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PROPOZYCJA SYSTEMU
WSKAZNIKOW RENTOWNOSCI
UWZGLEDNIAJACEGO PLYNNOSC FINANSOWA

Streszczenie: W literaturze spotyka si¢ wiele systemow wskaznikow dotyczacych oceny ren-
townosci. W niewielu z nich uwzglednia si¢ problem powiazania rentownosci z ptynnoscia fi-
nansowa. Celem pracy jest okreslenie kierunkow zmian i rozbudowy systemow wskaznikow
rentownosci oraz zaproponowanie systemu wskaznikoéw finansowych wiazacych rentownosé¢
sprzedazy z dynamiczng ptynnos$cia finansowa. W proponowanym modelu zaktada sig, ze na
rentownos¢ sprzedazy maja wptyw wydajnos¢ gotowkowa sprzedazy i wskaznik udziatu zy-
sku w przeptywach pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej. Takie podejscie umozliwia powia-
zanie miary efektywnos$ci dziatania, z miarg zdolnosci do biezacego regulowania zobowigzan.
Przedstawiony model moze by¢ przydatny w poszukiwaniu takiego poziomu przeplywow
pienieznych, ktéry umozliwi w przysztosci generowanie dodatniego wyniku finansowego.

Stowa kluczowe: rentowno$¢, ptynnos¢ finansowa, system wskaznikow finansowych.

DOI: 10.15611/pn.2014.343.10

1. Wstep

We wspotczesnej gospodarce kluczowym problemem oceny prowadzonej dziatal-
nosci gospodarczej jest rentownosc¢, ktora z jednej strony umozliwia okreslenie ko-
rzysci wynikajacych z prowadzonej dziatalnosci, a z drugiej pozwala odpowiedzie¢
na pytanie, czy podejmowane dziatania sg optacalne [Wedzki 2006, 2009; Gotas,
Bieniasz 2013].

W zalezno$ci od potrzeb uzytkownikow informacji analiza rentowno$ci przepro-
wadzana jest w r6znych wymiarach, tj. oceny rentownosci sprzedazy, aktywow czy
kapitatu zainwestowanego. Wymienione wskazniki daja pewng syntetyczng informa-
cje¢, ktorg mozna potraktowac jako ,,drogowskaz” w podejmowanych decyzjach, lecz
nie udzielaja odpowiedzi w zakresie przyczyn i czynnikow ksztattujacych poziom
danego wskaznika [Zwirbla 2005]. Ponadto pojedynczy wskaznik, dajac ograniczo-
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ne mozliwos$ci interpretacyjne, moze niejednokrotnie przyczynié¢ si¢ do niepopraw-
nych wnioskow. Dlatego ostatnio obserwuje si¢ tendencje do wigzania wskaznikow
w pewne systemy [Wedzki 2006, 2009], umozliwiajace analiz¢ przyczynowo-skut-
kowa, ktora pozwala wskaza¢ site oddziatywania czynnikéw sprawczych na badang
wielko$¢ [Zwirbla 2005].

W literaturze przedmiotu spotyka si¢ coraz wigcej systemoéw wskaznikow ren-
townos$ci. Wspolng ich cechg jest to, ze sg oparte na oryginalnej wersji modelu Du
Ponta, a tym samym prowadza do oceny rentownosci kapitatu catkowitego lub wtas-
nego oraz wskazania czynnikow decydujacych o jej wielkosci. Niewiele systemow
dotyczy bezposrednio problemu powigzania rentownosci z ptynnoscig finansowa,
w tym z przeptywami pieni¢znymi. Te dwie sity zazwyczaj sa analizowane roéwno-
legle, a przeciez zalezno$¢ migdzy nimi, jako splot mniej lub bardziej sprawnej go-
spodarki rozrachunkami, zapasami czy srodkami pieni¢znymi, decyduje o rezultacie
kazdej dziatalno$ci gospodarcze;.

W zwigzku z powyzszym celem niniejszej pracy jest okreslenie kierunkow
zmian i rozbudowy systemow wskaznikow rentownosci oraz przedstawienie propo-
zycji systemu wskaznikow finansowych wigzacych rentowno$¢ z dynamiczng ptyn-
noscig finansowg. Osiggajac postawiony cel, postuzono si¢ literaturg przedmiotu
oraz narzedziami analizy wskaznikowej.

2. Kierunki rozwoju systemow wskaznikow finansowych

Pojedyncze wskazniki, jak juz wspomniano, majg pewne ograniczenia, np.: trudnosé
wyboru, sposrod szerokiej gamy miernikdw, wiasciwego wskaznika do przeprowa-
dzanej analizy, problemy z jednoznaczng interpretacjg uzyskanych wynikow tzw.
zjawisko ,,konfliktu wskazan” [Wyrobek 2012]. W przypadku wskaznikow rentow-
nosci dodatkowg stabg strong jest sam zysk ustalany metoda memoriatlowa, ktéremu
w ostatnim okresie zarzuca si¢ mato obiektywizmu i wiarygodnosci [Skoczylas i in.
2011]. Dlatego coraz wigkszg role przypisuje si¢ systemom wskaznikow finanso-
wych, ktore daja wicksze mozliwos$ci interpretacyjne badanego zjawiska, ukazuja
wig¢zi miedzy wskaznikami, pozwalaja wskaza¢ czynniki decydujace o poziomie
wskaznika nadrzgdnego oraz umozliwiajg wyjasnienie kierunku i sity oddzialywania
danego czynnika [Wedzki 2006; Gotas i in. 2009].

Pierwszym i jednym z najbardziej znanych systemow wskaznikow finansowych
jest model Du Ponta (Du Pont's System of Financial Control), ktory zostat sformuto-
wany na poczatku lat 20. XX w. przez F. Donaldsona Browna — pracownika firmy
Du Pont, ktéoremu postawiono zadanie poprawe finansow spotki General Motors,
gdy czgs¢ jej akcji zostata zakupiona przez firm¢ Du Pont [Bieniasz i in. 2008].
Klasyczny system rentownos$ci netto aktywow byl zbudowany na wskazniku netto
sprzedazy (ROS) oraz rotacji aktywow (RA4), mierzacej sprawnos$¢ zarzadzania ca-
lym przedsigbiorstwem. Model ten w pierwotnej wersji byt reprezentowany rowna-
niem [Sierpinska, Jachna 2004]:
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ROA=ROSxRA,
ZN _ZN PS
A PS A4

gdzie: ZN — zysk netto (wynik finansowy netto), PS — przychody ze sprzedazy,
A — aktywa (kapitat) ogotem.

T. Liesz [2002] podkresla, ze w tej postaci model ten byt stosowany do poczatku
lat 70. XX w. przez wiele konsorcjow w USA i na §wiecie. Z czasem to podstawo-
we ujecie byto wielokrotnie modyfikowane i rozbudowywane. Zmiany miaty rézny
charakter i kierunek. Mozna jednak zaobserwowac cztery $ciezki (kierunki) rozbu-
dowy systemoéw wskaznikdéw finansowych.

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

Druga $ciezka prowadzi do wskazanie glebszych powigzan miedzy wskaz-
nikami, tj. powigzan miedzy wskaznikiem nadrzgdnym a czynnikami sprawczy-
mi, uwzglednionymi na kolejnych poziomach piramidy analitycznej. Celem tego
kierunku modyfikacji systemow wskaznikow finansowych jest uwzglgdnienie jak
najwiekszej liczby czynnikéw wptywajacych na rentownos¢ kapitatu, tj. na jeden
z najwazniejszych celéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Nastepstwem
prac prowadzonych w tym kierunku byto stworzenie wielopoziomowych systemow
wskaznikow rentownosci, w ktorych na kolejnych stopniach analizy uwzgledniano
coraz wiecej réznorodnych czynnikow wyrazanych wskaznikami finansowymi. Tym
samym nowe modele zawieraja powigzania rentownosci kapitatu z: produktywno-
$cig majatku, kosztochtonnoscia sprzedazy (model Inghama—Harringtona, modele
Bednarskiego), sprawno$cia zarzadzania zasobami ludzkimi (model Grolla) czy tez
z wydajnoscig pracy (model Bednarskiego, model Gotasia i Paszkowskiego) i z wy-
posazeniem majatkowym (model Lauzela i Ciberta) [Sierpinska, Niedbata 2003;
Bednarski 2007; Preifler 2008; Wedzki 2009].

Trzecia $ciezka modyfikacji systemow wskaznikow finansowych byta nastep-
stwem zmian zachodzacych w podejsciu do formutowania celu przedsiebiorstwa.
Tym samym rozwdj systemoéw wskaznikow finansowych nastepowat na poziomie
wskaznika nadrzednego. Stad rentowno$¢ aktywow, uwzgledniona w pierwotnym
modelu, zostata zamieniona na rentownos¢ kapitalu wlasnego czy pozniej rentow-
no$¢ kapitatu zainwestowanego (model Dudycza, model Hawawiniego i Vialleta),
czy rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego (model Skoczylas) [Dudycz 2002; Hawawi-
ni, Viallet 2005; Skoczylas 2007]. Tym samym oryginalny model zostat wzbogaco-
ny najpierw o mnoznik kapitatu, ktory w latach 70. XX w. zostat trzecim obszarem
zainteresowania kadry zarzadzajacej [Bieniasz i in. 2008], a nastepnie o wskazniki
struktury kapitatu, kosztow finansowych i tarczy podatkowej [Liesz 2002].

Czwarta $ciezka prowadzi do proby powigzan rentownos$ci z ptynnoscig. W tym
zakresie pierwszym modelem byt sformutowany w 1976 r. system wskaznikéw Rei-
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chmanna i Lachnita, w ktorym autorzy za najwazniejsze zadania w przedsi¢biorstwie
uznali sterowanie zyskiem i ptynnoscia finansowa. Te dwa zadania w modelu uznano
za dwie rownolegte analizy, dlatego tez system sktada si¢ z dwoch czesci. Pierwsza
dotyczyta sterowania rentownoscia, ktora przedstawiono za pomoca wskaznikow
rentownosci kapitalu wlasnego, catkowitego, sprzedazy i rotacji aktywow. Dalszej
rozbudowy w tej czeSci modelu dokonano, uszczegotowiajac rentownosé sprzeda-
zy 1 rotacje aktywow, poprzez wskazanie wpltywu kosztéw i rozwinigcie wskaznika
rotacji posiadanego majatku [Preifler 2008]. W czgsci drugiej modelu, ocena ptyn-
nosci finansowej dokonywana byta za pomocg stanu $rodkoéw pieni¢znych, wyra-
zonych kwotowo i pehita funkcje ostrzegawcza. W modelu procentowa wielkos¢
sprzedazy, pozostajaca w przedsigbiorstwie na koniec okresu, okreslat wskaznik
wydajnosci gotowkowej sprzedazy [Sierpinska, Niedbata 2003].

W Polsce prébg powigzania oceny ptynnosci finansowej z rentownoscig pod-
jeli J. Kowalczyk i A. Kusak [2006], ktorzy klasyczny model Du Ponta polaczyli
z wskaznikiem biezacej ptynnosci oraz ze wskaznikami rotacji zapasow, naleznosci
i zobowiazan. D. Wedzki [2009] uwaza ten model za nieudany, poniewaz wprowa-
dzenie czynnikéw plynnosci statycznej do modelu spowodowato eliminacje produk-
tywnosci, ktora jest bardzo wazng determinanta rentownosci kapitatu.

Inne podejscie zaprezentowata W. Skoczylas [2007], ktéra w modelu rynkowe;j
warto$ci przedsigbiorstwa zaproponowata powigzanie oceny stopy zwrotu z zainwe-
stowanego kapitatu wlasnego z wydajnoscig gotowkowa kapitatu wlasnego. W tej
sytuacji rentownos¢ kapitatu wtasnego definiowana jest jako roznica wydajnosci go-
towkowej kapitatu wlasnego (WGKW) oraz stopy amortyzacji (S4M). Na kolejnym
poziomie analizy autorka wskazuje na powigzanie wydajnosci gotowkowej kapi-
talu wlasnego z wydajnoscig gotowkowa sprzedazy (WGS), rotacja aktywow (RA)
i mnoznikiem kapitalowym (ER) [Skoczylas 2007]. Zaleznos¢ t¢ w ujeciu matema-
tycznym mozna przedstawi¢ nastepujaco:

ROE =WGKW — SAM = (WGS x RAx ER) — SAM,
CF PS A) AM

ZN
PS 4 KW) KW

ROE =——=
v

gdzie: CF — przeptywy pieni¢zne', AM — amortyzacja.

Autorka przedstawionego modelu podkresla, ze w przypadku tego systemu do
przeprowadzenia poprawnej analizy i wyciagnigcia wlasciwych wnioskoéw niezbed-
ne jest duze doswiadczenie analityka. Niemniej jednak z calg pewnoscia mozna
stwierdzi¢, ze dzigki zastosowaniu przeplywow pieni¢znych system ten ma wigksza
warto$¢ poznawcza niz modele oparte wylgcznie na zaleznosciach migdzy poszcze-

! Przeptywy pieniezne w tym modelu byly wyrazone sumg zysku netto i amortyzacji. W pracy
autorka zaznacza, ze w analizach mozna wykorzystywac takze kwot¢ operacyjnych przeptywoéw pie-
nieznych z rachunku przeptywow pienieznych.
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g6lnymi kategoriami rentownosci obliczanymi tylko na podstawie zysku memoria-
lowego i danych z bilansu.

3. Skladniki systemu wskaznikow rentownosci aktywow
uwzgledniajacego dynamiczna plynnos¢ finansowa

Konstrukcja proponowanego systemu wskaznikow finansowych jest zblizona do
klasycznego modelu Du Ponta. Graficzne odzwierciedlenie powiazania wskaznikow
rentownosci aktywow z dynamiczng ptynnoscia finansowg przedstawiono na rys. 1.

'I.pozmm ROA= ZN
wskaznik syntetyczny A

11 poziom ros= 2N x ra= 5
wskazniki czgstkowe PS A
11 poziom — PPO o 7N
7T = X =
wskazniki czastkowe PS 0 PO
IV poziom operacyjne przeptywy
analityczny pieniezne
L zysk netto
+
— amortyzacja
+/-
zmiana stanu kapitatu
L obrotowego

Rys. 1. Powigzanie rentownosci aktywow z dynamiczng ptynnoscia finansowa

Zrodto: opracowanie wlasne.

W proponowanej modyfikacji systemu wskaznikow jako wskaznik nadrzedny
(pierwszy poziom dezagregacji) przyjmuje si¢ rentowno$¢ aktywow (ROA) wyrazo-
ng jako relacja zysku netto (ZN) do zaangazowanego majatku (4).
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W drugim etapie analizy, zgodnie z zatozeniami klasycznego modelu Du Ponta,
przyjmuje si¢, ze na rentowno$¢ aktywow ma wpltyw zmiana rentownos$ci sprzeda-
zy (ROS) 1 rotacji aktywow (RA). Zalezno$¢ ta zostata przedstawiona w poprzednim
rozdziale niniejszej pracy.

Na trzecim poziomie proponowanego systemu wskaznikow zaklada sig, ze ren-
townos¢ sprzedazy (ROS) jest nastepstwem zmian wydajnosci gotdwkowej sprze-
dazy (WGS) i udziatu zysku w operacyjnych przeptywach pieni¢znych (UZPPO), co
mozna przedstawi¢ wzorem:

ROS = WGS xUZPPO,
ZN __ZN_ PPO.
PS PPO" PS

Wydajnos$¢ gotowkowa sprzedazy informuje o wielkosci gotowki netto z dziatal-
nos$ci operacyjnej uzyskanej z jednej jednostki przychodéw ze sprzedazy. Wskaznik
ten pozwala pokazaé, w jakiej relacji pozostaje gotowka wypracowana w obszarze
dziatalno$ci operacyjnej odpowiednio do przychodow z tego obszaru [Gos 2007].

Ogodlnie im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym bardziej efektywna, w aspekcie
generowania gotdwki, jest dziatalno$¢ operacyjna, a tym samym wydajnosé gotow-
kowa bedzie pozytywnie wptywac na rentownos¢ sprzedazy.

Warto podkresli¢, ze spadek tego wskaznika nie zawsze bedzie oznacza¢ wy-
stapienie negatywnych skutkow. Szczegdlnie moze to mie¢ miejsce w przypadku
rosnacej sprzedazy, ktora moze wywola¢ wzrost nalezno$ci, zapaséw i zobowigzan,
czyli w sytuacji, gdy zmiana zobowigzan nie pokrywa przyrostu naleznosci i zapa-
sow. Wowcezas obserwuje sie¢ wzrost kapitatu pracujacego. Oznaczaé to moze, ze
wzrost zysku, uzyskany na wzroscie sprzedazy, pochloniety zostanie na sfinansowa-
nie wzrostu zapotrzebowania na kapitat pracujacy, a wigc srodki pieni¢zne z dzia-
falno$ci operacyjnej moga nawet ulec zmniejszeniu, a jezeli to zmniejszenie pola-
czy si¢ z wolniejszg ich dynamika w poréwnaniu z wolniejsza dynamika sprzedazy,
moze wowczas nastgpi¢ spadek wydajnosci gotowkowej sprzedazy [Dudycz 2011].
Przedstawiona ztozonos¢ zjawiska wskazuje, ze w takich okolicznosciach niezbedna
jest dalsza analiza zmiany stanu kapitalu pracujacego. Ponadto od analityka wyma-
gane sg szczegdlna koncentracja i doswiadczenie, by uzyskane wyniki zinterpreto-
wac prawidtowo i wyciagna¢ wlasciwe wnioski. Niemniej jednak zastosowanie tego
wskaznika powigksza warto§¢ poznawcza modelu.

Drugi wskaznik trzeciego poziomu to udziat zysku netto w operacyjnych prze-
ptywach pienigznych, ktory w literaturze przedmiotu uznawany jest za jeden z naj-
istotniejszych wskaznikow struktury srodkoéw pienieznych z dziatalnosci operacyj-
nej [Sniezek 1997; Maslanka 2008]. Za jego pomoca dokonuije sie oceny gospodarki
przeplywami pieni¢znymi. Ogolnie przyjmuje si¢, ze im wigkszy udziat zysku netto
w operacyjnych przeptywach pieni¢znych, tym stabilniejsza jest gospodarka srodka-
mi pieni¢znymi uzyskanymi z dziatalno$ci operacyjnej, pozytywnie wplywajac na
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rentownos$¢ sprzedazy, a tym samym na rentownos¢ aktywow, ktora w tym modelu
przyjeta jest jako cel nadrzedny [Gos 2007].

Jak pokazano na rys. 1, w czwartym etapie mozna prowadzi¢ dalsze analizy,
uwzgledniajace wazne czynniki w zarzadzaniu finansami, tj. gospodarke zapasami,
nalezno$ciami i zobowigzaniami.

Przedstawione podejScie etapowe, hierarchiczne, moze by¢ zastapione podej-
$ciem syntetycznym, jednoetapowym i wowczas model rentownosci aktywdw moz-
na zapisa¢ nastepujaco:

ROA=WGS xUZPPO % RA,
ZN _ZN PPO_PS.

"4 PPO PS4

Czynnikami ksztattujacymi rentownos¢ aktywow sa wowczas wydajnos¢ go-
towkowa sprzedazy, rotacja aktywow i struktura przeptywow pienieznych.

Zaproponowany system wskaznikow rentownos$ci aktywow moze by¢ takze za-
stosowany jako element systemu rentownosci netto kapitatu wtasnego.

4. Zakonczenie

Zagadnienie oceny rentownosci jest kluczowym problemem wspoétczesnego przed-
sigbiorstwa. Od wielu lat trwajg prace nad opracowaniem takiego narzgdzia ana-
lityczno-finansowego, ktore w sposob szybki i obiektywny pozwolitoby oceni¢
efektywno$¢ prowadzonej dziatalnosci i jednoczes$nie wskazaé zaleznoS$ci przyczy-
nowo-skutkowe z réznych obszarow dzialalno$ci. Istotnym kierunkiem tych badan
jest opracowanie systemu wskaznikow tgczacego rentownos¢ — miare efektywnosci
prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej, z ptynnoscia finansowg — jako miarg oceny
zdolnosci do regulowania zobowigzan biezacych, w tym umiejetnosci zarzgdzania
rozrachunkami (nalezno$ciami i zobowigzaniami) oraz zapasami. Potgczenie tych
dwoch obszardéw dzialania przedsigbiorstwa, umozliwitoby poglebienie ogolnej oce-
ny kondycji finansowe;.

W niniejszej pracy zaproponowano model powigzania rentowno$ci sprzeda-
zy z wydajnos$ciag gotowkowa sprzedazy i wskaznikiem udziatu zysku w przepty-
wach pieni¢znych, tj. miarami dynamicznej ptynnosci finansowej. Takie podejscie
umozliwia uwzglednienie w ocenie rentownosci aktywow efektywnosci wydatkow
ponoszonych na dzialalno$¢ operacyjng oraz powigzanie zysku memorialowego
z wynikiem kasowym. Tym samym proponowany system moze by¢ pomocny w po-
szukiwaniu racjonalnych rozwigzan, prowadzacych do zmniejszenia ryzyka prowa-
dzonej dziatalno$ci 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.



