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1.	Wstęp

We współczesnej gospodarce kluczowym problemem oceny prowadzonej działal-
ności gospodarczej jest rentowność, która z jednej strony umożliwia określenie ko-
rzyści wynikających z prowadzonej działalności, a z drugiej pozwala odpowiedzieć 
na pytanie, czy podejmowane działania są opłacalne [Wędzki 2006, 2009; Gołaś, 
Bieniasz 2013].

W zależności od potrzeb użytkowników informacji analiza rentowności przepro-
wadzana jest w różnych wymiarach, tj. oceny rentowności sprzedaży, aktywów czy 
kapitału zainwestowanego. Wymienione wskaźniki dają pewną syntetyczną informa-
cję, którą można potraktować jako „drogowskaz” w podejmowanych decyzjach, lecz 
nie udzielają odpowiedzi w zakresie przyczyn i czynników kształtujących poziom 
danego wskaźnika [Żwirbla 2005]. Ponadto pojedynczy wskaźnik, dając ograniczo-
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ne możliwości interpretacyjne, może niejednokrotnie przyczynić się do niepopraw-
nych wniosków. Dlatego ostatnio obserwuje się tendencję do wiązania wskaźników 
w pewne systemy [Wędzki 2006, 2009], umożliwiające analizę przyczynowo-skut-
kową, która pozwala wskazać siłę oddziaływania czynników sprawczych na badaną 
wielkość [Żwirbla 2005].

W literaturze przedmiotu spotyka się coraz więcej systemów wskaźników ren-
towności. Wspólną ich cechą jest to, że są oparte na oryginalnej wersji modelu Du 
Ponta, a tym samym prowadzą do oceny rentowności kapitału całkowitego lub włas- 
nego oraz wskazania czynników decydujących o jej wielkości. Niewiele systemów 
dotyczy bezpośrednio problemu powiązania rentowności z płynnością finansową, 
w tym z przepływami pieniężnymi. Te dwie siły zazwyczaj są analizowane równo-
legle, a przecież zależność między nimi, jako splot mniej lub bardziej sprawnej go-
spodarki rozrachunkami, zapasami czy środkami pieniężnymi, decyduje o rezultacie 
każdej działalności gospodarczej.

W  związku z  powyższym celem niniejszej pracy jest określenie kierunków 
zmian i rozbudowy systemów wskaźników rentowności oraz przedstawienie propo-
zycji systemu wskaźników finansowych wiążących rentowność z dynamiczną płyn-
nością finansową. Osiągając postawiony cel, posłużono się literaturą przedmiotu 
oraz narzędziami analizy wskaźnikowej.

2.	Kierunki rozwoju systemów wskaźników finansowych

Pojedyncze wskaźniki, jak już wspomniano, mają pewne ograniczenia, np.: trudność 
wyboru, spośród szerokiej gamy mierników, właściwego wskaźnika do przeprowa-
dzanej analizy, problemy z  jednoznaczną interpretacją uzyskanych wyników tzw. 
zjawisko „konfliktu wskazań” [Wyrobek 2012]. W przypadku wskaźników rentow-
ności dodatkową słabą stroną jest sam zysk ustalany metodą memoriałową, któremu 
w ostatnim okresie zarzuca się mało obiektywizmu i wiarygodności [Skoczylas i in. 
2011]. Dlatego coraz większą rolę przypisuje się systemom wskaźników finanso-
wych, które dają większe możliwości interpretacyjne badanego zjawiska, ukazują 
więzi między wskaźnikami, pozwalają wskazać czynniki decydujące o  poziomie 
wskaźnika nadrzędnego oraz umożliwiają wyjaśnienie kierunku i siły oddziaływania 
danego czynnika [Wędzki 2006; Gołaś i in. 2009].

Pierwszym i jednym z najbardziej znanych systemów wskaźników finansowych 
jest model Du Ponta (Du Pont’s System of Financial Control), który został sformuło-
wany na początku lat 20. XX w. przez F. Donaldsona Browna – pracownika firmy 
Du Pont, któremu postawiono zadanie poprawę finansów spółki General Motors, 
gdy część jej akcji została zakupiona przez firmę Du Pont [Bieniasz i  in. 2008]. 
Klasyczny system rentowności netto aktywów był zbudowany na wskaźniku netto 
sprzedaży (ROS) oraz rotacji aktywów (RA), mierzącej sprawność zarządzania ca-
łym przedsiębiorstwem. Model ten w pierwotnej wersji był reprezentowany równa-
niem [Sierpińska, Jachna 2004]:
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ROA ROS RA= × ,

ZN ZN PS
A PS A

= × ,

gdzie: ZN – zysk netto (wynik finansowy netto), PS – przychody ze sprzedaży,  
A – aktywa (kapitał) ogółem.

T. Liesz [2002] podkreśla, że w tej postaci model ten był stosowany do początku 
lat 70. XX w. przez wiele konsorcjów w USA i na świecie. Z czasem to podstawo-
we ujęcie było wielokrotnie modyfikowane i rozbudowywane. Zmiany miały różny 
charakter i kierunek. Można jednak zaobserwować cztery ścieżki (kierunki) rozbu-
dowy systemów wskaźników finansowych.

Pierwsza to zastosowanie oryginalnego modelu Du Ponta, w postaci przedsta-
wionej powyżej.

Druga ścieżka prowadzi do wskazanie głębszych powiązań między wskaź-
nikami, tj. powiązań między wskaźnikiem nadrzędnym a  czynnikami sprawczy-
mi, uwzględnionymi na kolejnych poziomach piramidy analitycznej. Celem tego 
kierunku modyfikacji systemów wskaźników finansowych jest uwzględnienie jak 
największej liczby czynników wpływających na rentowność kapitału, tj. na jeden 
z  najważniejszych celów prowadzenia działalności gospodarczej. Następstwem 
prac prowadzonych w tym kierunku było stworzenie wielopoziomowych systemów 
wskaźników rentowności, w których na kolejnych stopniach analizy uwzględniano 
coraz więcej różnorodnych czynników wyrażanych wskaźnikami finansowymi. Tym 
samym nowe modele zawierają powiązania rentowności kapitału z: produktywno-
ścią majątku, kosztochłonnością sprzedaży (model Inghama–Harringtona, modele 
Bednarskiego), sprawnością zarządzania zasobami ludzkimi (model Grolla) czy też 
z wydajnością pracy (model Bednarskiego, model Gołasia i Paszkowskiego) i z wy-
posażeniem majątkowym (model Lauzela i  Ciberta) [Sierpińska, Niedbała 2003; 
Bednarski 2007; Preiβler 2008; Wędzki 2009].

Trzecia ścieżka modyfikacji systemów wskaźników finansowych była następ-
stwem zmian zachodzących w podejściu do formułowania celu przedsiębiorstwa. 
Tym samym rozwój systemów wskaźników finansowych następował na poziomie 
wskaźnika nadrzędnego. Stąd rentowność aktywów, uwzględniona w pierwotnym 
modelu, została zamieniona na rentowność kapitału własnego czy później rentow-
ność kapitału zainwestowanego (model Dudycza, model Hawawiniego i Vialleta), 
czy rynkową wartość kapitału własnego (model Skoczylas) [Dudycz 2002; Hawawi-
ni, Viallet 2005; Skoczylas 2007]. Tym samym oryginalny model został wzbogaco-
ny najpierw o mnożnik kapitału, który w latach 70. XX w. został trzecim obszarem 
zainteresowania kadry zarządzającej [Bieniasz i in. 2008], a następnie o wskaźniki 
struktury kapitału, kosztów finansowych i tarczy podatkowej [Liesz 2002].

Czwarta ścieżka prowadzi do próby powiązań rentowności z płynnością. W tym 
zakresie pierwszym modelem był sformułowany w 1976 r. system wskaźników Rei- 
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chmanna i Lachnita, w którym autorzy za najważniejsze zadania w przedsiębiorstwie 
uznali sterowanie zyskiem i płynnością finansową. Te dwa zadania w modelu uznano 
za dwie równoległe analizy, dlatego też system składa się z dwóch części. Pierwsza 
dotyczyła sterowania rentownością, którą przedstawiono za pomocą wskaźników 
rentowności kapitału własnego, całkowitego, sprzedaży i rotacji aktywów. Dalszej 
rozbudowy w tej części modelu dokonano, uszczegółowiając rentowność sprzeda-
ży i rotację aktywów, poprzez wskazanie wpływu kosztów i rozwinięcie wskaźnika 
rotacji posiadanego majątku [Preiβler 2008]. W części drugiej modelu, ocena płyn-
ności finansowej dokonywana była za pomocą stanu środków pieniężnych, wyra-
żonych kwotowo i pełniła funkcje ostrzegawczą. W modelu procentową wielkość 
sprzedaży, pozostającą w  przedsiębiorstwie na koniec okresu, określał wskaźnik 
wydajności gotówkowej sprzedaży [Sierpińska, Niedbała 2003].

W Polsce próbę powiązania oceny płynności finansowej z  rentownością pod-
jęli J. Kowalczyk i A. Kusak [2006], którzy klasyczny model Du Ponta połączyli 
z wskaźnikiem bieżącej płynności oraz ze wskaźnikami rotacji zapasów, należności 
i zobowiązań. D. Wędzki [2009] uważa ten model za nieudany, ponieważ wprowa-
dzenie czynników płynności statycznej do modelu spowodowało eliminację produk-
tywności, która jest bardzo ważną determinantą rentowności kapitału.

Inne podejście zaprezentowała W. Skoczylas [2007], która w modelu rynkowej 
wartości przedsiębiorstwa zaproponowała powiązanie oceny stopy zwrotu z zainwe-
stowanego kapitału własnego z wydajnością gotówkową kapitału własnego. W tej 
sytuacji rentowność kapitału własnego definiowana jest jako różnica wydajności go-
tówkowej kapitału własnego (WGKW) oraz stopy amortyzacji (SAM). Na kolejnym 
poziomie analizy autorka wskazuje na powiązanie wydajności gotówkowej kapi-
tału własnego z wydajnością gotówkową sprzedaży (WGS), rotacją aktywów (RA) 
i mnożnikiem kapitałowym (ER) [Skoczylas 2007]. Zależność tę w ujęciu matema-
tycznym można przedstawić następująco:

( )ROE WGKW SAM WGS RA ER SAM= − = × × − ,

ZN CF PS A AMROE
KW PS A KW KW

 = = × × − 
 

,

gdzie: CF – przepływy pieniężne1, AM – amortyzacja.

Autorka przedstawionego modelu podkreśla, że w przypadku tego systemu do 
przeprowadzenia poprawnej analizy i wyciągnięcia właściwych wniosków niezbęd-
ne jest duże doświadczenie analityka. Niemniej jednak z  całą pewnością można 
stwierdzić, że dzięki zastosowaniu przepływów pieniężnych system ten ma większą 
wartość poznawczą niż modele oparte wyłącznie na zależnościach między poszcze-

1 Przepływy pieniężne w tym modelu były wyrażone sumą zysku netto i amortyzacji. W pracy 
autorka zaznacza, że w analizach można wykorzystywać także kwotę operacyjnych przepływów pie-
niężnych z rachunku przepływów pieniężnych.
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gólnymi kategoriami rentowności obliczanymi tylko na podstawie zysku memoria-
łowego i danych z bilansu.

3.	Składniki systemu wskaźników rentowności aktywów 
uwzględniającego dynamiczną płynność finansową

Konstrukcja proponowanego systemu wskaźników finansowych jest zbliżona do 
klasycznego modelu Du Ponta. Graficzne odzwierciedlenie powiązania wskaźników 
rentowności aktywów z dynamiczną płynnością finansową przedstawiono na rys. 1.

Rys. 1. Powiązanie rentowności aktywów z dynamiczną płynnością finansową

Źródło: opracowanie własne.

W proponowanej modyfikacji systemu wskaźników jako wskaźnik nadrzędny 
(pierwszy poziom dezagregacji) przyjmuje się rentowność aktywów (ROA) wyrażo-
ną jako relacja zysku netto (ZN) do zaangażowanego majątku (A). 
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W drugim etapie analizy, zgodnie z założeniami klasycznego modelu Du Ponta, 
przyjmuje się, że na rentowność aktywów ma wpływ zmiana rentowności sprzeda-
ży (ROS) i rotacji aktywów (RA). Zależność ta została przedstawiona w poprzednim 
rozdziale niniejszej pracy.

Na trzecim poziomie proponowanego systemu wskaźników zakłada się, że ren-
towność sprzedaży (ROS) jest następstwem zmian wydajności gotówkowej sprze-
daży (WGS) i udziału zysku w operacyjnych przepływach pieniężnych (UZPPO), co 
można przedstawić wzorem:

ROS WGS UZPPO
ZN ZN PPO
PS PPO PS

= ×

= ×

,ROS WGS UZPPO
ZN ZN PPO
PS PPO PS

= ×

= × .

Wydajność gotówkowa sprzedaży informuje o wielkości gotówki netto z działal-
ności operacyjnej uzyskanej z jednej jednostki przychodów ze sprzedaży. Wskaźnik 
ten pozwala pokazać, w jakiej relacji pozostaje gotówka wypracowana w obszarze 
działalności operacyjnej odpowiednio do przychodów z tego obszaru [Gos 2007].

Ogólnie im wyższa wartość tego wskaźnika, tym bardziej efektywna, w aspekcie 
generowania gotówki, jest działalność operacyjna, a tym samym wydajność gotów-
kowa będzie pozytywnie wpływać na rentowność sprzedaży.

Warto podkreślić, że spadek tego wskaźnika nie zawsze będzie oznaczać wy-
stąpienie negatywnych skutków. Szczególnie może to mieć miejsce w przypadku 
rosnącej sprzedaży, która może wywołać wzrost należności, zapasów i zobowiązań, 
czyli w sytuacji, gdy zmiana zobowiązań nie pokrywa przyrostu należności i zapa-
sów. Wówczas obserwuje się wzrost kapitału pracującego. Oznaczać to może, że 
wzrost zysku, uzyskany na wzroście sprzedaży, pochłonięty zostanie na sfinansowa-
nie wzrostu zapotrzebowania na kapitał pracujący, a więc środki pieniężne z dzia-
łalności operacyjnej mogą nawet ulec zmniejszeniu, a jeżeli to zmniejszenie połą-
czy się z wolniejszą ich dynamiką w porównaniu z wolniejszą dynamiką sprzedaży, 
może wówczas nastąpić spadek wydajności gotówkowej sprzedaży [Dudycz 2011]. 
Przedstawiona złożoność zjawiska wskazuje, że w takich okolicznościach niezbędna 
jest dalsza analiza zmiany stanu kapitału pracującego. Ponadto od analityka wyma-
gane są szczególna koncentracja i doświadczenie, by uzyskane wyniki zinterpreto-
wać prawidłowo i wyciągnąć właściwe wnioski. Niemniej jednak zastosowanie tego 
wskaźnika powiększa wartość poznawczą modelu.

Drugi wskaźnik trzeciego poziomu to udział zysku netto w operacyjnych prze-
pływach pieniężnych, który w literaturze przedmiotu uznawany jest za jeden z naj-
istotniejszych wskaźników struktury środków pieniężnych z działalności operacyj-
nej [Śnieżek 1997; Maślanka 2008]. Za jego pomocą dokonuje się oceny gospodarki 
przepływami pieniężnymi. Ogólnie przyjmuje się, że im większy udział zysku netto 
w operacyjnych przepływach pieniężnych, tym stabilniejsza jest gospodarka środka-
mi pieniężnymi uzyskanymi z działalności operacyjnej, pozytywnie wpływając na 
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rentowność sprzedaży, a tym samym na rentowność aktywów, która w tym modelu 
przyjęta jest jako cel nadrzędny [Gos 2007].

Jak pokazano na rys. 1, w  czwartym etapie można prowadzić dalsze analizy, 
uwzględniające ważne czynniki w zarządzaniu finansami, tj. gospodarkę zapasami, 
należnościami i zobowiązaniami.

Przedstawione podejście etapowe, hierarchiczne, może być zastąpione podej-
ściem syntetycznym, jednoetapowym i wówczas model rentowności aktywów moż-
na zapisać następująco:

ROA WGS UZPPO RA,
ZN ZN PPO PS
A PPO PS A

= × ×

= × × .

Czynnikami kształtującymi rentowność aktywów są wówczas wydajność go-
tówkowa sprzedaży, rotacja aktywów i struktura przepływów pieniężnych.

Zaproponowany system wskaźników rentowności aktywów może być także za-
stosowany jako element systemu rentowności netto kapitału własnego.

4.	Zakończenie

Zagadnienie oceny rentowności jest kluczowym problemem współczesnego przed-
siębiorstwa. Od wielu lat trwają prace nad opracowaniem takiego narzędzia ana-
lityczno-finansowego, które w  sposób szybki i  obiektywny pozwoliłoby ocenić 
efektywność prowadzonej działalności i jednocześnie wskazać zależności przyczy-
nowo-skutkowe z różnych obszarów działalności. Istotnym kierunkiem tych badań 
jest opracowanie systemu wskaźników łączącego rentowność – miarę efektywności 
prowadzonej działalności gospodarczej, z płynnością finansową – jako miarą oceny 
zdolności do regulowania zobowiązań bieżących, w tym umiejętności zarządzania 
rozrachunkami (należnościami i  zobowiązaniami) oraz zapasami. Połączenie tych 
dwóch obszarów działania przedsiębiorstwa, umożliwiłoby pogłębienie ogólnej oce-
ny kondycji finansowej.

W  niniejszej pracy zaproponowano model powiązania rentowności sprzeda-
ży z wydajnością gotówkową sprzedaży i wskaźnikiem udziału zysku w przepły-
wach pieniężnych, tj. miarami dynamicznej płynności finansowej. Takie podejście 
umożliwia uwzględnienie w ocenie rentowności aktywów efektywności wydatków 
ponoszonych na działalność operacyjną oraz powiązanie zysku memoriałowego 
z wynikiem kasowym. Tym samym proponowany system może być pomocny w po-
szukiwaniu racjonalnych rozwiązań, prowadzących do zmniejszenia ryzyka prowa-
dzonej działalności gospodarczej.
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A PROPOSITION TO LINKING FINANCIAL LIQUIDITY 
WITH A RETURN ON SALES RATIO SYSTEM 

Summary: The article presents trends in the development of financial ratio systems and re-
turn on sales ratio system. This model proposes a combination of return on sales with the cash 
sales performance and with the share of profit in the cash flow ratio. The solution proposed in 
the model gives a possibility to include the influence of cash flow from operating activity into 
the assessment of effectiveness of an enterprise.

Keywords: return of sales, financial liquidity, ratio system.


