ałoby zwróci� wi�ksz� uwag�  
na nale�no�ci i uwzgl�dni� ich podział na prawidłowe, przeterminowane, 

trudno �ci�galne i nie�ci�galne, oczywi�cie je�eli dysponuje si� tak szczegó-

łowymi danymi. 

4. Wska�niki efektywno�ci wykorzystania maj�tku 

Z analiz� płynno�ci (jak ju� wynika z dotychczasowych rozwa�a�) �ci�le 

wi��e si� analiza efektywno�ci wykorzystania maj�tku. Dokonuj�c oceny 

sprawno�ci zarz�dzania maj�tkiem, nale�y zwróci� uwag� na pojawiaj�ce si� 
problemy. 

Wska�nik rotacji aktywów pozwala zmierzy� efektywno��, z jak� przedsi�-
biorstwo wykorzystuje swoje aktywa w celu wygenerowania sprzeda�y. Po-

                      
2 Nie tylko polskie firmy maj� problemy z egzekwowaniem swoich nale�no�ci. Zjawisko 

zaprzestania obsługi wierzytelno�ci w obrocie publicznym jest du�ym problemem w Stanach 

Zjednoczonych. W 1990 r. zaległe wierzytelno�ci ok. 150 przedsi�biorstw wynosiły 18 mld 

dolarów. W 2002 r. zaległo�ci płatnicze osi�gn�ły kwot� ok. 100 mld dolarów. W 2002 r. rynek 

długów firm zagro�onych i niewypłacalnych był wi�kszy ni� rynek papierów wysokooprocento-

wanych. Ł�czna ksi�gowa warto�� zadłu�enia podmiotów zagro�onych (zarówno w obrocie 

publicznym, jak i poza nim) wynosiła ok. 950 mld dolarów. Była to wi�ksza kwota ni� ówczesny 

PKB wszystkich krajów �wiata, z wyj�tkiem siedmiu najwi�kszych gospodarek (A l t m a n, 

H o t c h k i s s, 2007, s. 9 i 21).  
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wszechnie uwa�a si�, i� wy�szy poziom wska�nika oznacza wi�ksz� efektyw-

no�� działania przedsi�biorstwa. Jednak nie oznacza to, �e ci�gły wzrost 

miernika obrotowo�ci maj�tku jest zjawiskiem pozytywnym. Wysoki poziom 

wska�nika mo�e wskazywa�, �e firma generuje nadmierne przychody ze 

sprzeda�y w relacji do posiadanych zasobów. Jest to bardzo ryzykowne. 

Przedsi�biorstwo mo�e nie by� w stanie zrealizowa� wszystkich zło�onych 

zamówie�. Je�li jego zdolno�ci produkcyjne wykorzystywane s� w stu procen-

tach, podmiot zmuszony jest odrzuca� wiele propozycji dotycz�cych zakupu 

oferowanych przez niego produktów, składanych przez potencjalnych klientów. 

Przyczyni si� to do pogorszenia wizerunku firmy. Mo�e spowodowa� spadek 

popytu w dłu�szym okresie czasu. Jednostka b�dzie postrzegana jako nieela-

styczna, niereaguj�ca na potrzeby klientów, nierzetelna i niekompetentna 

(A t r i l l, M c L a n e y, 1995, s. 60–61). 

Poziom tego wska�nika zale�y w znacznym stopniu od rodzaju prowadzo-

nej działalno�ci, poniewa� rodzaj prowadzonej działalno�ci wpływa na struktur� 
rzeczow� maj�tku. Na poziom wska�nika wpływa równie� etap rozwoju 

przedsi�biorstwa. W pocz�tkowych fazach rozwoju jego maj�tek nie zd��ył 

wypracowa� jeszcze odpowiedniego poziomu sprzeda�y. Aby inwestycje  

w maj�tek przyczyniły si� do wzrostu sprzeda�y, wymaga to pewnego czasu.  

Kolejny wska�nik obrotowo�ci aktywów trwałych informuje, jak efektyw-

nie firma wykorzystuje posiadany potencjał produkcyjny (maj�tek trwały). 

Poziom tego wska�nika jest uzale�niony od kapitałochłonno�ci procesu wytwa-

rzania. Wyliczaj�c powy�szy wska�nik, �rodki trwałe ujmuje si� według 

warto�ci netto. Mo�e stanowi� to przyczyn� bł�dnych wniosków, poniewa� wraz 

ze wzrostem umorzenia ro�nie poziom wska�nika, nawet je�li jego licznik 

(przychody ze sprzeda�y) pozostaje na tym samym poziomie. Mo�e to wprowa-

dzi� analityka w bł�d. Stare maszyny i urz�dzenia nie pozwalaj� przedsi�bior-

stwu na skuteczne konkurowanie na rynku. Charakteryzuj� si� one ni�sz� 
wydajno�ci�, wi�ksz� awaryjno�ci� i wy�szymi kosztami eksploatacyjnymi. 

Warto�� maj�tku zale�y m. in. od przyj�tych metod wyceny aktywów i sposobu 

ich amortyzacji. Wydaje si�, �e rozwi�zaniem tego problemu jest uwzgl�dnianie 

w mianowniku wska�nika warto�ci odtworzeniowej aktywów trwałych, zamiast 

ich warto�ci ksi�gowej. Jest to szczególnie wskazane, gdy podmiot stosuje 

metod� przyspieszonej amortyzacji maj�tku. Je�li aktywa firmy wyceniane s� 
według kosztów historycznych, a inflacja utrzymuje si� na wysokim poziomie, 

b�dzie to przyczyniało si� do wzrostu tego wska�nika. Jego poziom jest sztucz-

nie zawy�ony. Utrudnia to ocen� efektywno�ci gospodarowania. Dlatego te�, 
tak�e i w takim przypadku, wskazane jest uwzgl�dnianie warto�ci odtworzenio-

wej aktywów (S h a p i r o, 1990, s. 742–743). 

Je�eli maj�tek wyceniany jest według kosztów historycznych, ksi�gowa 

warto�� niektórych aktywów mo�e znacz�co ró�ni� si� od ich warto�ci rynko-
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wej. Dotyczy to zwłaszcza nieruchomo�ci (por. S i e g e l, S h i m, 2006,  

s. 261). Ceny ziemi i budynków wzrosły znacz�co w ci�gu ostatnich lat. Nale�y 

wzi�� to pod uwag�, analizuj�c sytuacj� maj�tkowo-finansow� polskich firm. 

Powinno si� pami�ta�, i� warto�� rynkowa nieruchomo�ci zale�y od wielu 

czynników. Je�eli w okolicy działek nale��cych do firmy powstanie nowe 

osiedle mieszkaniowe oraz wybudowane zostan� drogi dojazdowe, ich cena 

wzro�nie. Mo�liwa jest równie� odwrotna sytuacja. Powstanie wysypiska �mieci 

przyczyni si� do spadku ich warto�ci rynkowej. Ksi�gowa warto�� aktywów 

wielu przedsi�biorstw ró�ni si� znacz�co od ich cen rynkowych. 

Je�li firma dzier�awi maszyny, urz�dzenia, samochody, budynki, wówczas 

warto�� wska�nika obrotowo�ci aktywów b�dzie wy�sza. Posiadany przez ni� 
maj�tek jest wówczas mniejszy. Przedsi�biorstwo musi jednak ponosi� koszty 

zwi�zane z wykorzystaniem aktywów nale��cych do innych podmiotów. Płaci 

za ich dzier�aw�, a – w wielu przypadkach – tak�e za ich konserwacj� i ubezpie-

czenie. Mo�e to mie� negatywny wpływ na rentowno�� (A t r i l l, M c L a n e y, 

1995, s. 60–61). 

Wska�nik rotacji zapasów w literaturze wyliczany jest w dwojaki sposób. 

Jedni autorzy ustalaj� go jako relacj� kosztów wytworzenia sprzedanych 

produktów do przeci�tnego stanu zapasów, inni za� jako stosunek przychodów 

ze sprzeda�y do przeci�tnego stanu zapasów. Identycznie jest ze wska�nikiem 

rotacji zapasów w dniach – raz wyst�puj� koszty wytworzenia sprzedanych 

produktów, innym razem przychody ze sprzeda�y. Zastosowanie w obliczeniach 

kosztów wytworzenia uzasadnione jest tym, �e tak s� wyceniane zapasy. Ka�da 

zmiana kosztów znajdzie odbicie w poziomie wska�nika. Pami�ta� wi�c nale�y 

o doprowadzeniu kosztów do porównywalno�ci, co przy szerokiej gamie 

asortymentowej nie jest takie proste. St�d te� uwzgl�dniane s� cz�sto przychody 

ze sprzeda�y. Wskazane jest wi�c, aby analityk ustalił sposób obliczania tego 

wska�nika. Jedynie wtedy jest w stanie poprawnie zinterpretowa� zmiany jego 

poziomu. 

Firmy, sprzedaj�c produkty, mog� ��da� zapłaty z góry lub w dniu sprzeda-

�y. Taka polityka nie zawsze sprzyja pozyskiwaniu klientów. Dlatego te� cz��� 
przedsi�biorstw udziela odbiorcom kredytu kupieckiego na zakup oferowanych 

przez nie dóbr. Kredyt kupiecki jest to po prostu odroczenie terminu płatno�ci na 

okre�lony czas. Ma to du�e znaczenie w stymulowaniu popytu. Przyznanie 

takiego kredytu jest inwestycj� w budowanie silnych relacji z klientami. 

Oferowany przez podmiot kredyt kupiecki sprzyja nawi�zywaniu długotrwałych 

kontraktów handlowych, zach�ca do składania zamówie�. Taka polityka ma 

tak�e złe strony, bowiem wi��e si� z ryzykiem. Nale�y liczy� si� z tym, �e 

kredytowana przez nas jednostka nie ureguluje płatno�ci w terminie, a mo�e 

tak�e w ogóle nie zapłaci�. Ponadto przedsi�biorstwo zmuszone jest ponosi� 
koszty zwi�zane z utrzymywaniem nale�no�ci. Polityka kredytowa musi by� 
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prowadzona w sposób bardzo ostro�ny i rozs�dny. St�d te� istotne znaczenie ma 

rotacja nale�no�ci, obliczana jako stosunek przychodów ze sprzeda�y do 

przeci�tnego stanu nale�no�ci z tytułu dostaw i usług, a w przypadku rotacji 

nale�no�ci w dniach – jako odwrotno�� przemno�ona przez liczb� dni w ba-

danym okresie. Podkre�li� nale�y, �e przychody ze sprzeda�y w wariancie 

kalkulacyjnym rachunku zysków i strat to przychody netto ze sprzeda�y produk-

tów, towarów i materiałów, za� w wariancie porównawczym to przychody netto 

ze sprzeda�y produktów, towarów i materiałów, skorygowane o zmian� stanu 

produktów oraz koszty wytworzenia produktów na własne potrzeby jednostki. 

Gdy omawiamy sposób obliczenia tego wska�nika, pojawiaj� si� w�tpliwo�ci. 

Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług mog� by� płatne w ci�gu i powy�ej 12 mie-

si�cy. Powstaje wi�c pytanie, które nale�no�ci uwzgl�dni� w obliczeniach: czy 

ogółem, czy tylko płatne w ci�gu 12 miesi�cy. Poza tym mi�dzy przychodami ze 

sprzeda�y a nale�no�ciami istnieje niezgodno�� merytoryczna wynikaj�ca  

z podatku VAT. Przychody ze sprzeda�y wyra�one s� według warto�ci netto, za� 
nale�no�ci wykazywane w bilansie zawieraj� podatek VAT, co zniekształca 

poziom wska�nika. Ponadto nale�no�ci dotycz� tylko sprzeda�y kredytowej, za� 
przychody ze sprzeda�y zawieraj� nie tylko warto�� sprzeda�y z odroczonym 

terminem płatno�ci, ale równie� warto�� sprzeda�y gotówkowej. Prowadzi to do 

zwi�kszenia poziomu wska�nika zwłaszcza w firmach handlowych, w których 

du�y udział stanowi sprzeda� gotówkowa. Je�li analityk dysponuje odpowied-

nimi danymi, powinien to uwzgl�dni� w obliczeniach. Polityka handlowa firmy 

powinna by� odpowiednio wywa�ona. Okres �ci�gania nale�no�ci powinien by� 
dłu�szy, gdy na rynek zostanie wypuszczony nowy produkt. Nigdy nie wiado-

mo, czy nowy produkt zyska uznanie klientów. Wiele produktów uznawanych 

za potencjalne hity rynkowe okazuje si�, �e mog� by� mało popularne w�ród 

konsumentów po wprowadzeniu na rynek. St�d te� celowe wydaje si� wydłu�e-

nie okresu kredytowania.  

Dokonuj�c interpretacji wska�nika, równie� trzeba by� bardzo ostro�nym. 

Wska�nik rotacji nale�no�ci mo�e mie� bardzo dobry poziom, ale w ramach 

nale�no�ci znaczny udział mog� mie� nale�no�ci o du�ym ryzyku kredytowym. 

Nie zawsze poziom wska�nika jest podstaw� pozytywnej oceny. 

Wska�niki rotacji zapasów i nale�no�ci w dniach uwzgl�dniaj� liczb� dni  

w badanym okresie. Zarówno w praktyce gospodarczej, jak i w literaturze 

przedmiotu mo�na spotka� si� z dwoma podej�ciami. Jedni przyjmuj� dla 

okresów rocznych 365 dni, inni za� 360 dni. Ta ró�nica konstrukcyjna wska�ni-

ków dotyczy głównie okresów rocznych. W przypadku okresów krótszych 

wyst�puje jednomy�lno��, a mianowicie dla półrocza 180 dni, dla kwartału  

90 dni i poszczególnych miesi�cy po 30 dni. 

Kolejny problem, który si� pojawia, to sposób wyliczenia stanu przeci�tne-

go maj�tku, zarówno ogółem, jak i poszczególnych jego cz��ci. Stan ten mo�e 
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by� wyliczany na podstawie stanów miesi�cznych, kwartalnych lub na podsta-

wie stanów rocznych. Sposób wyliczenia stanu przeci�tnego zakłóca porówny-

walno�� wska�ników, szczególnie w przypadku firm charakteryzuj�cych si� 
sezonowym charakterem produkcji, np. firm bran�y przetwórstwa spo�ywczego 

(m. in. cukrowni), produkuj�cych ozdoby �wi�teczne, sprz�t sportowy i odzie�. 
W takich przypadkach wskazane jest uwzgl�dnianie w obliczeniach wielko�ci 

miesi�cznych lub kwartalnych. Dokonuj�c porówna� z innymi podmiotami 

działaj�cymi w bran�ach cechuj�cych si� sezonowym charakterem produkcji  

i sprzeda�y, wskazane jest zastosowanie tej samej metody.  

Omawiaj�c konstrukcje wska�ników, nie sposób pomin�� wska�nika okresu 

spłaty zobowi�za�, który jest obliczany jako przeci�tny stan zobowi�za� z tytułu 

dostaw i usług, przemno�ony przez liczb� dni w badanym okresie do przycho-

dów ze sprzeda�y. Powstaje pytanie, czy ten sposób wyliczenia mo�na uzna� za 

poprawny, z tego wzgl�du, �e zobowi�zania powstaj� w przypadku zakupu,  

a nie sprzeda�y. Je�eli sprzedajemy, wówczas powstaj� nale�no�ci. Wydaje si�,  
�e słuszne byłoby porównanie przeci�tnego stanu zobowi�za� z tytułu dostaw  

i usług z warto�ci� zakupionych produktów. 

5. Znaczenie informacyjne wska�ników  
wspomagania finansowego 

Kolejna grupa wska�ników – wska�niki wspomagania finansowego – obej-

muje wska�niki obrazuj�ce poziom zadłu�enia oraz wska�niki informuj�ce  

o zdolno�ci przedsi�biorstwa do obsługi zadłu�enia. Tu równie� pojawiaj� si� 
problemy w zakresie doboru danych do wyliczenia wska�ników. Oczywiste jest, 

�e wska�nik udziału kapitału własnego stanowi iloraz kapitału własnego do 

warto�ci maj�tku ogółem, za� wska�nik ogólnego zadłu�enia jest relacj� 
zobowi�za� ogółem do warto�ci maj�tku ogółem. Pojawia si� natomiast pytanie, 

jak traktowa� rezerwy: czy jest to kapitał własny, czy obcy. Je�eli spojrzymy na 

rezerwy z punktu widzenia tworzenia, to jest to nasz kapitał zarezerwowany na 

pokrycie zobowi�za�, których termin wymagalno�ci lub kwota nie s� pewne. 

Je�li za� spojrzymy na rezerwy z punktu widzenia ostro�nej wyceny, jest to 

kapitał obcy. Nie ma wi�c jednoznaczno�ci w zakresie ujmowania rezerw. 

Analityk, dokonuj�c oceny poziomu powy�szych wska�ników i ich porównania, 

musi zwróci� uwag� na tre�� danych uj�tych w obliczeniach. Wnikaj�c gł�biej, 

nale�ałoby z zysku netto, który jest elementem kapitałów własnych, wył�czy� t� 
cz��� zysku, która przeznaczona zostanie na dywidendy w momencie zatwier-

dzania sprawozdania finansowego. W praktyce przyjmuje si� jednak uproszcze-

nie: do oblicze� przyjmuje si� cały zysk netto, a nie tylko t� cz���, która zasili 

kapitał własny. 
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Wska�niki zadłu�enia informuj� o ryzyku zwi�zanym z udost�pnieniem 

przedsi�biorstwu �rodków finansowych. Im wy�szy poziom zadłu�enia, tym 

wi�ksze ryzyko. Nale�y pami�ta�, �e zobowi�zania wykazywane w bilansie 

obejmuj� długi, które powinny by� spłacone wierzycielom. Wysoko�� płaco-

nych odsetek zmienia si� jednak w czasie. Bie��ce oprocentowanie mo�e by� 
znacznie ni�sze lub znacz�co wy�sze ni� w momencie zaci�gania kredytu. 

Informacje o zmianach kosztów obsługi zadłu�enia nie s� zawarte w bilansie. 

Wysoko�� odsetek ma znacz�cy wpływ na sytuacj� maj�tkowo-finansow� 
podmiotu gospodarczego. Analityk powinien wi�c pami�ta� o tym, �e warto�� 
rynkowa zadłu�enia ocenianego przedsi�biorstwa cz�sto ró�ni si� od sumy 

wykazywanej w bilansie (por. R o s s  i in., 2002, s. 35–36). 

Interpretacja poziomu wska�nika ogólnego zadłu�enia mo�e równie� by� 
kłopotliwa. Wzrost zadłu�enia powoduje wzrost ryzyka finansowego i uzale�-
nienie jednostki od kredytodawców i po�yczkodawców. Według standardów 

zachodnich, w firmie, w której nie została zachwiana równowaga finansowa, 

wska�nik ten powinien oscylowa� w przedziale 0,57–0,67 (O s t a s z e w s k i, 

1996, s. 53). Nie mo�e by� wi�kszy od 1. Bardzo rzadko zdarza si�, i� suma 

zobowi�za� jest wy�sza ni� warto�� aktywów. Taka firma nie jest w stanie 

kontynuowa� działalno�ci. Jest to zupełnie zrozumiałe. Gdy poziom wska�nika 

jest wi�kszy od 1, mamy wówczas do czynienia z ujemnym kapitałem własnym 

(S t i c k n e y, 1996, s. 124). Istniej� jednak publikacje sugeruj�ce akceptowalne 

granice warto�ci tego wska�nika, nieznacznie przekraczaj�ce 0,7. Inni naukowcy 

uwa�aj�, �e nie powinien by� wi�kszy ni� 0,5. Powoduje to liczne problemy 

zwi�zane z interpretacj�. Pod koniec lat 70. wiele japo�skich przedsi�biorstw 

miało wska�nik ogólnego zadłu�enia wi�kszy od 0,8. Nie było to wówczas 

niczym nadzwyczajnym. W tym samym czasie poziom miernika zadłu�enia  

w przypadku firm ameryka�skich zazwyczaj nie przekraczał 0,5 (H o ł d a, 

M i c h e r d a, 2007, s. 98). Polska gospodarka ró�ni si� jednak od gospodarek 

wysoko rozwini�tych. Wydaje si�, i� poziom zadłu�enia polskich przedsi�-
biorstw nie powinien przekracza� 0,45–0,55. Maksymalny dopuszczalny poziom 

zadłu�enia zale�y tak�e od bran�y, ogólnej sytuacji gospodarczej i poziomu stóp 

procentowych.  

Zobowi�zania długoterminowe powinny mie� cho� cz��ciowe pokrycie  

w maj�tku trwałym. Mo�na to sprawdzi�, wyliczaj�c wska�nik relacji aktywów 

trwałych w stosunku do zobowi�za� długoterminowych. Jest on cz�sto oblicza-

ny przez banki, zanim udzielony zostanie kredyt o charakterze długotermino-

wym. Warto�� ksi�gowa maj�tku trwałego mo�e jednak znacz�co ró�ni� si� od 

jego warto�ci rynkowej, o czym ju� wspomniano. Posiadane przez firm� 
maszyny i urz�dzenia niekiedy bardzo trudno jest sprzeda�. Mo�liwa do 

uzyskania cena jest cz�sto bardzo niska. Nawet wysoki wska�nik relacji akty-

wów trwałych do zobowi�za� długoterminowych nie musi wi�c oznacza�, �e 

maj�tek ten wystarczyłby na uregulowanie tych zobowi�za�.  
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6. Pomiar i ocena rentowno�ci 

Przedsi�biorstwa działaj� obecnie w warunkach nasilaj�cej si� konkurencji. 

Jedynie firmy najbardziej efektywne i zarz�dzane w sposób racjonalny maj� 
szanse na utrzymanie si� na rynku. Prowadzenie działalno�ci gospodarczej  

w sposób racjonalny wymaga wypracowania korzystnej relacji mi�dzy osi�ga-

nymi przychodami a ponoszonymi kosztami. Efektywnie działaj�ca jednostka 

gospodarcza powinna wykazywa� zysk. Ten sam zysk osi�gni�ty w ró�nych 

okresach lub przez ró�ne podmioty mo�e wykazywa� ró�ny poziom rentowno-

�ci. Do porówna� zarówno w czasie, jak i w przestrzeni bardzo celowe wydaje 

si� wykorzystanie wska�ników rentowno�ci. Wska�niki rentowno�ci ukazuj� 
procentowo efekty finansowe osi�gni�te w stosunku do warto�ci sprzeda�y, 

zaanga�owanego maj�tku i kapitałów. Rentowno�� pozwala na ocen� efektyw-

no�ci anga�owanych zasobów i ocen� efektywno�ci zarz�dzania podmiotem 

gospodarczym. Wska�niki rentowno�ci dostarczaj� informacji, w jaki sposób 

zarz�dzanie maj�tkiem, finansowanie działalno�ci firmy, rozwi�zywanie 

problemów dotycz�cych płynno�ci finansowej wpływa na rezultaty osi�gane 

przez jednostk� gospodarcz�.  
Konstrukcja wska�nika rentowno�ci sprzeda�y (ROS) nie jest jednoznacz-

nie sprecyzowana. Najcz��ciej okre�la si�, �e jest to stosunek zysku netto do 

przychodów ze sprzeda�y bez dokładniejszego sprecyzowania, które przychody 

nale�y uwzgl�dni�. Skoro w liczniku znajduje si� zysk z całokształtu działalno-

�ci, wobec tego w mianowniku powinny by� zawarte przychody z podstawowej 

działalno�ci, pozostałej działalno�ci operacyjnej i działalno�ci finansowej. 

Zdarzaj� si� sytuacje, �e przedsi�biorstwo osi�ga dodatni wynik z całokształtu 

działalno�ci, a na działalno�ci podstawowej ponosi strat�. Zysk netto mo�e 

wynika� np. z faktu, �e firma pozbywa si� maj�tku, który zgromadziła wcze-

�niej, osi�ga nadwy�k� dodatnich ró�nic kursowych nad ujemnymi. St�d te� 
celowe jest obliczanie rentowno�ci sprzeda�y na ró�nych poziomach, uwzgl�d-

niaj�c poszczególne wyniki cz�stkowe i odnosz�c je do odpowiednich przycho-

dów ze sprzeda�y. Pozwoli to na ustalenie, czy podstawowa działalno�� firmy 

jest rentowna i jak oddziaływaj� pozostałe rodzaje działalno�ci na jej rentow-

no��. Ustalaj�c rentowno�� działalno�ci podstawowej, nale�y odnie�� wynik na 

sprzeda�y do przychodów ze sprzeda�y produktów, towarów i materiałów  

w wariancie kalkulacyjnym, a w wariancie porównawczym – do przychodów ze 

sprzeda�y i zrównanych z nimi skorygowanych o zmian� stanu produktów  

oraz koszt wytworzenia produktów na własne potrzeby jednostki.  

Obliczaj�c rentowno�� działalno�ci operacyjnej, odnosimy wynik z działal-

no�ci operacyjnej do przychodów z podstawowej działalno�ci powi�kszonych  

o pozostałe przychody operacyjne.  
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Rentowno�� działalno�ci gospodarczej stanowi relacj� wyniku na działalno-

�ci gospodarczej do przychodów podstawowej działalno�ci powi�kszonych  

o pozostałe przychody operacyjne i przychody finansowe.  

Zysk brutto i zysk netto nale�y równie� odnie�� do przychodów podstawo-

wej działalno�ci, pozostałej działalno�ci operacyjnej i działalno�ci finansowej. 

Rozbie�no�ci pomi�dzy rentowno�ci� działalno�ci gospodarczej, rentowno�ci� 
brutto i netto b�d� wskazywały na wpływ wyników nadzwyczajnych i podatku 

dochodowego na jej poziom. 

Im wy�szy wska�nik rentowno�ci sprzeda�y, tym lepiej. Nale�y jednak pa-

mi�ta�, �e podmioty działaj�ce w ró�nych bran�ach mog� charakteryzowa� si� 
innym poziomem rentowno�ci. Niektóre sektory nara�one s� na siln� konkurencj� 
ze strony firm zarówno krajowych, jak i zagranicznych, za� inne nie. Ma to wpływ 

na ich rentowno��. Niektóre bran�e podatne s� na wpływ cyklu koniunkturalnego. 

W okresie szybkiego rozwoju ekonomicznego odnotowuj� wysokie zyski. Ich 

wyniki s� jednak słabe w czasie recesji. Ró�ny jest poziom ryzyka działalno�ci 

poszczególnych przedsi�biorstw, presja ze strony konsumentów, nasycenie rynku 

oraz ustawodawstwo prawne reguluj�ce funkcjonowanie poszczególnych sekto-

rów gospodarki. Czynniki te maj� ogromny wpływ na rentowno��.  
Wska�nik rentowno�ci aktywów (ROA) oblicza si� jako stosunek wyniku 

netto do przeci�tnego stanu aktywów. Charakteryzuje on efektywno�� przedsi�-
biorstwa z punktu widzenia stopnia wykorzystania posiadanego maj�tku.  

W bran�ach kapitałochłonnych wska�nik ten b�dzie niski, za� w bran�ach 

niewymagaj�cych wysokiego poziomu maj�tku – znacznie wy�szy. Poziomem 

rentowno�ci maj�tku zainteresowani s� m. in. kredytodawcy firmy, gdy� stanowi 

on cenne �ródło informacji o zdolno�ci maj�tku do przynoszenia dochodów, 

b�d�cych �ródłem rat i odsetek od zaci�gni�tych kredytów. Rentowno�� maj�tku 

zale�y od rentowno�ci sprzeda�y i efektywno�ci wykorzystania maj�tku. Licz�c 

wska�nik rentowno�ci, mo�na ró�nicowa� nie tylko licznik wska�nika, ale 

równie� mianownik. Gdy ró�nicujemy mianownik wska�nika, rozwini�ciem 

wska�nika rentowno�ci maj�tku b�d� dwa wska�niki cz�stkowe, które obrazuj� 
rentowno�� maj�tku trwałego i obrotowego. Prezentuj� one rentowno�� wyko-

rzystania poszczególnych grup maj�tku. Popularno�� wska�nika ROA stymuluje 

do poprawy efektywno�ci wykorzystania maj�tku i podejmowania działa� 
maj�cych na celu zwi�kszenie rentowno�ci przedsi�biorstwa.  

Wska�nik rentowno�ci kapitału własnego (ROE), zwany te� stop� zwrotu 

kapitału własnego, obliczany jest jako relacja zysku netto do przeci�tnego stanu 

kapitału własnego. Jest wi�c wska�nikiem informuj�cym o dokonaniach 

przedsi�biorstwa. Pozwala oceni�, jak efektywnie mened�erowie wykorzystuj� 
fundusze zainwestowane przez udziałowców i jak du�y uzyskuj� z nich zwrot. 

Niski poziom wska�nika nie zach�ca wła�cicieli do inwestowania w przedsi�-
biorstwo. Opłaca si� inwestowa� kapitał w działalno�� gospodarcz� wówczas, 
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je�li przyniesie on korzy�ci finansowe wy�sze ani�eli z lokat kapitałowych  

w bankach na długi termin. Tak jak w poprzednich wska�nikach, mo�na 

ró�nicowa� licznik i mianownik omawianego wska�nika. Kapitał własny składa 

si� z kapitału zakładowego (wniesionego przez wła�cicieli w momencie zakła-

dania przedsi�biorstwa) oraz z innych pozycji, m. in. kapitału zapasowego. 

Nale�ałoby wi�c obliczy� zyskowno�� �rodków zainwestowanych przez 

udziałowców. Je�li w poprzednich latach firma osi�gn�ła wynik finansowy na 

wysokim poziomie, mogła go przeznaczy� na zasilenie kapitału zapasowego. 

Spowoduje to wzrost mianownika, a tym samym obni�enie wska�nika ROE, 

chocia� zysk b�dzie na tym samym poziomie albo wy�szy. St�d te� wska�nik 

zwrotu kapitału podstawowego wydaje si� bardziej miarodajnym wska�nikiem 

zyskowno�ci kapitałów zainwestowanych przez udziałowców.  

Jednym z czynników oddziałuj�cych na rentowno�� jest obni�ka kosztów. 

Nale�y pami�ta�, �e redukcja kosztów nie mo�e prowadzi� do obni�enia jako�ci 

produkcji, pogorszenia warunków pracy, zaniedbywania remontów. Obni�ka 

kosztów w krótkim okresie, wynikaj�ca z powy�szych przyczyn, mo�e dopro-

wadzi� do wzrostu kosztów w długim okresie.  

Z kolei podniesienie cen jest czynnikiem wpływaj�cym na popraw� rentow-

no�ci, jednak znaczna podwy�ka cen, nieuzasadniona wzrostem kosztów ani 

popraw� jako�ci oferowanych produktów, mo�e spowodowa� zmniejszenie 

sprzeda�y (K o p c z y � s k a, K o p c z y � s k i, 2006, s. 83). 

7. Pozostałe problemy z porównywalno�ci�  
wska�ników ekonomicznych 

Dokonuj�c porównania wska�ników ze wska�nikami firm o podobnym pro-

filu działania, najcz��ciej odnosi si� wska�niki do �rednich w sektorze. Rozpi�-
to�� mi�dzy wska�nikami maksymalnymi a minimalnymi jest niekiedy tak du�a, 

�e bardziej celowe jest porównanie ze wska�nikami najlepszych firm w sektorze. 

Pojawia si� pytanie, co uczyni� w przypadku, je�li cały sektor znajduje si� w złej 

kondycji finansowej. 

Porównania z innymi przedsi�biorstwami s� bardzo u�yteczne. Przeci�tne 

warto�ci najwa�niejszych wska�ników finansowych publikowane s� w Polsce  

w miesi�czniku „Rachunkowo��”. W wielu przypadkach ułatwia to dokonywa-

nie oceny kondycji przedsi�biorstw. Wska�niki, które nie maj� ustalonego 

wzorcowego poziomu (np. obrotowo�ci), mo�na po prostu porówna� z analo-

gicznymi w innych przedsi�biorstwach działaj�cych w tej samej bran�y. W ten 

sposób łatwo jest zinterpretowa� ich poziom. Porównania w przestrzeni nie 

zawsze da si� jednak łatwo przeprowadzi�. Czasami trudno jest okre�li�  
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w sposób jednoznaczny, w jakiej bran�y działa dane przedsi�biorstwo. Je�li 
nawet zostało ono sklasyfikowane do konkretnego rodzaju działalno�ci według 

Polskiej Klasyfikacji Działalno�ci (PKD), nie zawsze oznacza to, �e podmiot 

rzeczywi�cie prowadzi tego typu działalno��. Nie zawsze mo�na zaliczy� 
przedsi�biorstwo do konkretnej bran�y w sposób jednoznaczny i niebudz�cy 

�adnych w�tpliwo�ci (por. S i e g e l, S h i m, 2006, s. 261). Utrudnia to interpre-

tacj� wyliczonych dla firmy wska�ników. Problemy z przeprowadzaniem 

porówna� w przestrzeni dotycz� tak�e podmiotów gospodarczych, które 

prowadz� ró�nego typu działalno�� (handlowa, usługowa, produkcyjna). Wiele 

du�ych firm działa w kilku, a nawet kilkunastu bran�ach. Wytwarzaj� one 

ró�nego rodzaju wyroby, zajmuj� si� handlem detalicznym i jednocze�nie s� 
aktywne np. w sektorze usług finansowych. Trudno jest wi�c porównywa� ich 

wska�niki finansowe z miernikami charakteryzuj�cymi podmioty gospodarcze 

działaj�ce w konkretnej bran�y. Mo�na zasugerowa� jednak pewne rozwi�za-

nia tego problemu. Je�eli przedsi�biorstwo zaanga�owane jest w ró�nego typu 

działalno��, a analiza finansowa przeprowadzana jest dla potrzeb wewn�trz-

nych, przydatne byłoby z pewno�ci� analizowanie ka�dego rodzaju działalno�ci 

osobno. W takim przypadku nale�ałoby jednak sporz�dza� sprawozdania 

finansowe dla działu zajmuj�cego si� produkcj�, sprzeda�� czy usługami 

finansowymi. Jest to rozwi�zanie kosztowne i wymagaj�ce sporo pracy. Wska�-
niki wyliczone na podstawie takich sprawozda� pozwalałyby jednak przeprowa-

dza� szczegółow� analiz� sytuacji maj�tkowo-finansowej przedsi�biorstwa. 

Mo�liwe byłoby porównywanie mierników finansowych charakteryzuj�- 
cych jego poszczególne działy (np. produkcja tekstyliów, handel detaliczny, 

usługi finansowe) z przeci�tnymi warto�ciami wska�ników finansowych  

w ka�dej odpowiadaj�cej ich działalno�ci bran�y. Ułatwiłoby to interpretacj� 
wyników analiz. Pomogłoby dostrzec nieprawidłowo�ci w gospodarce jed-

nostki i wprowadzi� konieczne zmiany i usprawnienia. Jednak zewn�trzni 

interesariusze podmiotu nie byliby w stanie przeprowadza� tego typu analiz,  

za wzgl�du na brak danych. Znajduj� si� wi�c w trudniejszej sytuacji. Dyspo-

nuj� zazwyczaj jedynie sprawozdaniami finansowymi odzwierciedlaj�cymi 

działalno�� przedsi�biorstwa jako cało�ci, bez podziału na działalno�� wy-

twórcz�, usługow� i handlow�. Je�li jednak firma zajmuje si� przede wszyst-

kim produkcj� (np. tekstyliów), a działalno�� innego typu ma uboczny charak-

ter, w takim przypadku mo�na zasugerowa�, aby dokonywa� porówna�  
jej wska�ników ekonomicznych z podmiotami działaj�cymi w bran�y  

tekstylnej.  

Wiele firm stosuje ró�n� polityk� rachunkowo�ci (np. w zakresie wyceny 

zapasów). Ma to wpływ na ich sytuacj� maj�tkowo-finansow� oraz osi�gane 

przez nie w danym okresie wyniki. Dodatkowo utrudnia dokonywanie porówna� 
ich wska�ników ekonomicznych z innymi przedsi�biorstwami (C o r r e i a i in., 
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2008, s. 5–24). Zgodnie z przepisami art. 48, par. 1 Ustawy z dnia 29 wrze�nia 

1994 r. o rachunkowo�ci (1994), informacja dodatkowa powinna zawiera� 
istotne dane i obja�nienia niezb�dne do tego, aby sprawozdanie finansowe 

odpowiadało warunkom okre�lonym w art. 4, ust. 1 tej�e ustawy, a w szczegól-

no�ci obejmowa� wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zawieraj�ce 

opis przyj�tych zasad (polityki) rachunkowo�ci, w tym metod wyceny i sporz�-
dzenia sprawozdania finansowego w zakresie, w jakim ustawa pozostawia 

jednostce prawo wyboru, oraz przedstawienie przyczyn i skutków ich ewentual-

nych zmian w stosunku do roku poprzedzaj�cego (Ustawa..., 1994, art. 43,  

par. 1). Przedsi�biorcy maj� wi�c obowi�zek ujawni�, jak� stosuj� polityk� 
rachunkowo�ci. Nie ułatwia to jednak w znacznym stopniu pracy analitykom 

finansowym. Nie s� oni przecie� w stanie skorygowa� dost�pnych sprawozda� 
finansowych ró�nych podmiotów gospodarczych, aby wyeliminowa� ró�nice  

w warto�ci pozycji sprawozda� finansowych spowodowane stosowaniem przez 

nie ró�nej polityki rachunkowo�ci.  

Przedsi�biorstwa działaj�ce w tej samej bran�y mog� stosowa� ró�n� poli-

tyk� rachunkowo�ci, odmienne metody amortyzacji (liniow� lub przyspieszon� 
amortyzacj� niektórych składników maj�tku). Jak ju� wspomniano, utrudnia to 

przeprowadzanie porówna�. Dodatkowe problemy dla analityka powstaj�, gdy 

ma miejsce fuzja lub przej�cie. Ci��ko jest wówczas przeprowadza� porównania 

w czasie. Je�li poł�czyły si� dwie spółki działaj�ce w ró�nych bran�ach, mo�e to 

bardzo utrudni� dokonywanie porówna� w przestrzeni (por. G r o p p e l l i, 

N i k b a k h t, 2000, s. 455). 

8. Podsumowanie 

Ocena kondycji maj�tkowo-finansowej przedsi�biorstw nie jest zadaniem 

łatwym. System wska�ników powinien by� dostosowany do potrzeb poszcze-

gólnych szczebli zarz�dzania i systemu ewidencji przedsi�biorstwa. Analiza 

finansowa mo�e stanowi� u�yteczne narz�dzie oceny sytuacji finansowej tylko 

wtedy, gdy b�dzie przeprowadzana z rozwag� i du�� ostro�no�ci�. Analityk 

powinien rozumie� istot� analizy i problemy zwi�zane z jej stosowaniem. 

Wykorzystywanie wska�ników w sposób mechaniczny i przypadkowy mo�e by� 
niebezpieczne i dawa� bł�dne informacje. Tylko umiej�tne stosowanie mierni-

ków finansowych b�dzie u�yteczne w ocenie działalno�ci przedsi�biorstwa i da 

badaczowi wła�ciwe wyobra�enia o sytuacji gospodarczej danego podmiotu 

(K o p c z y � s k a, K o p c z y � s k i, 2006, s. 80). 

Wiele osób ma problemy z obliczeniem warto�ci wska�ników finansowych 

w sposób poprawny. Interpretacja warto�ci mierników finansowych wymaga 
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odpowiedniej wiedzy na temat analizy finansowej oraz do�wiadczenia praktycz-

nego. W przeciwnym razie mogłoby to skutkowa� wyci�ganiem bł�dnych 

wniosków. Prowadziłoby do podejmowania niewła�ciwych decyzji, mogłoby 

sta� si� przyczyn� du�ych strat, a nawet zagrozi� egzystencji przedsi�biorstwa. 

Gdy poziom niektórych wska�ników jest wła�ciwy, a inne s� zbyt wysokie lub 

zbyt niskie, wiele osób nie potrafi prawidłowo oceni� kondycji podmiotu 

gospodarczego. Wielu naukowców sugeruje, aby powszechniej wykorzystywa� 
modele wielowymiarowe, np. do oceny stopnia zagro�enia upadło�ci�. Nie 

oznacza to jednak, �e powinno si� zaniecha� albo ograniczy� wykorzystywanie 

wska�ników finansowych. Zmiany warto�ci podstawowych mierników ekono-

micznych to przecie� najistotniejszy sygnał informuj�cy o pogarszaj�cej si� 
kondycji podmiotu gospodarczego (por. Z u l k a r n a i n  i in., 2001). Przeprowa-

dzaj�c ocen� kondycji przedsi�biorstwa, nale�y pami�ta� o ograniczeniach  

i wadach wska�ników. Nie wolno te� lekcewa�y� roli analizy wst�pnej. Ro�nie 

te� popularno�� modeli wielowymiarowych. Stanowi� one doskonałe uzupełnie-

nie dla tradycyjnych metod analizy finansowej. Na pewno jednak jej nie 

zast�pi�. Wska�niki finansowe pozwalaj� nie tylko oceni� kondycj� podmiotu 

gospodarczego w sposób cało�ciowy, ale pokazuj� te�, jakie problemy ma firma 

i jakie obszary jej działalno�ci wymagaj� wprowadzenia usprawnie�. Wydaje 

si�, i� analiza finansowa wzbogacona o metody matematyczno-statystyczne 

b�dzie coraz powszechniej wykorzystywana. Du�o wi�cej osób (drobni przed-

si�biorcy, inwestorzy giełdowi, studenci) interesuje si� problematyk� oceny 

kondycji przedsi�biorstw i potrafi prawidłowo przeprowadzi� tak� ocen�. Chc�c 

funkcjonowa� w warunkach współczesnej gospodarki rynkowej, trzeba oriento-

wa� si� w jej realiach i podejmowa� decyzje, kieruj�c si� wynikami oblicze�  
i analiz, a nie tylko własn� intuicj�. Autorzy niniejszego artykułu starali si� 
wskaza� pewne wady i ograniczenia zwi�zane z wykorzystywaniem wska�ni-

ków finansowych do oceny kondycji maj�tkowo-finansowej przedsi�biorstw. 

Jest to istotna kwestia, gdy� wska�niki te staj� si� coraz bardziej popularne, 

ro�nie ich znajomo��, s� stosowane niemal powszechnie. Aby prawidłowo 

interpretowa� ich poziom, trzeba jednak dobrze zna� ich wady i ograniczenia 

oraz rozwi�zywa� problemy wynikaj�ce z braku jednolitego sposobu ich 

obliczania, odmiennego nazewnictwa oraz trudno�ci zwi�zane z dokonywaniem 

porówna� z innymi przedsi�biorstwami.  
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PROBLEMS CONNECTED WITH THE APPLICATION  
OF FINANCIAL RATIOS IN BUSINESS PRACTICE 

 
Companies compete nowadays in a changeable and turbulent environment. Their financial 

standing may change rapidly. Each enterprise may find itself on the verge of bankruptcy. Hence  

it is very important to evaluate and constantly monitor the financial condition of companies.  

It facilitates management and allows managers to make right decisions. If they do not know the 

current situation of the business, they will not be able to manage it effectively. Financial ratios 

supply information necessary to analyze financial condition and performance of companies.  

In spite of all their merits, financial ratios have also many flaws, of which a managers should be 

aware (e.g. they may be calculated in different ways, some of them are capable of manipulation 

and their comparisons may be misleading). Therefore there is a need to make managers familiar 

with all the problems connected with the application of financial ratios and offer possible solution 

to some of these problems. Lack of information is sometimes better then having wrong informa-

tion, which may lead to wrong decisions. The correct interpretation of financial ratios is not an 

easy task. It requires the appropriate and all-embracing knowledge about them and their properties. 

As managers and financial analysts should be aware of all the problems connected with application 

of financial ratios, authors of this article want to present the shortcomings and limitations of using 

financial ratios to assess the financial situation and performance of companies.  

 

 

 

 


