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Struktura majatku i kapitatu w ocenie sytuaciji
finansowej przedsiebiorstw przemystowych

Wstep

Nasilajaca si¢ konkurencja, niepewnos¢ i ryzyko zwiazane z prowadzeniem
dzialalno$ci gospodarczej determinuja wzrost znaczenia informacji niezbgdnych
do podejmowania racjonalnych decyzji, warunkujacych efektywne zarzadza-
nie przedsigbiorstwem. Wobec powyzszego wzrasta rola analizy ekonomiczne;,
ktéra obejmuje analiz¢ finansowa oraz techniczno-ekonomiczna. Przy czym
w warunkach gospodarki rynkowej decydujace znaczenie zyskuje analiza fi-
nansowa, stanowigc punkt wyjscia i podstawowy zakres kazdej analizy ekono-
micznej [Sierpinska, Jachna 2004, s. 15]. Przedmiotem analizy finansowej sa
wielko$ci ekonomiczne w wyrazeniu pienigznym, charakteryzujace dziatalno$¢
gospodarcza przedsigbiorstwa, w tym jego stan majatkowo-kapitatowy, wyniki
finansowe oraz ogdlna sytuacje finansowa [Stepien 2008, s. 77].

W teorii 1 praktyce duze znaczenie przypisuje si¢ analizie bilansu, kto-
ra przeprowadza si¢ za pomoca wskaznikdw, obrazujacych zaleznosci migdzy
poszczegdlnymi grupami aktywoéw 1 pasywow [Olzacka, Patczynska-Gosci-
niak 2007, s. 39]. Wskazniki moga by¢ porownywane w czasie — ukazuja wte-
dy ogdlny kierunek zmian w poszczegdlnych relacjach majatku i kapitatu oraz
migdzy podmiotami gospodarczymi — co daje mozliwo$¢ oceny sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstwa na tle innych jednostek [Bednarski, Wasniewski 1996,
s. 260]. Naukowo uzasadniony i zweryfikowany w praktyce zestaw miernikow
utatwia wiarygodna 1 obiektywna oceng przedsigbiorstw. Uzyteczno$¢ stosowa-
nia wskaznikow przejawia si¢ w tym, ze przedsigbiorstwa, ktore potrafia przeto-
zy¢ swoja strategi¢ dziatania na wymierne wielkosci, maja duzo wigksza szans¢
realizacji tej strategii. Przedsigbiorstwa moga precyzyjniej okresli¢ cele, ktore
chca osiagnaé, kontrolowac stopien ich realizacji, koncentrujac uwage na czyn-
nikach kluczowych oraz podejmowac dziatania ulatwiajace realizacj¢ przyjgtej
strategii [Jaworski 2008, s. 5].
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Spotki gietdowe, wystepujace na polskim rynku, wykazuja coraz wigksze
zainteresowanie analiza finansowa. Uzyskane w wyniku jej przeprowadzenia
informacje o prawidlowosciach rozwoju 1 wzajemnych powiazaniach przyczy-
nowo-skutkowych migdzy zjawiskami ekonomicznymi sa wykorzystywane do
przygotowania decyzji majacych usprawni¢ funkcjonowanie przedsigbiorstw.
Wilasciwe wykorzystanie analizy moze nie tylko przyczyni¢ si¢ do poprawy
efektywnosci gospodarowania, ale rowniez do zwigkszenia udziatu w rynku,
wzrostu konkurencyjnosci lub nawet zapewnienia przetrwania podmiotow go-
spodarczych [Parkitna 2008, s. 41].

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw
przemystowych. Badaniom poddano strukturg¢ majatkowa, gtdéwnie aktywow ob-
rotowych, strukture majatkowo-kapitatowa 1 zadtuzenie. Obiektami badawczymi
byly spotki notowane na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. Proba
badawcza objeta przedsigbiorstwa, ktore wedtug klasyfikacji stosowanej przez
GPW zaliczane sa do branzy przemystowej. Doboru obiektow w tym zakresie
dokonano w sposob celowy. W celu zapewnienia homogenicznosci badanych
przedsigbiorstw uwzgledniono spotki obecne na GPW w Warszawie we wszyst-
kich latach badanego okresu. Dane do obliczen pochodza z rocznych jednost-
kowych sprawozdan finansowych przedsigbiorstw za okres 2004—2009, dost¢p-
nych w bazie Notoria Serwis. Wstegpnej ocenie poddano 64 spotki z 11 sektorow
przemystu. W celu niedopuszczenia do znieksztatcenia wynikow oraz ze wzgle-
du na niemozno$¢ obliczenia wybranych wskaznikéw w badaniach nie zostaty
wzigte pod uwage wyniki finansowe spotek gietdowych, w ktorych odnotowano
ujemny kapitat wlasny oraz ktore osiagnety wskazniki finansowe o wielkosciach
znacznie odbiegajacych od przyjetych w literaturze przedmiotu. W badaniach
pominigto sektor okreslany jako inny przemyst, gdyz po uwzglednieniu powyz-
szych kryteriow w latach 2008-2009, zadna spotka ich nie spetniata. Tabela 1
przedstawia liczbg spotek poddanych analizie w poszczegdlnych latach.

Tabela 1
Liczebnos¢ proby badawczej w latach 2004—2009
Lata
Sektor
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

1 2 3 4 5 6 7
Przemyst tworzyw sztucznych 2 2 2 2 2 2
Przemyst spozywczy 11 10 11 1" 8 9
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cd. tabeli 2

1 2 3 4 5 6 7
Przemyst paliwowy 1 1
Przemyst motoryzacyjny 3 3 3 3 3 3
Przemyst metalowy 12 12 12 12 12 12
Przemyst materiatéw budowlanych 4 4 5 5 6 5
Przemyst lekki 6 6 7 8 6 6
Przemyst farmaceutyczny 1 1
Przemyst elektromaszynowy 12 12 12 12 11 12
Przemyst drzewny i papierniczy 5 5 4 6 5 5
Razem 57 56 58 61 55 56

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wyniki badan

W tabeli 2 zaprezentowano wskazniki struktury majatkowej spotek gietdo-
wych z podziatem na sektory w latach 2004—2009. Badanie wskaznikow struktu-
ry aktywow pozwala oceni¢, jakimi srodkami gospodarczymi i w jakich rozmia-
rach dysponuja przedsigbiorstwa przemystowe.

Za podstawowy wskaznik struktury majatku uwaza si¢ wskaznik okresla-
jacy relacjg aktywow trwatych do obrotowych, ktéry jest miarg elastycznos$ci
majatku przedsigbiorstwa. W badanym okresie Srednie wielkosci wskazni-
ka w wigkszosci sektorow wskazywaly na wigkszy udzial majatku trwalego
w stosunku do obrotowego. Swiadczy to o znacznym unieruchomieniu majat-
ku, wysokich kosztach statych i matej elastycznosci przedsigbiorstw. Ponadto,
wyzsza warto$¢ aktywow trwatych wzgledem obrotowych moze by¢ spowodo-
wana postgpem technicznym i mechanizacja produkcji. Wigkszy udziat majatku
trwatego w aktywach ogotem jest charakterystyczny dla przedsigbiorstw produk-
cyjnych. Najwyzszy $redni wskaznik struktury majatku, wynoszacy 341,73%,
wystapil w spotkach zaliczanych do przemystu drzewnego 1 papierniczego. Sytu-
acja taka wynika przede wszystkim ze specyfiki sektora, w ktorym do prowadze-
nia dziatalno$ci gospodarczej konieczne jest posiadanie odpowiedniej wielko$ci
zasobow Srodkow trwatych. Ponadto w tym sektorze w dwoch spotkach wystapit
relatywnie wysoki poziom inwestycji dlugoterminowych. Jedynym sektorem,
w ktorym odnotowano wigkszy $redni udziat aktywoéw obrotowych w majatku
ogodtem byt przemyst farmaceutyczny. Sredni wskaznik okreslajacy relacje akty-
woOw trwatych do obrotowych wyniost 58,64%. W spotce z tego sektora utrzymy-
wany poziom zapasOw byt zblizony do wartos$ci rzeczowego majatku trwatego.
Ponadto posiadane naleznosci i inwestycje byly wylacznie krétkoterminowe.
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Tabela 2
Wskazniki struktury majatkowej przedsiebiorstw przemystowych w latach 2004—2009 (w %)
Sektor Lata Sred-
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 nio
1 2 3 4 5 6 7 8

Aktywa trwate/Aktywa obrotowe

Przemyst tworzyw sztucz- | 444 78 | 141,54 | 113,01 | 123,57 | 143,03 | 128,89 | 131,97

nych

Przemyst spozywczy 173,37 | 161,59 | 171,10 | 191,02 | 126,05 | 137,25 | 160,06
Przemyst paliwowy 157,69 | 163,58 | 224,16 | 166,16 | 176,51 | 164,22 | 175,39
Przemyst motoryzacyjny 167,29 | 182,62 | 180,08 | 195,30 | 171,79 | 209,04 | 184,35
Przemyst metalowy 134,26 | 138,44 | 112,70 | 231,34 | 198,81 | 304,36 | 186,65
Przemyst mat. budowlanych | 112,77 | 92,03 | 114,01 | 148,06 | 216,77 | 161,82 | 140,91
Przemyst lekki 138,87 | 146,26 | 143,03 | 187,16 | 211,41 | 285,23 | 185,33

Przemyst farmaceutyczny 63,38 | 65,11 | 60,74 | 59,27 | 52,89 | 50,47 | 58,64

Przemyst elektromaszynowy | 101,90 | 95,21 | 86,57 | 112,34 | 151,47 | 154,39 | 116,98

Przemyst drzewny 332,51 | 357,77 | 395,07 | 255,12 | 335,64 | 374,29 | 341,73
i papierniczy

Zapasy/Aktywa obrotowe

Przemyst tworzyw sztucz- | 44 76 | 4079 | 37.99 | 37,86 | 41,86 | 38.49 | 38,63

nych

Przemyst spozywczy 31,39 | 32,86 | 24,97 | 25,84 | 35,44 | 30,87 | 30,23
Przemyst paliwowy 41,67 | 55,17 | 53,29 | 56,23 | 54,70 | 52,10 | 52,19
Przemyst motoryzacyjny 21,15 | 25,11 | 24,45 | 19,02 | 24,30 | 29,16 | 23,87
Przemyst metalowy 30,69 | 26,47 | 27,53 | 31,35 | 32,99 | 27,78 | 29,47
Przemyst mat. budowlanych | 30,93 | 29,79 | 31,65 | 31,24 | 28,41 | 33,83 | 30,98
Przemyst lekki 4453 | 45,58 | 40,93 | 44,19 | 51,14 | 56,65 | 47,17

Przemyst farmaceutyczny 4391 | 65,72 | 60,71 | 46,01 | 51,03 | 51,94 | 53,22

Przemyst elektromaszynowy | 25,52 | 25,06 | 25,10 | 23,33 | 21,40 | 20,69 | 23,52

Przemyst drzewny 2150 | 2283 | 24,97 | 26,84 | 26,00 | 2532 | 24,58
i papierniczy

Naleznosci krotkoterminowe/Aktywa obrotowe

Przemyst tworzyw 58,18 | 50,28 | 40,09 | 42,80 | 44,85 | 38,89 | 45,85

sztucznych

Przemyst spozywczy 45,34 | 58,30 | 53,87 | 56,37 | 56,60 | 49,79 | 53,38
Przemyst paliwowy 30,03 | 37,40 | 41,01 | 39,52 | 35,97 | 32,10 | 36,01
Przemyst motoryzacyjny 60,37 | 60,75 | 61,24 | 64,13 | 54,14 | 57,33 | 59,66
Przemyst metalowy 4296 | 46,19 | 43,28 | 42,69 | 42,62 | 41,31 | 43,18
Przemyst mat. budowlanych | 53,40 | 50,85 | 52,17 | 50,34 | 44,68 | 46,11 | 49,59
Przemyst lekki 39,06 | 38,94 | 36,00 | 27,77 | 33,04 | 25,70 | 33,42

Przemyst farmaceutyczny 55,12 | 32,35 | 18,60 | 28,24 | 47,28 | 41,58 | 37,20

Przemyst elektromaszynowy | 56,52 | 55,61 | 53,11 | 47,18 | 51,95 | 40,75 | 50,85

Przemyst drzewny 4324 | 4884 | 5125 | 4364 | 5026 | 48,50 | 47,62
i papierniczy
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cd. tabeli 2

1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 | 8

Inwestycje krotkoterminowe/Aktywa obrotowe

Przemysf tworzyw 559 | 808 | 21,28 | 19,24 | 1329 | 22,62 | 15,02
sztucznych
Przemyst spozywczy 22,68 8,37 | 20,77 | 17,25 7,53 18,53 | 15,86
Przemyst paliwowy 27,05 6,32 4,39 3,14 6,56 15,01 | 10,41
Przemyst motoryzacyjny 15,77 | 12,92 | 13,63 | 16,47 | 20,34 | 12,61 | 15,27
Przemyst metalowy 25,69 | 26,71 | 28,08 | 24,66 | 23,70 | 25,14 | 25,66
Przemyst mat. budowlanych | 15,29 | 18,82 | 1491 | 17,13 | 26,68 | 19,49 | 18,72
Przemyst lekki 15,06 | 13,93 | 21,90 | 26,72 | 14,81 | 16,15 | 18,10
Przemyst farmaceutyczny 0,17 0,67 20,03 | 25,34 0,72 5,78 8,79
Przemyst elektromaszynowy | 13,01 | 14,28 | 15,96 | 24,87 | 22,93 | 34,68 | 20,96
Przemysf drzewny 34,85 | 26,51 | 22,87 | 28,57 | 21,70 | 25,90 | 26,73
i papierniczy

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przedsigbiorstwach prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza zachodzi ko-
nieczno$¢ podejmowania decyzji krotkoterminowych, dotyczacych gtownie go-
spodarowania majatkiem obrotowym. Dlatego tez znaczace jest okreslenie struk-
tury poszczegdlnych sktadnikéw aktywow biezacych. Zapasy byly dominujacym
sktadnikiem aktywow obrotowych w przemysle farmaceutycznym (53,22%),
paliwowym (52,19%) 1 lekkim (47,17%). Wysoki udziat zapasow w aktywach
obrotowych moze §wiadczy¢ o niskiej efektywnosci wykorzystania tego sktad-
nika majatku, wynikajacej z zamrozenia wigkszej ilo$ci kapitatu. Z tym rowniez
wiaza si¢ dodatkowe koszty magazynowania zapasow. Sytuacja taka moze by¢
spowodowana zmniejszeniem popytu na wyroby gotowe lub niedoskonatoscia
procesow logistycznych. Ponadto, wysoki poziom wskaznika moze wynikaé
z sezonowosci produkcji. Wowczas przedsigbiorstwa utrzymuja wyzszy poziom
zapaséw w celu zaspokojenia przysztych potrzeb odbiorcow.

Naleznosci kréotkoterminowe byly dominujacym sktadnikiem majatku ob-
rotowego w wigkszosci badanych sektoréw. Najwyzszy $sredni wskaznik udzia-
tu naleznosci krétkoterminowych w aktywach biezacych odnotowano w prze-
mysle motoryzacyjnym, na poziomie 59,66%. Wynik taki moze $wiadczy¢
o stosowaniu bardziej liberalnej polityki kredytu kupieckiego. Przedsigbiorstwa,
chcac zdynamizowaé sprzedaz, oferuja odbiorcom korzystniejsze instrumenty
w zakresie platnos$ci, polegajace na wydluzeniu ich termindéw. Nizsze Srednie
wskazniki udzialu naleznosci w aktywach biezacych wskazuja na prowadzenie
bardziej restrykcyjnej polityki kredytowej, charakteryzujacej si¢ wigksza ostroz-
nos$cia przed ponoszeniem kosztow i strat zwigzanych z niewywiazywaniem si¢
dhuznikow ze zobowiazan finansowych.
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We wszystkich badanych sektorach w majatku obrotowym odnotowano maty
udziat inwestycji krotkoterminowych. Wynika to z ulokowania srodkow pienigz-
nych w zapasach i ze sprzedazy wyroboéw gotowych z odroczonym terminem
ptatno$ci. Najwyzszy $redni wskaznik wystapit w spotkach przemystu drzew-
nego i papierniczego, wyniost 26,73%. Wigkszy udziat §rodkoéw pienigznych
iich ekwiwalentow §wiadczy o duzej elastycznosci przedsigbiorstw, gwarantujac
bezpieczny potencjal ptatniczy. Najnizszy $redni wskaznik, na poziomie 8,79%,
odnotowano w przemysle farmaceutycznym. Maty udziat inwestycji krotkoter-
minowych moze by¢ przyczyna trudnosci ptatniczych. Uniemozliwia wyptacal-
nos¢ gotowkowa przedsigbiorstwa w danym momencie, przy wykorzystaniu go-
towki w kasie, srodkow pienig¢znych na rachunkach bankowych, innych srodkéw
pieni¢znych, tj. czekéw i weksli obcych ptatnych w ciagu trzech miesigcy od
daty wystawienia i innych aktywow pienigznych.

Wiasciwe ustalenie wielkosci sktadnikéw majatku oraz prawidtowe okre-
Slenie udziatu kapitaléw wiasnych i obcych w ich finansowaniu odgrywa istotna
rolg w ksztaltowaniu sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Tabela 3 przedstawia
wskazniki struktury kapitalowo-majatkowej spotek gietdowych, w ktorych za-
sadnicze znaczenie odgrywaja kryteria analityczne, okre$lane mianem zlotych
i srebrnych regut bilansowych oraz kryteria uwzgledniajace relacje miedzy kapi-
tatem obrotowym netto a aktywami ogotem [Bieniasz, Gotas 2007, s. 170].

Tabela 3
Wskazniki struktury kapitalowo-majatkowej przedsiebiorstw przemystowych w latach
2004-2009 (w %)

Sektor Lata Sr‘.ed_
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | nio
1 2 3 4 5 6 7 8
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym

Przemyst tworzyw 129,09 | 118,80 | 141,29 | 130,46 | 132,64 | 143,35 | 132,61
sztucznych

Przemyst spozywczy 89,58 | 86,47 | 95,21 | 95,73 | 103,47 | 129,64 | 100,02
Przemyst paliwowy 113,64 | 107,91 | 79,01 | 89,35 | 75,30 | 74,47 | 89,95
Przemyst motoryzacyjny 94,71 | 91,90 | 92,32 | 96,56 | 88,39 | 107,74 | 95,27
Przemyst metalowy 121,03 | 121,66 | 284,48 | 119,78 | 125,40 | 119,18 | 148,59
Przemysi mat. 126,62 | 138,71 | 98,24 | 107,97 | 93,98 | 88,86 | 109,06
budowlanych

Przemyst lekki 171,36 | 142,60 | 169,75 | 199,36 | 123,43 | 112,58 | 153,18

Przemyst farmaceutyczny 118,06 | 147,03 | 204,69 | 229,37 | 236,07 | 239,24 | 195,74
Przemyst elektromaszynowy | 117,93 | 120,10 | 123,64 | 127,85 | 130,56 | 138,76 | 126,47

Przemyst drzewny 110,35 | 99,40 | 98,12 | 128,51 | 88,88 | 91,51 | 102,80
i papierniczy
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cd. tabeli 3
1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 | 8
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym
Przemyst tworzyw 135,71 | 130,86 | 151,74 | 144,33 | 148,19 | 156,04 | 144,48
sztucznych
Przemyst spozywczy 112,82 | 111,61 | 118,06 | 108,36 | 127,30 | 141,59 | 119,96
Przemyst paliwowy 136,04 | 127,22 | 101,38 | 125,88 | 81,26 | 119,54 | 115,22
Przemyst motoryzacyjny 105,69 | 112,69 | 114,64 | 109,43 | 98,32 | 113,94 | 109,12
Przemyst metalowy 132,89 | 132,29 | 307,23 | 134,24 | 133,97 | 129,12 | 161,62
Przemysi mat. 136,56 | 149,72 | 119,70 | 120,93 | 114,15 | 109,45 | 125,09
budowlanych
Przemyst lekki 183,75 | 157,85 | 182,01 | 206,64 | 133,87 | 121,72 | 164,31
Przemyst farmaceutyczny 121,99 | 147,74 | 205,47 | 229,77 | 236,12 | 239,27 | 196,73
Przemyst elektromaszynowy | 129,32 | 132,45 | 143,01 | 142,24 | 142,72 | 149,14 | 139,81
Przemyst drzewny 116,82 | 116,29 | 110,33 | 145,05 | 105,17 | 106,37 | 116,67
i papierniczy
Wskaznik pokrycia aktywow obrotowych zobowigzaniami biezacymi
E;(Z:ﬁmys' tWOrzyw szWCz- | 43 45 | 49,84 | 40,01 | 41,72 | 31,32 | 31,13 | 39,58
Przemyst spozywczy 93,49 | 82,56 | 77,60 | 88,91 | 78,11 | 86,58 | 84,54
Przemyst paliwowy 43,17 | 55,47 | 96,90 | 57,00 | 133,09 | 67,92 | 75,59
Przemyst motoryzacyjny 83,11 | 84,92 | 85,08 | 83,32 | 103,54 | 76,66 | 86,11
Przemyst metalowy 75,05 | 78,18 | 63,55 [ 103,80 | 94,50 | 104,50 | 86,60
Przemyst mat. 65,56 | 58,17 | 75,96 | 75,07 | 76,29 | 75,33 | 71,06
budowlanych
Przemyst lekki 51,32 | 62,40 | 59,46 | 62,01 | 62,46 | 75,62 | 62,21
Przemyst farmaceutyczny 84,76 | 68,05 | 3547 | 22,97 | 27,85 | 29,26 | 44,73
Przemyst elektromaszynowy | 78,98 | 72,29 | 67,49 | 59,90 | 70,55 | 54,62 | 67,31
Przemysf drzewny 60,95 | 70,12 | 79,24 | 77,52 | 142,40 | 156,80 | 97,84
i papierniczy
Wskaznik udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogétem
E;i‘;mys' tWOrzyw sZWez- | 53 70 | 21,03 | 2017 | 2590 | 28,30 | 30,63 | 26,46
Przemyst spozywczy 6,11 8,32 | 10,73 | 5,69 11,87 | 13,48 | 9,37
Przemyst paliwowy 22,05 | 16,90 | 0,96 | 16,15 | -11,97 | 12,14 | 9,37
Przemyst motoryzacyjny 6,55 7,00 8,06 6,42 -0,50 | 10,80 | 6,39
Przemyst metalowy 14,09 | 14,48 | 21,77 | 14,01 | 13,19 | 15,35 | 15,48
Przemyst mat. budowlanych | 17,54 | 22,15 | 11,09 | 10,98 | 8,49 7,30 | 12,93
Przemyst lekki 29,61 | 23,32 | 25,84 | 23,51 | 16,82 | 11,43 | 21,76
Przemyst farmaceutyczny 9,33 19,35 | 40,15 | 48,37 | 47,19 | 47,01 | 35,23
Przemyst elektromaszynowy | 13,99 | 16,32 | 18,60 | 19,83 | 17,67 | 21,98 | 18,07
Przemyst drzewny i papier- | 4,49 | 940 | 594 | 1368 | -033 | 005 | 6,61

niczy

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Ztota regula bilansowania, wymagajaca, by majatek trwaly, obciazony wy-
sokim stopniem ryzyka, byt w pelni sfinansowany kapitatami wtasnymi, zostata
zachowana, w calym badanym okresie, w spotkach przemystu tworzyw sztucz-
nych, metalowego, lekkiego, farmaceutycznego i elektromaszynowego. Sytuacja
taka moze $wiadczy¢ o stabilno$ci finansowej oraz o wysokiej dlugoterminowej
ptynnosci. Najwyzszy Sredni wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem
wlasnym odnotowano w przemysle farmaceutycznym. W tym przypadku $red-
nio kapitat wlasny prawie dwa razy przewyzszal warto$¢ aktywow trwatych.
W przemysle paliwowym i motoryzacyjnym s$rednie wskazniki uksztaltowaty
si¢ na najnizszym poziomie i wyniosty odpowiednio 89,95 1 95,27%. Wielkosci
te moga wynika¢ z finansowania inwestycji dlugoterminowych za pomoca kre-
dytow.

Mniej restrykcyjna srebrna reguta bilansowania, dopuszczajaca pokry-
cie aktywow trwalych kapitatem stalym, zostata spelniona w badanym okresie
w wigkszosci sektoréw. Tylko w 2008 roku w przemysle paliwowym i moto-
ryzacyjnym wystapity wskazniki, na poziomie nizszym od jednosci, ktore wy-
niosty odpowiednio 81,26 1 98,32%. Najwyzszy $redni wskaznik pokrycia ak-
tywow trwatych kapitalem stalym odnotowano w przemysle farmaceutycznym,
na poziomie 196,73%. Najnizszy $redni wskaznik, przy czym takze wyzszy od
jednosci, wystapit w przemysle motoryzacyjnym i wyniost 109,12%. Majatek
trwaly pokrywany jest zatem stabilnymi zrodtami finansowania, niewymagaja-
cymi szybkiego zwrotu. Sytuacja taka prowadzi do zapewnienia bezpieczenstwa
finansowego przedsigbiorstwa.

Wysoka zdolno$¢ finansowania majatku trwatego kapitatem statym wska-
zuje na czgsciowe pokrycie obrotowych srodkow gospodarczych tym kapitatem,
a tym samym stwarza korzystniejsze perspektywy dla regulowania zobowigzan
ptatniczych. Srodki obrotowe powinny jednak byé finansowane zobowiazaniami
biezacymi, co wynika z tzw. zlotej reguly bilansowania aktywow obrotowych.
Reguta ta zostata spetniona jedynie w spotkach przemyshu drzewnego i papier-
niczego (w latach 2008 1 2009), metalowego (2007, 2009), paliwowego (2008)
1 motoryzacyjnego (2008). W wigkszosci sektorow $redni wskaznik pokrycia
aktywow obrotowych kapitatem krotkoterminowym uksztaltowat si¢ ponizej
jednosci. W przemysle tworzyw sztucznych, spozywczym, motoryzacyjnym,
farmaceutycznym 1 elektromaszynowym w 2009 roku w stosunku do 2004 roku
odnotowano spadek wskaznika. Sytuacja taka swiadczy o zwigkszeniu udzia-
tu kapitalu statego w strukturze zrodet finansowania i zmniejsza ryzyko utraty
ptynnosci finansowej. W pozostatych sektorach odnotowano wzrost wskaznika.
Oznacza to, ze przedsigbiorstwa podejmowaty dzialania zmierzajace do zacho-
wania rownowagi finansowej, warunkujacej biezaca i przyszla egzystencje pod-
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miotow gospodarczych, jednoczesnie przektadajacej si¢ na zwigkszenie ryzyka
niezapewnienia wyptacalnosci przedsigbiorstw.

Wskaznik udzialu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogoétem okresla,
ile procent majatku przedsigbiorstwa stanowia $rodki zapewniajace stabilnos¢
finansowa przedsigbiorstwa. Kapital obrotowy netto zostal obliczony jako roz-
nica migdzy wartoscia aktywow obrotowych 1 zobowiazan biezacych [Damoda-
ran 1994, s. 45]. We wszystkich sektorach odnotowano dodatni $redni poziom
wskaznika. Najwyzszy sredni wskaznik wystapil w przemysle farmaceutycznym
(35,23%), najnizszy w motoryzacyjnym (6,39%). Dodatni poziom wskaznika
oznacza, ze czg$¢ aktywow obrotowych finansowana jest kapitatem statym. Dtu-
goterminowe zrddta pochodzenia §rodkow gospodarczych pozostaja w ciaglej
dyspozycji przedsigbiorstwa, w zwiazku z czym zostaje zmniejszone ryzyko
utraty ptynnosci. Angazowanie kapitatu obcego zwiazane jest z koniecznoscia
zaplaty odpowiednich odsetek. Korzystanie z niego powoduje wzrost kosztow
finansowych w sytuacji rosnacych rynkowych stop procentowych. Sa one wow-
czas wyzsze od stop procentowych zrddel kapitatu krotkoterminowego. Ujem-
ny wskaznik udzialu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogoélem wystapit
w 2008 roku w przemysle paliwowym, motoryzacyjnym oraz drzewnym 1 pa-
pierniczym. W spotkach z tych sektoréw do pokrycia aktywow trwalych oprocz
kapitatu statego wykorzystywane byly rowniez zobowiazania biezace.

W warunkach gospodarki rynkowe;j tylko nieliczne przedsigbiorstwa moga
funkcjonowac, opierajac si¢ na kapitatach wlasnych. W celu utrzymania si¢ na
rynku i zapewnienia dlugookresowego rozwoju wigkszos¢ przedsigbiorstw jest
zmuszona do korzystania z obcych zrodet wspomagania finansowego, co powo-
duje powstanie procesu zadluzania si¢. Analiza zadluzenia ma na celu umozIi-
wienie stwierdzenia, czy wielko$¢ kapitatdw obcych nie zagraza niezalezno$ci
finansowej przedsicbiorstwa. Tabela 4 przedstawia wskazniki zadluzenia spotek
gietdowych w latach 2004—-2009.

Podstawowym wskaznikiem stuzacym ocenie struktury finansowania majat-
ku przedsigbiorstw jest wskaznik zadtuzenia ogotem, ktory wskazuje na poten-
cjalny stopien zabezpieczenia majatkiem splaty zadluzenia przedsigbiorstwa. We
wszystkich sektorach odnotowano $rednie wskazniki zadtuzenia ponizej 50%.
Najnizszy $redni wskaznik wystapit w przemysle tworzyw sztucznych i wyniost
25,48%. Swiadczy to o wyzszym stopniu niezaleznoéci finansowej z tego wzgle-
du, iz kapitat wlasny moze by¢ Zrédtem pokrycia straty finansowej. Ponadto,
niski poziom wskaznika moze wynika¢ z nieodpowiedniego wykorzystywania
kapitatow obcych do zwigkszenia korzysci finansowych spotek. W przemysle
spozywczym, paliwowym i farmaceutycznym w wybranych latach wskaznik
uksztattowat si¢ powyzej 50%. Sytuacja taka wiaze si¢ z ryzykiem finansowym,



92

Tabela 4
Wskazniki zadtuzenia przedsiebiorstw przemystowych w latach 2004—-2009 (w %)
Sektor Lata Srgd-
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | nio

Wskaznik ogolnego zadtuzenia
Przemyst tworzyw sztucznych | 24,98 | 30,81 | 26,96 | 27,77 | 21,98 | 20,38 | 25,48
Przemyst spozywczy 51,10 | 51,18 | 46,48 | 43,57 | 48,44 | 42,08 | 47,14
Przemyst paliwowy 30,46 | 33,03 | 45,36 | 44,22 | 51,93 | 53,72 | 43,12
Przemyst motoryzacyjny 41,15 | 41,52 | 42,48 | 36,90 | 44,80 | 32,58 | 39,91
Przemyst metalowy 41,44 | 39,69 | 41,96 | 36,63 | 33,27 | 26,21 | 36,53
Przemyst mat. budowlanych | 36,46 | 37,10 | 48,21 | 39,88 | 41,43 | 46,22 | 41,55
Przemyst lekki 32,46 | 37,93 | 34,67 | 32,15 | 32,93 | 32,48 | 33,77
Przemyst farmaceutyczny 54,20 | 42,02 | 22,65 | 14,64 | 18,34 | 19,75 | 28,60
Przemyst elektromaszynowy | 48,46 | 48,34 | 49,63 | 41,71 | 41,89 | 32,58 | 43,77
Przemyst drzewny 24,71 | 30,70 | 28,73 | 35,13 | 41,42 | 37,85 | 33,09
i papierniczy

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
Przemyst tworzyw sztucznych | 33,95 | 48,05 | 40,71 | 40,61 | 28,31 | 25,69 | 36,22
Przemyst spozywczy 116,67 | 114,86 | 103,32 | 94,84 | 112,79 | 92,87 | 105,89
Przemyst paliwowy 43,81 | 49,32 | 83,02 | 79,27 | 108,03 | 116,05 | 79,92
Przemyst motoryzacyjny 70,19 | 72,35 | 76,11 | 59,21 | 84,63 | 48,64 | 68,52
Przemyst metalowy 137,05 | 80,38 | 93,06 | 69,10 | 63,13 | 43,97 | 81,12
Przemyst mat. budowlanych | 66,97 | 79,87 | 192,52 | 159,79 | 112,98 | 137,23 | 124,89
Przemyst lekki 55,91 | 69,47 | 65,22 | 49,20 | 54,07 | 54,57 | 58,07
Przemyst farmaceutyczny 118,34 | 72,48 | 29,28 | 17,15 | 22,46 | 24,61 | 47,39
Przemyst elektromaszynowy | 124,83 | 114,96 | 117,17 | 97,86 | 91,40 | 61,05 | 101,21
Przemyst drzewny 36,31 | 50,72 | 45,55 | 66,41 | 81,16 | 78,16 | 59,72
i papierniczy

Wskaznik zadluzenia dtugoterminowego
Przemyst tworzyw sztucznych | 0,61 8,27 413 5,63 11,75 | 8,66 6,51
Przemyst spozywczy 28,03 | 30,41 | 28,17 | 15,26 | 33,18 | 14,53 | 24,93
Przemyst paliwowy 19,71 | 17,90 | 28,31 | 40,87 | 7,91 | 60,52 | 29,20
Przemyst motoryzacyjny 8,89 | 20,52 | 22,01 | 12,24 | 10,62 | 5,67 | 13,33
Przemyst metalowy 13,13 | 12,65 | 19,54 | 15,05 | 9,82 | 11,46 | 13,61
Przemyst mat. budowlanych 9,37 | 10,70 | 46,74 | 38,81 | 32,89 | 28,87 | 27,90
Przemyst lekki 13,89 | 13,24 | 10,44 | 7,88 | 10,45 | 9,01 | 10,82
Przemyst farmaceutyczny 3,21 0,39 0,32 0,13 0,00 0,00 0,68
Przemyst elektromaszynowy 10,02 | 11,42 | 14,85 | 12,61 | 13,58 | 9,50 12,00
Przemysf drzewny 4,84 | 16,81 | 12,22 | 17,44 | 24,30 | 19,44 | 1584
i papierniczy

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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spowodowanym koniecznos$cia splaty zobowiazan w przypadku pogorszenia si¢
sytuacji finansowej w przysztosci.

Podobna warto$¢ poznawcza ma wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego,
okreslajacy mozliwo$¢ pokrycia zobowiazan z wlasnych zrodet finansowania.
W wigkszosci sektorow odnotowano bezpieczny poziom wskaznika, oznacza-
jacy przewage wiasnych zrodet finansowania nad obcymi. Sytuacja taka zapew-
nia wyptacalno$¢ przedsigbiorstw oraz zdolnos¢ do przetrwania niekorzystnej
sytuacji na rynku. Przedsigbiorstwa maja margines bezpieczenstwa wzgledem
swoich wierzycieli. W przemysle spozywczym, materiatow budowlanych i elek-
tromaszynowym S$rednia wielkos¢ wskaznika uksztattowata si¢ powyzej jed-
nosci, co wskazuje na wigksze zaangazowanie kapitatow obcych niz wlasnych.
W takiej sytuacji banki niechgtnie udzielaja kredytéw inwestycyjnych, gdyz ist-
nieje wigksze ryzyko niewywiazania sig¢ ze sptaty tych zobowiazan. Przy czym
wzrost zobowiazan w pasywach ogélem moze by¢ uzasadniony, gdy przecigtne
oprocentowanie kredytow 1 pozyczek jest nizsze od stopy zwrotu z aktywow
posiadanych przez przedsigbiorstwo.

Najistotniejszym dla oceny poziomu zadluzenia jest wskaznik zadtuzenia
dtlugoterminowego, ktory wyraza relacje zobowiazan dtugoterminowych do ka-
pitatéw wlasnych. Dlugoterminowe obce zrodta finansowania dotycza kredytow
1 pozyczek, wyemitowanych obligacji 1 innych dtugéw, ktorych termin spta-
ty jest dtuzszy niz 1 rok. Sredni wskaznik w grupie badanych przedsigbiorstw
w analizowanym okresie ksztaltowat si¢ w przedziale od 0,68% w przemysle
farmaceutycznym do 29,20% w przemysle paliwowym. Oznacza to, iz struktura
pasywow przedsigbiorstwa byta zdominowana przez kapitalty wlasne. Przedsig-
biorstwa cechowala stabilno$¢ finansowa.

WhiosKi

W opracowaniu dokonano oceny sytuacji finansowej spotek gieldowych

z wybranych sektoréw przemystowych. Na podstawie przeprowadzonych badan

sformutowano nastgpujace wnioski:

1. W strukturze majatku w wigkszosci badanych sektoréw odnotowano wigk-
szy udzial aktywow trwatych w stosunku do obrotowych, co jest cecha cha-
rakterystyczna przedsigbiorstw produkcyjnych. W strukturze majatku obro-
towego dominujacym sktadnikiem aktywow byty naleznos$ci krotkotermino-
we. Przedsigbiorstwa, chcac zdynamizowac¢ sprzedaz, oferowaty odbiorcom
korzystniejsze instrumenty w zakresie ptatno$ci. We wszystkich sektorach
w majatku obrotowym odnotowano niski udziat inwestycji krotkotermino-
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wych. Wynika to z ulokowania srodkow pienieznych w zapasach i sprzedazy
wyrobow gotowych z odroczonym terminem ptlatnosci.

2. Zlota regula bilansowania, wymagajaca, by majatek trwaty byl w pelni sfi-
nansowany kapitalami wlasnymi, zostata zachowana w wigkszo$ci sektorow.
Srebrna reguta bilansowania, dopuszczajaca pokrycie aktywoéw trwatych
kapitalem statlym, nie zostata spetniona tylko 2008 roku w przemysle pali-
wowym 1 motoryzacyjnym. We wszystkich sektorach odnotowano dodatni
sredni poziom wskaznika udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach
ogo6lem. Wysoka zdolnos¢ finansowania majatku trwatego kapitatem statym
wskazuje na czgsciowe pokrycie obrotowych srodkow gospodarczych tym
kapitatem, a tym samym stwarza korzystniejsze perspektywy dla regulowa-
nia zobowiazan platniczych.

3.  We wszystkich sektorach odnotowano niskie srednie wskazniki zadluzenia
ogolem 1 zadluzenia dtugoterminowego. Przedsigbiorstwa przemystowe za-
stosowaly bezpieczna polityke, zapewniajaca wyptacalno$¢ oraz zdolnos¢
do przetrwania niekorzystnej sytuacji na rynku, co jest pozytywnie odbiera-
ne przez potencjalnych kapitatodawcoéw. W przemysle spozywczym, mate-
riatow budowlanych 1 elektromaszynowym $rednia wielko$¢ wskaznika za-
dhuzenia kapitatu wlasnego uksztattowata si¢ powyzej jednosci, co wskazuje
na wigksze zaangazowanie kapitatow obcych niz wlasnych oraz wiaze si¢
z wigkszym ryzykiem utraty bezpieczenstwa finansowego.
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The assets and capital structure in assessment
of financial situation of industrial companies

Abstract

The author analyzes a financial situation of industrial companies in Poland.
Asset structure and capital-asset structure as well as debt are analyzed. The au-
thor used the sample of 64 companies listed on the Warsaw Stock Exchange for
the period of 2004-2009. Basing on the survey it can be concluded that in most
sectors reported higher share of fixed assets in relation to current assets. In the
structure of the current assets were dominant short-term receivables. In most
sectors was preserved gold and silvery financial rule. Debt ratios mostly were at
a safe level.






