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Zmiana warto§ci przedsigbiorstwa jest wynikiem dzialania bardzo wielu sil,
zjawisk i czynnikéw. Istotne wydaje si¢ stwierdzenie, ze nie tylko kazdy z tych
czynnikéw z osobna wplywa na sytuacje przedsigbiorstwa, lecz wplywaja na nia
wzajemne mi¢dzy nimi zalezno$ci (rys. 1).

Nie wydaje si¢ mozliwy sformalizowany opis wszystkich tych zaleznosci. Nie-
ktére z nich jednak mozna scharakteryzowaé i zaprezentowal nature ich dziatan
w formie modelowe;j.

W grupie czynnikéw finansowych dwie istotne sity, ksztaltujace biezaca i przyszta
sytuacj¢ przedsigbiorstwa i jego warto$¢, to zjawiska rentownosci i plynnosci
finansowej. Zwykle, gdy jest mowa o wplywie rentowno§ci oraz ptynnosci finansowe;j
na kondycje czy warto$¢ przedsigbiorstwa — jest to dokonywane oddzielnie. Oba te
zjawiska o tyle fatwo obserwowaé, iZ maja one charakter mierzalny. Stworzono do ich
pomiaru wiele ogdlnie znanych wskaZnikéw. Monitorowanie sytuacji przedsigbior-
stwa na podstawie zmian poziomu tych wskaZnikéw jest bodajze najpopularniejszym
sposobem uzywanym w praktyce do orzekania o lepszej lub gorszej sytuacji przedsie-
biorstwa. Praktyka jednak réwniez oddzielnie mierzy oba te zjawiska. Réwnolegle,
obok siebie sa prezentowane wskaZniki mierzace ptynno§¢ finansowa i rentownos$é
i — w konsekwencji — ,,0bok siebie” dokonuje si¢ interpretacji zmian ich poziomu.
Mankamentem jest fakt, ze analiza obu tych zjawisk bywa niezalezna, cho¢ niekiedy
w diagnozie opisowej mozna znaleZé préby wiazania wahan wskaznikéw ptynnosci
finansowej i rentownos$ci jako rezultat splotu okre$lonych zdarzeri ekonomicznych.
Na ptaszczyZnie opisywanych zdarzenn (lecz nie wskaZnikéw, ktére te zdarzenia
charakteryzuja) zalezno$¢ miedzy sytuacja w zakresie rentownos$ci i plynnosci
finansowej jest postrzegana jako rezultat mniej lub bardziej sprawnej gospodarki
w zakresie rozrachunkéw oraz gospodarki gotdwkowej, czyli terminowosci w in-
kasowaniu naleznoSci i regulowaniu zobowiazan, a takze — w gospodarowaniu
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Rys. 1. Schemat niektérych zaleznosci migdzy czynnikami wplywajacymi na warto$é

zasobem S§rodkéw pienieznych. Nieco rzadziej wiaze si¢ wspdlzwiazki plynnosci
finansowej i rentownosci z optymalizacja gospodarki zapasami w przedsigbiorstwie.

Wskazniki uzywane do pomiaru ptynno$ci finansowej i rentownosci maja jeszcze
jedno zastosowanie: do oceny przyszlej sytuacji przedsi¢biorstwa. Zastosowanie takie
wystepuje w dwéch odmianach. Po pierwsze — tworzac plan ekonomiczno-finansowy,
przedsigbiorstwo, po jego sporzadzeniu, ocenia jego jako$¢, stosujac zestawienie
wskaznikéw odnoszacych si¢ do okresu przyszlego (planistycznego) — zwykle
w rocznych odcinkach czasu. Pozwala to w przejrzysty sposéb syntetycznie ocenié
sporzadzony plan. T¢ odmiane prospektywnego wykorzystania wskaZznikdw mozna
okre§li¢ wykorzystaniem biernym, wynikowym.

Po drugie — wskazniki jako wymierne charakterystyki m.in. ptynnosci finansowe;j
i rentownos$ci mogq tez by¢ uzyte w roli bardziej aktywnej. Ot6z jesli przyjaé, ze
przedsiebiorstwo buduje swoje plany ekonomiczno-finansowe, by osiagna¢ wiazke
celéw, to wyrazenie tej wiazki w formie mierzalnej, a wigc w postaci zestawu
wskaznikéw, moze staé si¢ podstawa, punktem wyjscia do konstruowania systemu
planéw ekonomiczno-finansowych. A wigc poziom wskaZnikéw staje si¢ zarazem
i celem plandw, i kryterium oceny realizowanych planéw — w skali rocznej.



192

W tym punkcie mozna dostrzec swoista utomnos¢ takiego — skadinad no$nego
— zastosowania wskaZniké6w. Wystepuje swoista luka migdzy ,.$wiatem zjawisk”
i ..$wiatem wskaZnikéw”, ktére te zjawiska opisuja. Rozumowanie jest nastepujace:

1. Zjawiska plynnosci finansowej i rentowno$ci sa wzajemnie od siebie zalezne
i na sytuacj¢ przedsigbiorstwa wptywa nie tylko kazde z nich z osobna, ale takze owa
wspolzaleznosé.

2. Plynnoé¢ finansowa i rentowno$¢ sa zjawiskami mierzalnymi i kazde z nich
potrafimy opisaé¢ wskaZnikami finansowymi.

3. Pewne cele przedsigbiorstwa mozna wyrazi¢ w postaci wiazki wskaZnikéw
finansowych, np. wskaznikéw ptynnosci finansowej i rentowno$ci — i mozna kon-
struowaé plany dzialalnodci przedsigbiorstwa tak, by osiagnaé¢ owe cele, wyrazone
w formie okreslonego poziomu wskaZnikow.

4. Mozliwos¢ osiagnigcia tych celéw jest cz¢Sciowo determinowana przez charak-
ter zaleznoSci migdzy zjawiskami ptynnosci finansowej i rentownosci.

5. Na plaszczyZnie wskaznikéw nie ma jednak wyraZnego zwiazku w postaci
funkcji, modelu czy algorytmu pokazujacego zalezno$¢é mi¢dzy ptynnoécia finansowa
i rentownoscia — a wiec nie istnieje mozliwos$¢ ukazania, czy cele planu, wyrazone
w formie wskaZnikowej, dadza si¢ osiagnaé na zalozonym poziomie, czy nie sa
sprzeczne lub wykluczajace sig.

Jednym z warunkéw zachowania okreSlonej réwnowagi sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa w wyniku realizowania przez nie planu rocznego jest poziom
(oczekiwany, pozadany, konieczny) przysziej ptynnosci finansowej i rentownos$ci.
Konsekwencja tezy, iz istotnym czynnikiem wyznaczajacym kondycje i warto$é
przedsigbiorstwa moze by¢ wsp6tzalezno$¢ migdzy poziomem plynnosci finansowej
i rentownodci — jest stwierdzenie, iZ do oceny jakosci i wewngtrznej zgodnosci planu
ekonomiczno-finansowego przedsigbiorstwa niezbedne staje si¢ narzedzie, ktére
pozwoli oceni¢ rézne warianty czy scenariusze planu z punktu widzenia potaczonego
kryterium: poziomu plynnosci finansowej i poziomu rentownosci.

Postulat mierzalnosci takiego kryterium rodzi potrzebe potaczenia w spéjny model
czy formule wskaZnikéw pltynnoéci finansowej i rentownosci zwykle — jak wczesniej
wspomniano — stosowanych i interpretowanych oddzielnie. Narzedzie takie moze
petni¢ funkcje symulatora réznych wariantéw rocznego planu ekonomiczno-finan-
sowego czy — rdéznych wariantéw wiazki celéw planu przedstawionej w formie
wskaznikowe;j.

Ponizej przedstawiono dwie odmiany takiego narzedzia, w ktérym dokonano
préby zalgorytmizowanego polaczenia i wzajemnego uzaleznienia od siebie poziomu
wskaZnikéw ptynnosci finansowej i rentownosci.

Pierwsza odmiana jest oparta na modyfikacji powszechnie znanej plramldy
wskaZnikéw typu Du Ponta, druga za$ prezentuje formule zaleznosci funkcyjnej
wskaZnika biezacej ptynnosci i wskaZnika rentownodci brutto.

Najczesciej spotykana postaé piramidy wskaZnikéw typu Du Ponta przedstawiono
na schemacie (rys. 2).
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= _S%E *100 (rentowno$c netto) - A = Apktyw (rotacja aktywow)

Rys. 2. Tradycyjna piramida wskaZnikéw typu Du Ponta

W ujetej na rys. 2 zaleznoSci — jak wida¢ — bardzo silnie sa akcentowane po-
ziomy rentownoSci, przy czym rentowno$¢ majatkowa (ROA) jest iloczynem rentow-
noSci sprzedazy netto oraz syntetycznego wskazZnika sprawno$ci calego majatku
(OA), rentowno$¢ kapitalowa (ROE) za$ pochodzi z dodatkowego wzmocnienia (lub
oslabienia) rentownos$ci majatkowej przez poziom tzw. mnoznika (Mn), ktéry od-
zwierciedla og6lna strukture kapitalowa (czyli stopien finansowania majatku ka-
pitalem wlasnym). W tej postaci piramidy nie wyst¢gpuje wskaznik plynnosci finan-
sowej.

Pomiar plynnoéci finansowej za pomoca wskaZnika biezacej ptynnosci polega na
okresleniu relacji miedzy tzw. aktywami biezacymi (w przyblizeniu odpowiada to
kategorii aktywdw obrotowych) i zobowiazaniami krétkoterminowymi. Obie te
kategorie s3 jednak w swoisty sposéb ,ukryte” w powyzszej piramidzie, a zatem
powstaje problem ich wylonienia.

Aktywa biezace stanowia jeden ze skladnikéw tworzacych wskaZnik OA (rotacja
aktywéw). Rozbudowa (rozwini¢cie algorytmu) tego wskaZnika poprzez przedstawie-
nie go w postaci formuly szczegélowych wskaZnikéw sprawnosci (rotacja aktywéw
trwalych, rotacja nalezno$ci, rotacja zapaséw oraz rotacja pozostatych sktadnikéw
aktywow biezacych) pozwala dotrzeé do kategorii ,,aktywa bieZzace”.

Zobowigazania krétkoterminowe mozna z kolei wylonié przez przeksztalcenie
mnoznika kapitalu wlasnego (Mn), korygujac go o wskaZnik zadluzenia diugoter-
minowego.

Potaczenie w formie algorytmu obu powyzszych zabiegéw pozwala utworzy¢ wskaz-
nik biezacej ptynnosci (a takze wskaZnik wysokiej ptynnoSci) i przez to pokazaé zwiazek
rentownosci i ptynnosci finansowej na bazie zmodyfikowanej piramidy Du Ponta.

Techniczny sposéb opisanych przeksztalceni zaprezentowano na schemacie (rys. 3).
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Rys. 3. Modyfikacja piramidy wskaZnikow typu Du Ponta, wylaniajaca wskaZnik plynnosci biezicej

W trzech miejscach powyzszego schematu, zakre§lonych liniami przerywanymi,
dokonano przeksztalceni. Oto ich opis ,,techniczny” (sposéb tworzenia algorytmu).

1) odwrotno§¢ (matematyczna) mnoznika kapitatu wlasnego (Mn) odjeto od
jednosci i nastgpnie pomniejszono o poziom wskaZnika zadluzenia dlugoterminowego
(podany w postaci liczby dziesigtnej) (WZdl) — ten ostatni wskaZnik jest okreslany
przez uzytkownika modelu;

2) wskaznik rotacji aktywéw (OA) podzielono przez wskaZnik rotacji aktywéw
biezacych (OAb), ktéry wyznaczono na podstawie rotacji naleznosdci, zapaséw
1 pozostalych aktywdw biezacych — okre§lanych przez uzytkownika modelu; wy-
znaczenie to polega na obliczeniu odwrotnosci tych trzech czastkowych rotacji,
zsumowaniu ich i obliczeniu odwrotnosci tej sumy;

3) iloraz wyniku liczbowego obliczonego w punkcie 2 przez wynik liczbowy
obliczony w punkcie | daje w rezultacie wskaZnik ptynnosci biezacej.
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Jesli powyzsza procedur¢ powtdrzy¢, ignorujac w punkcie 2 rotacje zapaséw —
otrzymuje si¢ wskaZnik plynnosci wysokiej (aby nie komplikowaé i schematu, i opisu
— pominigto ten fragment).

Tak stworzony uklad zaleznoSci wskaZnikéw, mierzacych gtéwne sity okreslajace
sytuacje przedsi¢biorstwa, zastosowany do okresu przyszlego (rocznego), moze byé
narzedziem symulacyjnym, ktére przy zmianie syntetycznych (kierunkowych) zalozen
planistycznych pozwala obserwowa¢ mozliwe zmiany wskaZnikéw rentownosci kapi-
tatowej i majatkowej (ROE i ROA) i réwnecze$nie ~ zmiany poziomu wskaZnikéw
plynnoéci finansowej — biezacej i wysokiej, a wigc — z jednej strony — okresli¢ jako$¢
planu, z drugiej za§ — zweryfikowa¢ wykonalnos¢ i spdjnos¢ jego celéw podanych
w postaci wskaZnikéw finansowych.

Tak zwane syntetyczne zatozenia planistyczne w opisanej wyzej wersji narzedzia
to zbiér informacji liczbowych dotyczacych:

* rozliczania si¢ z odbiorcami (wskaZnik rotacji naleznosci),

e gospodarowania zapasami (wskaZnik rotacji zapaséw),

e gospodarki zasobem S$rodkéw pienigznych i pochodnych (rotacja pozostalych
skladnikéw aktywoéw biezacych),

e planowanego stopnia zadluzenia dlugoterminowego aktywéw oraz

oczekiwanej wielkoSci rentownoSci netto sprzedazy.

Liczbowa ilustracje dzialania tego narzedzia zawieraja w dwdch wariantach
zalozen planistycznych schematy na rys. 41 5.

ROE = 21 38%
ROA = [13:56% ] Mnoznik = [_1,576 v
Wskaznik
zadiuzenia (D) = | 20,00%
Rentownosé Rotacja Plynnosé
netio = 10,00% * aktywow 1,36 biezaca 2,76
"Szybki" [_159 ]
Rotacja
- aktywow 2,50
trwalych
Rotaf:ja » 9,00
naleznosci
Rotactla 7,00
Zapasow
Rotacja
|____p pozostatych| 12,00
$rodkow

Rys. 4. llustracja liczbowa symulacji zmian rentownosci i ptynnosci — wariant 1
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Rys. 5. llustracja liczbowa symulacji zmian rentownoéci i plynnoci — wariant 2

W powyzszych ilustracjach liczbowych w obu wariantach przyjmowano, ze
wzgledu na planowanie w okresie krétkim (rocznym), iz ogdlna struktura kapitaléw
jest taka sama (identyczny poziom liczbowy mnoznika — Mn), cho¢ inna struktura
zobowiazai — kapitaléw obcych oraz ze aktywa trwale zachowuja t¢ sama sprawno$é
generowania sprzedazy (taki sam poziom wskaZnika obrotu aktywow trwatych).

W praktyce trudno zapewne jest operowal, przy tworzeniu zalozefi planu,
wylacznie wielkoSciami wskaZnikowymi (m.in. wskaZnikami rotacji). Nawet w ujeciu
syntetycznym pojawiaja si¢ wielkoSci w wymiarze bezwzglednym (w jednostkach
pieni¢znych), takie jak sprzedaz, koszty, aktywa itd. Mozna w prezentowanym
narz¢dziu sprosta¢ takiemu wymaganiu i wprowadzi¢ wielko§ci w jednostkach
pieni¢znych.

Bylby to réwniez symulator ksztaltowania si¢ poziomu rentownosci i plynnosci
finansowej réwnocze$nie, oparty na piramidzie wskaznikéw typu Du Ponta zaleznie
od przyjetych zalozei planu, cho¢ w tym wypadku owe zaloZenia bgda nieco bardziej
szczegélowe i podane w wymiarze jednostek pieni¢znych.

W samej konstrukcji zalezno$ci hierarchicznych wskaZnikéw wystgpujacych
w piramidzie dokonano rozbudowy zaréwno wskaZnika rentowno$ci netto sprzedazy,
jak i podstaw wyznaczania wskaZnikéw rotacji.

Korzystajac z uproszczonego rachunku zyskéw opartego na ukladzie kosztéw
»Zmienne — stale”, co cz¢sto ma miejsce przy budowie rocznych planéw przedsigbior-
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stwa, przedstawiono algorytm powstawania wskaZnika rentownos$ci netto sprzedazy,
poczawszy od zakladanej w planie wielkoSci sprzedazy oraz kosztéw zmiennych,
poprzez relacje (w stosunku do sprzedazy) kosztéw stalych oraz kosztéw finan-
sowych, a takze stop¢ podatku dochodowego. Pozwala to obserwowaé planistyczny
poziom takich wskaZnikéw rentownos$ci, jak wskaznik marzy brutto, rentownosci
operacyjnej oraz rentownosci brutto.

Jesli chodzi o strukturg aktywdw, jest ona ujmowana albo jako planowana relacja
(procentowa) w stosunku do wielkoici sprzedazy, co pozwala jednoznacznie okre§li¢
warto$¢ skladnikéw majatkowych, albo jako wilasnie bezposrednio podana warto$é
tych skladnikéw zakladana w planie, co z kolei wyznacza dla okresu planistycznego
poziom wskaZnikéw rotacji skladnikéw majatku.

Tlustracj¢ liczbowa tej odmiany piramidy przedstawiono na schemacie (rys. 6).

Na rys. 6 zacieniowane pola zawieraja zatozenia planistyczne, czyli:

wielko$¢ sprzedazy,

o wielko$¢ kosztéw zmiennych — cho¢ opcjonalnie moze to by¢ relacja kosztéw
statych do sprzedazy,

e procentowy udzial poszczegblnych skiadnikéw majatkowych w planowanej sprze-
dazy lub — opcjonalnie — planowana warto§¢ tych sktadnikéw majatkowych,

e udzial zadluzenia dlugoterminowego w finansowaniu aktywoéw.

Pami¢tajac, Ze jest to narz¢dzie odnoszace si¢ do okresu krétkiego (rocznego),
uzytkownik modelu wprowadza struktur¢ kapitalowa (poziom mnoznika Mn), stope
podatku dochodowego oraz przewidywany udziat kosztéw finansowych w planowane;j
sprzedazy. Relacje te nie stanowia zalozef planistycznych w tym sensie, iz nie
podlegaja zmianom w badaniu réZznych wariantéw planu — sa dane jako stale
w okresie krétkim.

Zalezno§¢ migdzy zjawiskami rentowno$ci i ptynnosci finansowej, jak wynika
z przedstawionych modeli, jest zwiazana z poziomem sprawnosci rozrachunkéw
z odbiorcami i dostawcami, z gospodarowaniem zapasami oraz gospodarka zasobami
pieni¢znymi. Przedstawiono to w postaci modeli opartych na modyfikacji piramidy
wskaznikéw typu Du Ponta. Najkrécej méwiac, w relacji ptynno§é¢ finansowa—
-rentowno$¢ istotne znaczenie ma ksztaltowanie si¢ diugo$ci cyklu operacyjnego
i cyklu konwersji gotéwkowej. A wigc swoista ,klamra” wiazaca rentowno$é
i ptynno$¢ finansowg sa cykle inkasowania naleznosci od odbiorcéw, cykle rozliczen
z dostawcami, cykle zapaséw w przedsi¢biorstwie oraz cykle ,,wymiany” zasob6éw
gotéwki.

Jesli zjawiska ksztaltowania si¢ dlugoSci tych cykli przedstawié w formie po-
wszechnie znanych wskaZnikéw cykli, zjawisko rentownosci — w formie wskaZnika
rentownosci brutto (bez uwzgledniania stopy podatku dochodowego), za$§ zjawisko
plynnosci finansowej — w formie wskaZnika biezacej plynnosci, to mozna sfor-
mulowaé zalezno$¢ (rys. 7) w postaci prostego algorytmu, w ktérym ukazano, w jaki
sposob wskaZnik biezacej ptynnoSci (zmienna objaéniana) zalezy od poziomu wskaz-
nika rentownoS$ci brutto i wskaZnikéw cykli (zmienne objasniajace).
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54,00% 15,00% | 12,00% 7,00%

Rys. 6. Ilustracja liczbowa symulacji zmian rentownosci i pltynnosci — wariant szczegétowych zatozen

Formula z rys. 7 takze moze by¢ stosowana jako narzg¢dzie symulacyjne o charak-
terze syntetycznym, czyli ukazujacym w jednym kroku zwiazek ptynnosci finansowej
i rentownosci, gdzie w zalezno$ci od zaloZzonego poziomu rentownosci oraz cykli
operacyjnego i konwersji gotowkowej wyznaczana jest stopa ptynnosci biezacej.

Procedura aplikacyjnego zastosowania tej formuly wymaga zachowania nastgpuja-

cej sekwencji dziatan;
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Formuta wiazica plynnos$é z rentownosciq

CNal + CZap . Got * 360
1-Rbr Koszty
CZobow

WBP1 =

Oznaczenia: WBPl — wskaZnik plynnosci biezacej
CNal - cykl naleznosci w dniach
CZap — cykl zapaséw w dniach
Got — poziom gotéwki
Rbr — wskaznik rentownosci brutto (liczba dziesietna)
CZobow — cykl regulowania zobowigzafi krétkoterminowych

Rys. 7. Wzér pokazujacy zalezno$¢ wskaZnika biezacej ptynnosci od wskaZznika rentownosci brutto

1. Planistyczne okreSlenie lub projekcja (przewidywanie) cykli: naleznosci, zapasow,
zobowiazan krétkoterminowych oraz poziomu gotéwki (poZzadanego, bezpiecznego),

2. Zatozenie (lub obliczenie na podstawie planu zyskéw) wskaZnika rentownosci
brutto oraz poziomu wszystkich kosztéw (takze finansowych),

3. Podstawienie danych do formuly, aby poznaé przyszty poziom wskazZnika
biezacej ptynnosci,

4. Powtérzenie pierwszych trzech krokéw dla innych konfiguracji wieloSci przy-
jetych w punktach 1 i 2.

Na rys. 8 przedstawiono przykladowy uklad wielkoéci zalozonych w planie
i rezultat w postaci wskaznika biezacej pltynnosci obliczonego wedlug prezentowane;j
formuty.

Nalezy zwr6cié uwage, iz wskaznik rentownos$ci brutto przy stosowaniu powyz-
szej formuly jest liczony w spos6b nieco zmodyfikowany: zysk brutto jest dzielony
przez wszystkie planowane przychody (a nie tylko przez przychody ze sprzedazy).
Uzasadnieniem tego jest postulat, by cala dzialalno$¢ przedsigbiorstwa (a nie tylko
operacyjna podstawowa) uja¢ w danych wprowadzanych do formuly. Zaréwno koszty
z réznych tytuléw, jak i poziom cykli operacyjnych i gotéwkowego nie powinny
ignorowa¢ dzialalnodci pozostalej — operacyjnej czy finansowej. Oczywiscie pod
warunkiem, Ze sa one uwzgledniane w planie finansowym przedsigbiorstwa.

Narzedzie symulujace wspdtzalezno$é ptynnosci finansowej i rentowno$ci w po-
staci przedstawionej formuly bazuje na wielkoSciach finalnych (zagregowanych), jak
np. cykle naleznosci, zapaséw czy zobowiazaf. Nie byloby zasadne stosowanie tego
narzedzia, gdyby przyjmowacé owe wielkosci w sposéb arbitralny, oderwany od
realibw przedsigbiorstwa, tzn. wprowadza¢ do algorytmu dowolne wielkosci, aby
osiagna¢ zadowalajacy wynik liczbowy poziomu wskaZnika biezacej plynnodci.
Dlugo$é cykli powinna by¢ wyznaczona mozliwie precyzyjnie i tu mozna sugerowaé
wykorzystanie metod analitycznych, stosowanych zwykle przy okre$laniu przyszlego
poziomu zapotrzebowania na kapital obrotowy przedsi¢biorstwa.
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PLAN ZYSKOW

Przychody - Koszty Poziom gotowki Got = L 15 670

350 000
(Laczne Koszty . s
przychody | sprzedazy | 140 000 Szacowany poziom naleznosci,
czyli wyrobow zapasow i zobowiazan
sprzedaz
produktéw)|  Koszty + 46 986,30 | 32 602,74 | 42 342 47
330000 | ogdlne
98 000 CNal | CZap |CZobow
Pozostate zarzadu P
operacje + Planowane cykle (w dniach)
Koszty
0234
10234 | finansowe | 43000 49,00 | 34,00 | 55,00
Przychody -
finansowe
Inne
9766 | skladniki Zysk brutto 69 000
kosztowe T Wg planu cykli
Podatek i - -
P Wskaznik rent $ =
?(;)gl)qzeme 20 700 s a;::n;e(rlllg:l;'no e WBpl— 2,250
’ w %% 1.dzies.
Zysk (wg FORMULY)
9 1971
netto |48 300 19,71% | 0,197

Rys. 8. Tlustracja liczbowa wykorzystania formuty obliczania wskaZnika biezacej ptynnosci na podstawie
wskaZnika rentownosci brutto i wskaznikéw cykli

THE INTEGRATED LIQUIDITY AND PROFITABILITY MEASUREMENT
AS A TOOL FOR FINANCIAL PLANS SIMULATION

Summary

Separate analyses containing individual ratios used in the evaluation do not show the relation between
financial occurrences, especially between liquidity and profitability. The structural systems of ratios are
much better way of measurement. The report gives examples of building different ratio-systems, which
contain liquidity and profitability. Those ratio-systems can be used to evaluate different variants of financial
plans and also to analyze the sensibility of financial plans.
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