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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
II Niezbednik analityka

Analiza rentownosci
.Podstawowym [ najwazniejszym zadaniem kazdego przedsiebiorstwa prowadzgcego dziatalnosc
gospodarczg jest zapewnienie optacalnosci tej dziatalnosci”
W. Gabrusewicz

Okreslenie rentownos¢ pochodzi od terminu ,renta”, oznaczajacego w najogolniejszym ujeciu zysk
od kapitatu. Rentownos¢ przedsiebiorstwa wykazuje zasadniczg roznice w stosunku do
oprocentowania wypozyczonego kapitatu obcego, gdyz jest to rezultat potgczenia kapitatu i pracy
zwigzanej z jego wiasciwym wykorzystaniem. (...) Przez rentownos¢ rozumie sie na 0got zjawisko
osiggniecia przychoddéw przewyzszajacych koszty dziatalnosci, czyli zjawisko wypracowania zysku.
Rentownos¢ (zyskownos¢) jest zwigzana z dodatnim wynikiem finansowym. Pojeciem
przeciwstawnym do rentownosci jest deficytowosé, odnotowywana w przypadku wystepowania
wyniku ujemnego — straty [1]. ,Podstawowym i najwazniejszym zadaniem kazdego przedsiebiorstwa
prowadzacego dziatalno$¢ gospodarcza jest zapewnienie optacalnosci tej dziatalnosci. Jest to
podstawowy warunek podejmowania i prowadzenia dziatalnosci biznesowej. Stanowi jednoczesnie
najwazniejszy cel dziatalnosci przedsiebiorstwa, ktorym jest zapewnienie korzysci wtascicielom oraz
zwiekszenie wartosci przedsiebiorstwa. Istnieje wiele sposobow oceny optacalnosci dziatalnosci
przedsiebiorstwa. W najbardziej ogdInym ujeciu o optacalnosci mozna méwi¢ woéwczas, gdy
przedsiebiorstwo osigga zysk. Dlatego mozna przyjac, iz rentownosc jest to zdolnosc¢
przedsiebiorstwa do generowania zysku, czyli osiggania przychodow przewyzszajacych koszty ich
uzyskania. (...) Im wiec nadwyzka przychoddéw nad kosztami jest wieksza, tym wyzsza jest
rentownos¢ przedsiebiorstwa. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze sama kwota zysku nie jest najlepszym
miernikiem oceny rentownosci przedsiebiorstwa. Te sama wielkos¢ zysku przedsiebiorstwa moga
osiggac przy roznej wielkosci przychodow i kosztéw. (...) Wskazniki rentownosci informuja wiec o
poziomie efektywnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa w rozpatrywanym czasie i ukazuja, czy
dziatalnos¢ ta jest zgodna z nadrzednymi celami kazdego przedsiebiorstwa” [2]. ,Analiza
rentownosci dziatalnosci gospodarczej jest pewnym zwienczeniem i podsumowaniem
wykonywanych prac analitycznych. Informuje, jakie sa korzysci z prowadzonej dziatalnosci. Inaczej
modwiac, analiza ta odpowiada na pytanie, czy funkcjonowanie przedsiebiorstwa jest optacalne z
punktu widzenia jego wiascicieli. Analize rentownosci uwaza sie za najwazniejsza z analiz, gdyz:

e stanowi oszacowanie stopnia pomnozenia kapitatu wtascicieli, co jest rbwnowazne
maksymalizacji wartosci dla wtascicieli,

e wyraza funkcje celu przedsiebiorstwa, z ktérg powinny by¢ zgodne wszystkie inne obszary
dziatalnosci, takie jak ptynnosc finansowa, sprawnosc¢ zarzadzania itp.,

e umozliwia wskazanie czynnikdw wptywajacych na wartos¢ dla wiascicieli” [3].
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Analiza rentownosci powinna by¢ w pierwszej kolejnosci rozpatrywana w ramach samego
przedsiebiorstwa i poszczegdlnych jego obszarow w czasie. Dopiero nastepnym aspektem analizy
rentownosci jest analiza przestrzenna, czyli rozpatrywanie analizy rentownosci badanego
przedsiebiorstwa na tle ksztattowania sie rentownosci przedsiebiorstw o podobnym charakterze,
nalezacych do jednej branzy, grupy kapitatowej czy zlokalizowanych w tym samym regionie.
Koncowym aspektem analizy rentownosci powinna by¢ analiza przyczynowa, odnoszaca sie nie tylko
do wyniku finansowego w wielkosciach bezwzglednych, ale takze do obliczonych wskaznikow
rentownosci [4].

Analiza rentownosci sprzedazy

Nadrzednym warunkiem funkcjonowania kazdego przedsiebiorstwa jest realizacja sprzedazy.
Jednakze zasadnos¢ sprzedazy wystepuje tylko wowczas, gdy uzyskana cena ze sprzedazy
produktéw, czy towardw jest wyzsza od koszow wytworzenia produktéw, lub ceny zakupu towardw.
W takim przypadku méwi sie, ze sprzedaz jest rentowna. W przeciwnym razie jest deficytowa i
wymaga srodkoéw naprawczych. Wraz ze wzrastajaca rentownosciag sprzedazy wzrasta stopien
pokrycia kosztéw biezacej dziatalnosci przedsiebiorstwa i mozliwos¢ wygospodarowania
dodatkowych Srodkdéw na dalszy rozwéj przedsiebiorstwa. Wsrodd przedstawionych wskaznikdw
rentownosci sprzedazy na szczegblng uwage zastuguja wskazniki rentownosci sprzedazy brutto i
netto (wskazniki nr 1 2), gdyz to one reprezentujg podstawowa dziatalnos¢ operacyjna
przedsiebiorstwa i przesadzajg o mozliwosci kontynuowania dziatalnosci danego przedsiebiorstwa.
Podstawowa dziatalnos$¢ operacyjna — sprzedaz oddaje kondycje finansowa tego poziomu rachunku,
do ktérego przedsiebiorstwo zostato powotane, i z ktérego powinno czerpac gtéwne zrodto zysku.
Pozostate dziatalnosci nieoperacyjne (pozostata dziatalnos¢ operacyjna, dziatalnosc finansowa i
nadzwyczajna) sa wytacznie uzupetnieniem dziatalnosci podstawowej i moga stanowi¢ zarbwno
obcigzenie dla rentownosci zysku netto, jak i moga wptywaé na poprawe ostatecznego poziomu
rentownosci zysku netto. Oba warianty wypaczaja wynik na podstawowej dziatalnosci operacyjnej i
wymagaja uwzglednienia w ostatecznej ocenie osigganych wynikéw netto.

1. Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto:

zysk brutto ze sprzedazy
x 100

przychody ze sprzedazy

Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto informuje o wysokosci zysku brutto (in. marzy brutto)
pozostajgcym po pokryciu kosztow wytworzenia sprzedanych produktéw lub wartosci sprzedanych
towardw i materiatow. Wartos¢ tego wskaznika jest dostepna wytacznie dla wariantu kalkulacyjnego
rachunku zyskow i strat.

2. Wskaznik rentownosci sprzedazy netto:

zysk netto ze sprzedazy
x 100

przychody ze sprzedazy
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Wskaznik rentownosc¢ sprzedazy netto (in. marza netto ze sprzedazy) jest najbardziej syntetycznym
wskaznikiem z grupy rentownosci sprzedazy, z punktu widzenia kontytuowania dziatalnosci
gospodarczej. Informuje on o rentownosci wypracowanej na podstawowe] dziatalnosci operacyjnej —
sprzedazy, czyli tej, do ktorej przedsiebiorstwo zostato powotane i ktéra powinna by¢ motorem
napedowym catej dziatalnosci. Wartos¢ tego wskaznika jest determinowana przez:

e iloscig sprzedanych produktow,

strukturg asortymentowa wyrobow o réznej rentownosci jednostkowej,
polityka cen,
e poziomem jednostkowych kosztéw wtasnych sprzedazy.

Poziom tego wskaznika jest uzalezniony od rodzaju dziatalnosci przedsiebiorstwa i specyfiki branzy,
w ktorej dziata dane przedsiebiorstwo [9]. Wartos$¢ tego wskaznika mozna poréwnaé z wartoscia
wskaznikdw rentownosci sprzedazy przedstawionych w dalszej czesci analizy oraz z wartoscia
osigganych wynikow na przestrzeni innych okresow poddanych badaniu. Wyzsza rentownos$¢
oznacza wiekszy zysk, a to umozliwia dalszy rozwdj.

3. Wskaznik rentownosci dziatalnosci operacyjne;j:

zysk z dziatalnosci operacyjnej
x 100

przychody ze sprzedazy + pozostate przychody operacyjne

Wskaznik rentownosci dziatalnosci operacyjnej informuje o tym, jak ksztattuje sie rentownos$¢ z catej
dziatalnosci operacyjnej, czyli do przychoddw netto ze sprzedazy zostaty dodane pozostate
przychody operacyjne. Wartos¢ tego wskaznika mozna poréwnac z wartoscig wskaznika
rentownosci sprzedazy netto i ocenic jaki wptyw wywarty incydentalne pozostate przychody
operacyjne na warto$¢ wskaznika rentownosci dziatalnosci operacyjne;j.

5. Wskaznik rentownosci brutto:

zysk brutto

x 100
przychody ze sprzedazy + pozostate przychody operacyjne + przychody finansowe

Wskaznik rentownosci brutto zbudowany jest w oparciu o zrealizowane wyniki z wszystkich
poziomow dziatalnosci przedsiebiorstwa tj.: podstawowej dziatalnosci operacyjnej (sprzedazy),
pozostatej dziatalnosci operacyjnej i dziatalnosci finansowej. Oznacza to, ze wyniki z wszystkich
poziomow dziatalnosci przedsiebiorstwa maja wzajemny wptyw na ostateczng wartos¢ wskaznika
rentownosci brutto sprzedazy. Wartosc tego wskaznika jest podsumowaniem osiggnietych wynikow
w obszarze rentownosci z catej dziatalnosci przedsiebiorstwa przed odliczeniem podatku i innych
obowigzkowych odliczen.

6. Wskaznik rentownosci netto:
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zysk netto
x 100

przychody ze sprzedazy + pozostate przychody operacyjne + przychody finansowe

Wskaznik rentownosci netto jest ostatnim wskaznikiem z grupy rentownosci sprzedazy skupiajacy
wszystkie poziomy dziatalnosci i pomniejszony o wszystkie obowigzkowe obcigzenia. Wartos¢ tego
wskaznika oznacza juz tylko wartos$¢ przeznaczona na inwestycje i do podziatu dla witascicieli
przedsiebiorstwa. Im wyzsza rentownosci, tym wieksze mozliwosci.

7. Wskaznik rentownosci sprzedazy netto ROS:

zysk netto

x 100
przychody ze sprzedazy

Wskaznik rentownosci sprzedazy ROS (z ang. Return On Sales) konfrontuje zysk netto wypracowany
z na catej dziatalnosci przedsiebiorstwa w relacji do przychoddw netto ze sprzedazy. ,Jest on
stosunkowo najczesciej wykorzystywany do prezentacji efektow finansowych uzyskanych ze
sprzedazy produktow lub towardéw i materiatéw. Tendencja rosnaca lub dodatnie odchylenie tego
wskaznika przy poréwnaniach dwdch okreséw swiadczy¢é moga nie tylko o rozszerzaniu dziatalnosci
gospodarczej przez wzrost sprzedazy i jej odpowiednia strukture asortymentowa, lecz takze o
osigganiu korzystniejszych cen sprzedazy i obnizaniu jednostkowych kosztow wiasnych
(wytworzenia)” [6]. Wskaznik ten zbudowany jest w oparciu o zysk netto, co oznacza, ze kumuluje
on w sobie oprocz podstawowej dziatalnosci operacyjnej rowniez wyniki na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej i dziatalnosci finansowej. A to w niektorych przypadkach (gdy sie okaze, ze wyniki na
dziatalnosciach nieoperacyjnych sa stosunkowo wysokie) moze wymagac szczegdlnej uwagi przy
interpretacji tego wskaznika.

Analiza rentownosci aktywow (majgtku)

Wskazniki rentownosci aktywdw stanowia relacje osiggnietego zysku w danym okresie do zasobdw
majatkowych zaangazowanych w dziatalnos¢ przedsiebiorstwa. Wskazniki te przedstawiaja
efektywnos¢ wykorzystania posiadanego majatku przez kierownictwo przedsiebiorstwa. Wielkos$¢ i
struktura zasobow majatkowych przedsiebiorstwa powinna by¢ dostosowana do realizacji zadan i
racjonalnego wykorzystania majatku, bo od tego w duzym stopniu zalezy wielkos¢ wyniku
finansowego. Wskazniki rentownosci majatku majg wiele odmian w zaleznosci od rodzaju zysku
ujetego w liczniku wskaznika i postaci majatku przyjetego w mianowniku.

8. Wskaznik rentownosci aktywéw ROA na sprzedazy:

zysk netto ze sprzedazy
x 100

aktywa razem

Wskaznik rentownosci aktywow ROA liczony od zysku netto na sprzedazy, informuje o
wypracowanej rentownosci z podstawowej dziatalnosci operacyjnej — sprzedazy w stosunku do
zaangazowanego majatku. Wartos¢ tego wskaznika mozna poréwnac z wartoscig wskaznika
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rentownos¢ liczonego z zysku netto, oraz ze wskaznikami rentownosci majatku na sprzedazy netto
innych przedsiebiorstw dziatajacych w danej branzy, czy regionie. Jest to podstawowy wskaznik
miary efektywnosci wykorzystania posiadanego majatku, w celu realizacji zadan i celéw
podstawowej dziatalnosci operacyjnej — sprzedazy. Jego zmiany moga by¢ podyktowane:

1) zmiang poziomu zysku na sprzedazy,

2) zmiang ilosci zaangazowanego majatku.

W pierwszym przypadku, przy niezmiennej wartosci aktywow nastepuje wzrost, lub spadek poziomu
rentownosci aktywow. W drugim przypadku, przy niezmiennym poziomie zysku na sprzedazy,
nastepuje rozwodnienie, badz koncentracja zaangazowanego majatku na jednostke wypracowanego
zysku ze sprzedazy. Co ostatecznie skutkuje wzrostem, lub spadkiem poziomu rentownosci aktywow
na sprzedazy.

8.1. Wskaznik rentownosci aktywow ROA na dziatalnosci operacyjnej:

zysk z dziatalnosci operacyjnej
x 100

aktywa razem

Wskaznik rentownosci aktywéw ROA na dziatalnosci operacyjnej stanowi uzupetniajaca informacje o
ksztattowaniu sie rentownosci majatku pomiedzy rentownoscig majatku liczonag z podstawowej
dziatalnosci operacyjnej — sprzedazy, a rentownoscig majatku w relacji do rentownosci zysku netto.

8.2. Wskaznik rentownosci aktywow ROA brutto:

zysk brutto

x 100
aktywa razem

Wskaznik rentownosci aktywow ROA brutto jest jeta cata dziatalnos¢ przedsiebiorstwa przed
opodatkowaniem.

8.3. Wskaznik rentownosci aktywow ROA netto:

zysk netto
x 100

aktywa razem

W systemie anglo-amerykanskim tego rodzaju wskaznik traktowany jest jako podstawowy w ocenie
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa. Przyjmuje sie tam takie jego okreslenie jak: Return On
Assets (ROA). Wskaznik ten przedstawia zysk netto w relacji do majatku ogotem i informuje o
skutecznosci wykorzystania posiadanego majatku. Wartosc tego wskaznika mozna poréwnac z
wartoscig wskaznika rentownosci majatku na podstawowej dziatalnosci operacyjnej — sprzedazy, na
dziatalnosci operacyjnej oraz na dziatalnosci brutto. W efekcie oznacza to, ze w liczniku tego
wskaznika znajduja sie wyniki wszystkich trzech poziomow dziatalnosci danego przedsiebiorstwa.
Co moze prowadzi¢ do pewnych btedow interpretacyjnych. Gdyz zdarza sie, ze przedsiebiorstwa
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osiggaja wyniki na dziatalnosciach nieoperacyjnych na tyle wysokie, ze w istotny sposob wptywaja
na wynik netto.

Analiza rentownosci kapitatu wtasnego

Rentownoscia kapitatu wtasnego sa zainteresowani gtdwnie wtasciciele przedsiebiorstwa
(akcjonariusze, udziatowcy), i oczekujg oni maksymalnie wysokiego poziomu wartosci wskaznikow
rentownosci kapitatu wtasnego, gdyz wyzsza rentownos¢ zwieksza szanse na wyptate wysokiej
dywidendy. Rbwniez na podstawie tej grupy wskaznikow inwestorzy oceniajg rentownos¢ swojej
inwestycji kapitatowej. Wysoka wartos$¢ wskaznikdédw rentownosci kapitatu wiasnego stwarza szanse
na rozwdj przedsiebiorstwa i wzrost jego wartosci w przysztosci. Wskazniki rentownosci kapitatu
wiasnego maja wiele odmian w zaleznosci od rodzaju zysku ujetego w liczniku wskaznika i postaci
kapitatu przyjetego w mianowniku. (...) Na ksztattowanie sie wskaznikow rentownosci kapitatu
wiasnego wptywa catoksztatt dziatalnosci przedsiebiorstwa. Aby poznac przyczyny ksztattowania sie
tych wskaznikow nalezy przeprowadzi¢ pogtebiong analize. W tym celu poszukuje sie wzajemnych
zaleznosci przyczynowo — skutkowych, ktérych poznanie stanowi podstawe budowy tzw. piramidy
wskaznikdéw, natomiast analiza przeprowadzona na podstawie takiej piramidy nosi nazwe analizy
piramidalnej. Najbardziej znanym uktadem piramidalnym stuzagcym do pogtebionej analizy
wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego jest model Du Ponta [5].

9. Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE na sprzedazy:

zysk netto ze sprzedazy

x 100
kapitat wtasny

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego liczony od zysku netto na sprzedazy informuje o
wypracowanej rentownosci z podstawowej dziatalnosci operacyjnej — sprzedazy, czyli tej, do ktorej
przedsiebiorstwo zostato powotane, w relacji do zaangazowanego kapitatu wtasnego. Wskaznik ten
przedstawia efektywnos¢ wykorzystania posiadanego kapitatu wtasnego przez kierownictwo
przedsiebiorstwa. Wartos¢ tego wskaznika mozna poréwnac z wartoscig wskaznika rentownosci
kapitatu wtasnego liczonego z zysku netto ROE, oraz ze wskaznikami rentownosci kapitatu wtasnego
na sprzedazy netto innych przedsiebiorstw dziatajgcych w danej branzy, czy regionie. Jest to
podstawowy wskaznik miary efektywnosci wykorzystania posiadanego kapitatu wtasnego, w celu
realizacji zadan i celow podstawowej dziatalnosci operacyjnej — sprzedazy. Jego zmiany moga by¢
podyktowane:

1) zmiang poziomu zysku na sprzedazy,

2) zmiang ilosci zaangazowanego kapitatu wtasnego.

W pierwszym przypadku, przy niezmiennej wartosci zaangazowanego kapitatu wtasnego, nastepuje
wzrost, lub spadek poziomu rentownosci kapitatow wtasnych na sprzedazy. W drugim przypadku,
przy niezmiennym poziomie zysku na sprzedazy, nastepuje rozwodnienie, badz koncentracja
zaangazowanego kapitatu wtasnego na jednostke wypracowanego zysku ze sprzedazy. Co
ostatecznie skutkuje wzrostem, lub spadkiem poziomu rentownosci kapitatéw wtasnych na
sprzedazy.
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9.1. Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego ROE na dziatalnosci operacyjnej:

zysk z dziatalnosci operacyjnej
x 100

kapitat wtasny

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego na dziatalnosci operacyjnej stanowi uzupetniajaca
informacje o ksztattowaniu sie rentownosci kapitatu wtasnego pomiedzy rentownoscia kapitatu
wiasnego liczong z podstawowej dziatalnosci operacyjnej, a rentownoscia kapitatu wtasnego w
relacji do rentownosci zysku netto.

9.2. Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego ROE brutto:

zysk brutto
x 100

kapitat wtasny

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego brutto jest najbardziej syntetycznym wskaznikiem z grupy
rentownosci kapitatow wiasnych. W liczniku tego wskaznika zostat ujety wynik na catej dziatalnosci
przedsiebiorstwa przed opodatkowaniem, a w mianowniku wartos¢ zaangazowanych kapitatow
wiasnych. Wynik tego wskaznika przedstawia ilos¢ jednostek wygospodarowanych z catej
dziatalnosci przedsiebiorstwa do ilosci jednostek zaangazowanych w jego dziatalnos¢ przed
opodatkowaniem.

9.3. Wskaznik rentownosci kapitatu wltasnego ROE netto:

zysk netto
x 100

kapitat wiasny

Wskazniki rentownosci kapitatu wiasnego ROE (z ang.: Return On Equity) przedstawia stope zwrotu
jaka mozna uzyskac z danej inwestycji. Wraz ze wzrostem wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego
wzrasta poziom bezpieczenstwa finansowego danego przedsiebiorstwa oraz mozliwos¢ jego
rozwoju. Otrzymany wynik mozna poréwnac i innymi, alternatywnymi zrodtami zagospodarowania
wolnych srodkéw. Kalkulujac, czy poczyniona inwestycja przyniosta oczekiwane efekty. Do
otrzymanych wynikow nalezy wkalkulowac stopien ryzyka, jaki towarzyszy danej inwestycji. Wyzszy
stopien ryzyka, winien by¢ wyzej wynagrodzony. Punktem wyjscia moze by¢ ocena rentownosci
bonéw skarbowych, czy obligacji skarbowych traktowanych (polskie obligacje), jako bezpieczne
inwestycje. Wartos¢ tego wskaznika mozna poréwnac rowniez z wartoscig wskaznika rentownosci
kapitatu wtasnego na dziatalnosci operacyjnej oraz z rentownoscig kapitatu wtasnego na dziatalnosci
brutto. W efekcie oznacza to, ze w liczniku tego wskaznika znajduja sie wyniki wszystkich trzech
poziomow dziatalnosci danego przedsiebiorstwa (podstawowej dziatalnosci operacyjnej, pozostatej
dziatalnosci operacyjnej i dziatalnosci finansowej). Co moze prowadzi¢ do pewnych btedow
interpretacyjnych. Gdyz zdarza sie, ze przedsiebiorstwa osiggaja wyniki na dziatalnosciach
nieoperacyjnych na tyle wysokie, ze w istotny sposéb wptywajg na wynik netto.
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Rentownos¢ kapitatu wiasnego

Do celow analitycznych wskaznik rentownosci kapitatdéw wiasnych ROE mozna przedstawic za
pomoca iloczynu rentownosci aktywow (ROA) i struktury zrodet ich finansowania (mnoznika kapitatu
CM):

ROE = ROA x CM.

W zwigzku, iz rentownos¢ aktywdw ROA ksztattowana jest przez rentownos¢ sprzedazy ROS oraz
rotacje aktywdw TAT (ROA = ROS x TAT), to czynniki te maja bezposredni wptyw na wskaznik stopy
zwrotu z kapitatéw wiasnych ROE, a zwigzek ten mozna przedstawi¢ nastepujacym réwnaniem:

ROE = ROS x TAT x CM.

Dalszym rozwinieciem zaproponowanego rownania jest model Du Ponta [9].

Wskazniki dodatkowe

10. Dzwignia finansowa:

rentownos¢ kapitatu wtasnego [minus] rentownos¢ kapitatu ogétem

Dzwignia finansowa (z ang. financial leverage) bazuje na maksymalnym wykorzystaniu kapitatu
obcego w celu generowania maksymalnej rentownosci kapitatu wtasnego, przy jednoczesnym
akceptowalnym poziomie ryzyka, jaki niesie za sobg wzrost zadtuzenia przedsiebiorstwa (wiecej na
temat optymalnego poziomu zadtuzenia przedsiebiorstwa w zaktadce: Analiza zadtuzenia). Wraz ze
wzrostem udziatu kapitatu obcego w strukturze kapitatow ogotem, maleje udziat kapitatow
wihasnych (wiecej na temat optymalnej struktury kapitatowo — majatkowej przedsiebiorstwa w
zaktadce: Analiza struktury). Przy niezmiennej wartosci zysku netto daje to, w okreslonych
sytuacjach dodatni efekt dzwigni finansowej, ktdrej ubocznym skutkiem jest rosnace ryzyko i
stabngca pozycja strategiczna. Efekt dzwigni finansowej wystgpi tylko wéwczas, gdy koszt kapitatu
obcego bedzie niszy, niz rentownosci kapitatéw ogdtem. ,Gdyby catos¢ aktywow przedsiebiorstwa
znalazta pokrycie w kapitatach wtasnych, to ich rentownos¢ bytaby rowna rentownosci aktywow.
Czesc¢ aktywodw znajduje jednak pokrycie takze w kapitatach obcych (zobowigzaniach
dtugoterminowych i biezacych). Jezeli zatem odsetki ptacone od kapitatéw obcych sg nizsze od
poziomu rentownosci aktywow, oznacza to, ze przedsiebiorstwo osigga dodatkowe korzysci, ktore
znajduja odzwierciedlenie we wzroscie kapitatow wiasnych” [7]. ,Korzysci, jakie moze dodatkowo
uzyskac przedsiebiorstwo w rezultacie efektywnego wykorzystania kapitatdéw obcych, okreslane sg,
jako dzwignia finansowa. Dzwignie te wyraza roznica pomiedzy poziomem wskaznika rentownosci
kapitatu wtasnego, a poziomem wskaznika rentownosci aktywow” [8]. Wiecej na temat dzwigni
finansowej w zaktadce Dzwignie ekonomiczne.

11. Efektywna stopa opodatkowania:

podatek dochodowy
x 100

zysk brutto
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Efektywna stopa podatkowa jest relacja pomiedzy wartoscig wykazanego w sprawozdaniu
finansowym podatku dochodowego do osiggnietego zysku brutto. Informuje ona o faktycznym
opodatkowaniu dochodu przedsiebiorstwa. Efektywna stopa opodatkowania jest miarg efektywnosci
podatkowej przedsiebiorstwa. Jezeli efektywna stopa opodatkowania oscyluje w granicach
ustawowej stopy podatkowej, Swiadczy to o efektywnym zarzadzaniu przedsiebiorstwem w ujeciu
podatkowym. W przeciwnym razie, oznacza to, ze przedsiebiorstwo powinno przeanalizowac swoje
rozliczenia podatkowe, by zidentyfikowaé mozliwe obszary optymalizacji.

Uwaga

Wszystkie tresci zawarte w niniejszej witrynie majg wytacznie charakter informacyjny. A wszelkie
decyzje podjete na podstawie tych tresci podejmowane beda wytgcznie na odpowiedzialnos¢
Uzytkownika. Przed przystgpieniem do uzytkowania zapoznaj sie z Regulaminem.

Bede wdzieczny za wszelkie komentarze, a zwtaszcza krytyczne uwagi i sugestie Uzytkownikéw
dotyczace tresci zawartych w niniejszej witrynie. Mam swiadomos$¢ pewnego stopnia ich ogolnosci i
niedoskonatosci, lecz zywie gteboka nadzieje, ze spotkam sie ze zrozumieniem i zyczliwoscia
Uzytkownikdw, ktdrych pozytywna reakcja jest zrodtem mojej najwiekszej satysfakgji.
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