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Sytuacja finansowa spotek gietdowych
z wybranych branz produkcyjnych

Wstep

Rozpoznanie istniejacego stanu finansowego przedsigbiorstwa narzuca ko-
niecznos¢ obliczenia odpowiednich relacji ekonomicznych i ustalenia przyczyn
ich zmian [Sierpinska, Jachna 2007]. W obecnej praktyce analiza finansowa jest
ta czescia analizy ekonomicznej, ktora stanowi najwyzszy stopien jej uogolnie-
nia [Wasniewski, Skoczylas 1997]. W teorii i praktyce duze znaczenie przypisuje
si¢ analizie wskaznikowej. Jej przydatnos¢ zalezy jednak nie tylko od poprawno-
$ci samej analizy, ale w znacznym stopniu od konstrukcji oraz doboru wskazni-
kow finansowych, ktére powinny mie¢ mozliwie najwigksza warto$¢ poznawcza
w Swietle realizacji przyjetych celow. Wskazniki te sa oceniane najczesciej przez
porownania w czasie, ktore okreslaja jednak jedynie kierunek i tempo rozwoju
badanej wielkosci. Nie daja one mozliwosci oceny pozycji zajmowanej przez
badane przedsigbiorstwo w sektorze (branzy). Dopiero poréwnanie wskaznikow
jednostki ze wskaznikami uzyskiwanymi przez konkurentow stwarza przestanki
do wnioskowania o poziomie efektywnosci, a tym samym rozumowania w kate-
goriach szans lub zagrozen dla kontynuacji dziatania [Dudycz 2005]. Umozliwia
to podejmowanie trafnych decyzji gospodarczych przez inwestoréw oraz zarza-
dzajacych przedsigbiorstwem. Problematyka zroznicowania sytuacji finanso-
wej w zaleznos$ci od sektora dzialalnosci, a takze okreslenia pozycji finansowej
przedsigbiorstwa na tle branzy zajmowato si¢ wiele krajowych i zagranicznych
naukowcow, miedzy innymi E. Brigham, J. Houston, T. Dudycz, W. Skoczylas,
M. Wasilewski, D. Wedzki. Kwestia wymagajaca glebszych badan jest opraco-
wanie zestawu wskaznikéw w najlepszy sposob opisujacych kondycje¢ finansowa
oraz dajacych zarazem podstawg do obiektywnego pordwnania przedsigbiorstw
w warunkach zr6znicowania branzowego.

*Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na naukg¢ w latach 2009-2011 jako projekt badawczy
nr N N113 040437.
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Cel i metoda badan

Celem opracowania jest okres$lenie sytuacji finansowej wybranych branz
produkcyjnych w Polsce na przyktadzie spotek akcyjnych notowanych na GPW
w Warszawie. Do badafh wybrano cztery branze produkcyjne: spozywcza, meta-
lowa, elektromaszynowa oraz materialow budowlanych. Doboru obiektow do-
konano w sposéb celowy przy uwzglednieniu specyfiki branz oraz liczebnos$ci
przedsigbiorstw z danego sektora. W badanym okresie liczba spotek wynosita:
w branzy elektromaszynowej — 25, w branzy materiatdw budowlanych — 15,
w branzy metalowej — 17, w branzy spozywczej — 19. Dane do obliczen pocho-
dza ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstw za lata 2003—2007. Badaniu
poddano struktur¢ majatkowa przedsigbiorstw, strukturg kapitatowo-majatko-
wa, obszar ptynnosci oraz rentownosci. Obliczenie tych wskaznikow umozliwia
oceng efektywnosci dziatalno$ci przedsigbiorstw oraz porownanie atrakcyjnosci
poszczegblnych sektoréw dla potencjalnych inwestorow.

Wyniki badan

Badanie wskaznikow struktury majatku umozliwia poznanie sposobu zaan-
gazowania kapitatow przedsigbiorstw z wybranych galgzi przemystu (tab. 1).

W badanym okresie aktywa trwale mialy najwigkszy udzial w majatku
przedsigbiorstw we wszystkich branzach, z wyjatkiem branzy elektromaszyno-
wej, w ktorej $redni wskaznik relacji aktywow trwatych do aktywow obroto-
wych wyniost 0,90. Najwyzszy wskaznik $redni aktywow trwatych do aktywow
obrotowych odnotowano w przemysle metalowym (1,25). W przemysle mate-
riatbw budowlanych i elektromaszynowym w 2007 roku ten wskaznik wzrdst
odpowiednio 0 0,19 1 0,23 w stosunku do 2003 roku. Najszybsze tempo wzrostu
tego wskaznika w 2007 roku w porownaniu z 2003 rokiem wystapito w branzy
spozywczej (0,37). Wigkszy udziatl aktywow operacyjnych w sumie bilansowe;j
jest na ogodt cecha charakterystyczna przedsigbiorstw produkcyjnych. Tendencja
do zwigkszenia udziatu aktywow trwatych w sumie bilansowej w badanym okre-
sie $wiadczy o malejacej elastycznosci majatku przedsigbiorstw, czyli nizszej
ptynnosci finansowej. W strukturze aktywow obrotowych odnotowano zmniej-
szenie udziatu zapasow w przemysle elektromaszynowym (o 0,08) i materia-
tow budowlanych (o 0,06) w 2007 roku w stosunku do 2003 roku. W przemy-
sle metalowym i spozywczym odnotowano wzrost wielkosci wskaznika o 0,02
w 2007 roku. Najwyzszy Sredni udzial zapasow w majatku obrotowym wystapit
w branzy spozywczej (0,40), natomiast najnizszy — w branzy elektromaszynowej
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(0,19). Z jednej strony, zwigkszenie wskaznika udziatu zapaséw mogto swiad-
czy¢ o niskiej efektywnos$ci wykorzystania tego sktadnika majatku, spowodo-
wanej ktopotami ze sprzedaza wlasnej produkcji lub niedoskonatoscia procesow
logistycznych. Z drugiej strony, w warunkach duzych wahan sezonowych pro-
dukcji (przemyst spozywczy), wysoki poziom zapaso6w moze by¢ zjawiskiem
przejsciowym 1 wskazywac¢ na $wiadome dzialania zarzadzajacych, ukierunko-
wane na obnizenie ryzyka plynnosci oraz dostosowanie wilasnego potencjatu
produkcyjnego do potrzeb odbiorcow.

Tabela 1
Wskazniki struktury majatkowej wybranych gatezi przemystu

Branza Lata Srednio |  £Miana

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2007/2003
Aktywa trwate/Aktywa obrotowe
Elektromaszynowa 0,86 | 0,84 | 0,87 | 0,74 | 1,09 0,90 0,23
Metalowa 1,52 | 1,10 | 1,28 | 0,98 | 1,49 1,25 -0,03
E"u""c}g\r/:/?;?]‘;‘l’ch 120 | 1,10 | 001 | 1,33 | 1,39 | 1,21 0,19
Spozywcza 0,98 | 1,06 | 1,08 | 1,01 1,35 1,12 0,37
Zapasy/Aktywa obrotowe
Elektromaszynowa 0,24 | 0,21 0,19 | 0,19 | 0,16 0,19 -0,08
Metalowa 0,31 0,27 | 0,28 | 0,28 | 0,33 0,29 0,02
g"ua;grl'v?;‘r’]‘;’ch 024 | 025 | 022 | 019 | 0,19 | 0,21 0,06
Spozywcza 0,36 | 0,42 | 0,40 | 0,42 | 0,38 0,40 0,02
Naleznosci/Aktywa obrotowe
Elektromaszynowa 0,58 | 0,60 | 0,59 | 0,53 | 0,49 0,55 -0,09
Metalowa 0,50 | 0,48 | 0,51 0,46 | 0,40 0,46 -0,10
E"ua;gu?;%‘;’ch 0,60 | 049 | 059 | 0,49 | 0,54 | 054 0,06
Spozywcza 0,55 | 045 | 0,47 | 0,40 | 0,46 0,46 -0,09
Inwestycje krotkoterminowe/Aktywa obrotowe

Elektromaszynowa 0,11 0,13 | 0,16 | 0,22 | 0,30 0,21 0,19
Metalowa 0,18 | 0,25 | 0,20 | 0,26 | 0,25 0,23 0,07
E"ua;gu‘i‘;‘;‘;’ch 0,14 | 0,25 | 0,18 | 029 | 024 | 023 0,10
Spozywcza 0,07 | 0,12 | 0,09 | 0,16 | 0,12 0,12 0,04

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Naleznosci byty dominujacym sktadnikiem majatku obrotowego we wszyst-
kich badanych galg¢ziach przemystu. Najwyzszy sredni udziat naleznosci odnoto-
wano w przemysle elektromaszynowym (0,55), natomiast najnizszy w przemysle
metalowym i spozywczym (0,46). Ponadto, w badanym okresie wystapita ten-
dencja do zmniejszenia udziatu nalezno$ci w majatku obrotowym, co wskazuje
na bardziej efektywne zarzadzanie kredytem kupieckim. W 2007 roku w stosun-
ku do 2003 roku najwigkszy spadek udziatu naleznosci odnotowano w przemysle
elektromaszynowym (o 0,10), natomiast najmniejszy — w przemysle materiatow
budowlanych (o 0,06). W branzy spozywczej udzial naleznosci w 2007 roku
zmalal 0 0,09 w stosunku do 2003 roku. Zmniejszenie udzialu zapasow 1 nalez-
nosci we wszystkich rozpatrywanych gat¢ziach przemystu spowodowato wzrost
udzialu inwestycji krotkoterminowych, czyli gotéwki oraz jej substytutow,
w majatku obrotowym przedsigbiorstw. Najwigkszy wzrost w 2007 roku w sto-
sunku do 2003 roku nastapil w przemysle elektromaszynowym (o 0,19), nato-
miast najmniejszy — w spozywczym (o 0,04). We wszystkich sektorach, oprocz
branzy spozywczej, sredni wskaznik udzialu inwestycji krétkoterminowych
ksztattowal si¢ na zblizonym poziomie (0,21-0,23). Niski udziat gotoéwki oraz
jej substytutow w przedsigbiorstwach przemystu spozywczego (0,12) byt spo-
wodowany wysokim stopniem zamrozenia $§rodkow pieni¢znych w zapasach
1 wskazywatl na niska ptynnos¢ gotowkowa tych przedsigbiorstw. Reasumujac,
struktura majatku wybranych gatezi przemystu cechowala si¢ rosnacym udzia-
tem aktywow trwalych. Wskazywato to na wzrost potencjalu produkcyjnego
przedsigbiorstw oraz bardziej efektywne wykorzystanie majatku obrotowego.
W strukturze aktywoéw obrotowych najwigkszy udzial naleznosci §wiadczyt
o duzym wykorzystaniu kredytu kupieckiego, w celu stymulowania popytu na
wlasna produkcj¢. Zwigkszenie udzialu zasobow gotowkowych w aktywach ob-
rotowych wskazywato na wigksza troske o ptynnos¢ gotdéwkowa, co mogto by¢
zwiazane z rosnagcym ryzykiem prowadzonej dzialalno$ci. Nieco odmienna sy-
tuacja wystapila w przemysle spozywczym, w ktérym wigkszy udziat zapasow
warunkowany byt duza sezonowoscia produkcji. Skutkowato to ograniczeniem
mozliwosci kredytowania wlasnych kontrahentéw oraz zmniejszeniem zasobow
gotowkowych na rachunkach bankowych.

Istotnym elementem analizy bilansu przedsigbiorstw jest struktura majat-
kowo-kapitalowa, dostarczajaca informacji o poziomych powigzaniach migdzy
poszczegbdlnymi pozycjami aktywow i pasywow. Zasadnicze znaczenie maja
tutaj kryteria analityczne, okre$lane mianem ztotych lub srebrnych regut finan-
sowania [Bieniasz, Gotas 2007]. Tabela 2 przedstawia ksztattowanie struktury
kapitalowo-majatkowej w wybranych gatgziach przemystu. Warunek ztotej za-
sady bilansowej, zgodnie z ktorym aktywa trwate powinny by¢ w catosci sfinan-
sowane z kapitatow wlasnych, zostat spelniony jedynie w przemysle elektro-
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maszynowym. Srednia wielko§¢ wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapita-
tem wlasnym w tej grupie przedsigbiorstw uksztaltowata si¢ na poziomie 1,14.
W pozostatych galg¢ziach $rednia wielkos$¢ tego wskaznika znajdowata sig po-
nizej jednosci, przy czym najnizszy wskaznik odnotowano w przemysle spo-
zywczym (0,91). W badanym okresie we wszystkich grupach przedsigbiorstw,
z wyjatkiem przemystu materiatow budowlanych, wystapita tendencja do zwigk-
szenia pokrycia aktywow trwalych z kapitalow wlasnych. Najwyzsze tempo re-
latywnego wzrostu kapitalow wtasnych w 2007 roku w stosunku do 2003 roku
odnotowano w przemysle metalowym (o 0,27).

Srebrna reguta bilansowa, méwiaca o sfinansowaniu catosci aktywow trwa-
tych z kapitatow statych, zostala spelniona we wszystkich galgziach przemystu.
Najwyzszy $redni wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym wy-

Tabela 2

Struktura kapitatowo-majatkowa wybranych gatezi przemystu

Branza Lata Srednio | ,ZMiana

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2007/2003
Pokrycia aktywow trwatych kapitatem witasnym

Elektromaszynowa 1,02 | 1,170 | 1,05 | 1,18 | 1,22 1,14 0,20

Metalowa 0,79 | 1,07 | 0,84 | 1,02 | 1,06 0,97 0,27

Materiatow 0,95 | 1,03 | 1,14 | 0,80 | 085 | 092 0,10

budowlanych

Spozywcza 0,83 | 0,89 | 0,89 | 0,94 | 0,92 0,91 0,09

Pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym

Elektromaszynowa 1,12 1,25 1,23 1,36 1,32 1,28 0,20

Metalowa 0,87 | 1,18 | 0,97 | 1,23 | 1,20 1,12 0,32

Materiatow 108 | 1,22 | 1,31 | 1,15 | 1,00 | 1,16 0,01

budowlanych

Spozywcza 1,06 | 1,09 | 1,14 | 1,15 | 1,04 1,10 -0,02

Pokrycia majatku obrotowego kapitatami krétkoterminowymi obcymi

Elektromaszynowa 0,73 | 0,70 | 0,71 0,67 | 0,59 0,66 -0,14

Metalowa 1,05 | 0,76 | 1,02 | 0,76 | 0,69 0,82 -0,35

Materiatow 083 | 074 | 0,70 | 0,78 | 0,84 | 078 0,01

budowlanych

Spozywcza 0,88 | 0,83 | 0,76 | 0,79 | 0,86 0,82 —-0,02

Udziatu kapitatu obrotowego w finansowaniu majatku ogétem

Elektromaszynowa 0,10 | 0,15 | 0,15 | 0,19 | 0,19 0,17 0,09

Metalowa -0,06 | 0,11 | -0,01| 0,12 | 0,12 0,07 0,18

Materialow 0,07 | 012 | 0,15 | 0,09 | 0,06 | 010 0,01
udowlanych

Spozywcza 0,04 | 0,06 | 0,09 | 0,09 | 0,05 0,07 0,01

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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stapit w przemysle elektromaszynowym (1,27), natomiast najnizszy — w przemy-
sle spozywczym (1,10).

Generalnie, wysoka zdolno$¢ finansowania trwatych aktywow kapitatami
statymi wskazywata na czg$ciowe pokrywanie przez przedsigbiorstwa aktywow
obrotowych tymi kapitatami, a tym samym na stwarzanie korzystniejszej per-
spektywy dla regulowania zobowiazan ptatniczych. Srodki obrotowe powinny
by¢ jednak finansowane kapitatem krotkoterminowym [Gotas, Bieniasz 2007].
Na tle dynamiki ksztaltowania wskaznika pokrycia aktywow ogotem kapitatem
wlasnym nasuwa si¢ wniosek, ze w przemysle metalowym i materiatow budow-
lanych nastapil wzrost udzialu zobowiazan dtugoterminowych w finansowaniu
aktywow trwatych, natomiast w przemysle spozywczym zwigkszono udziat ka-
pitatu wlasnego w finansowaniu aktywow. Obnizenie wielkosci wskaznika po-
krycia majatku obrotowego krétkoterminowymi kapitatami obcymi w badanym
okresie potwierdza wniosek o zwigkszeniu udzialu kapitatow statych w struk-
turze finansowania. Wskazywato to na zmniejszenie ryzyka utraty ptynnosci fi-
nansowej w badanym okresie. Najwigkszy spadek tego wskaznika w 2007 roku
w stosunku do 2003 roku nastapit w branzy metalowej (o 0,35). Jedynie w bran-
zy materialow budowlanych odnotowano wzrost wielkosci wskaznika o 0,01
w 2007 roku. Zmniejszenie udzialu zobowiazan biezacych w strukturze finan-
sowania wskazywato na preferowanie przez zarzadzajacych przedsigbiorstwami
bardziej konserwatywnej polityki finansowania, zmierzajacej do zapewnienia
wysokiej zdolnosci do regulowania wlasnych zobowiazan biezacych. Wskaznik
finansowania majatku przedsigbiorstwa kapitalem obrotowym netto okresla ile
procent aktywoéw ogdtem stanowia $rodki bedace buforem bezpieczenstwa fi-
nansowego przedsigbiorstwa [Sierpinska, Jachna 2007]. Zwigkszenie finansowa-
nia aktywoOw przedsigbiorstw z kapitatow statych warunkowato wzrost warto$ci
kapitatu obrotowego netto w przedsigbiorstwie. Najwigksze zwigkszenie wskaz-
nika udziatu kapitatu obrotowego w aktywach ogétem w 2007 roku w stosunku
do 2003 roku nastapito w branzy metalowej (o 0,18), natomiast w branzy ma-
teriatow budowlanych odnotowano nieznaczny spadek tego wskaznika (o 0,01)
w analogicznym okresie. Najwyzszy $redni wskaznik udziatu kapitatu obrotowe-
go w aktywach ogotem wystapit w branzy elektromaszynowej (0,17), najnizszy
— w przemysle metalowym i spozywczym (0,07). Reasumujac, ksztattowanie
wskaznikow struktury kapitalowo-majatkowej wybranych gatgzi przemystu
wskazuje na ogdlna tendencje do zwigkszenia udziatu kapitatow dtugotermi-
nowych w strukturze finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw. Umozliwia to
zmniejszenie ryzyka ptynnosci finansowej przez osiagnigcie wyzszego poziomu
kapitatu obrotowego netto. Z kolei wzrost udzialu kapitalow statych w struktu-
rze bilansowej §wiadczy o rosnacym koszcie kapitalow wykorzystywanych do
finansowania prowadzonej dziatalnosci.
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Ocena plynnosci finansowej dostarcza informacji o mozliwos$ci regulowa-
nia wlasnych zobowiazan biezacych we wlasciwych terminach oraz dokonywa-
nia wszelkiego rodzaju nieprzewidywalnych zakupow [Wojciechowska 2000].
W tabeli 3 przedstawiono dynamike ksztattowania statycznych oraz dynamicz-
nych wskaznikow ptynnosci finansowej w wybranych gateziach przemystu.

Tabela 3
Wskazniki ptynnosci finansowej wybranych gatezi przemystu

Branza Lata Srednio | . ZMiana

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2007/2003
Ptynnosci biezacej
Elektromaszynowa 1,38 1,42 1,40 1,50 1,70 1,50 0,32
Metalowa 0,96 | 1,31 | 0,98 | 1,32 | 1,44 1,22 0,48
g"ua;;r,ﬁ;%";’ch 1,20 | 1,36 | 1,43 | 1,29 | 1,18 | 1,28 -0,02
Spozywcza 1,14 | 1,21 | 1,32 | 1,26 | 1,16 1,22 0,02
Ptynnosci szybkiej
Elektromaszynowa 1,05 1,13 1,13 1,22 1,43 1,22 0,38
Metalowa 0,66 | 0,96 | 0,70 | 0,96 | 0,97 0,86 0,31
g"ua;g;:/?:;";ch 091 | 1,01 | 1,12 | 1,04 | 096 | 1,01 0,05
Spozywcza 0,73 | 0,70 | 0,79 | 0,73 | 0,72 0,73 -0,01
Srodkéw pienigznych
Elektromaszynowa 0,16 | 0,18 | 0,23 | 0,33 | 0,51 0,21 0,35
Metalowa 0,17 | 0,33 | 0,20 | 0,34 | 0,36 0,28 0,19
g"uadti;:j:;‘gch 017 | 034 | 026 | 037 | 020 | 030 0,11
Spozywcza 0,08 | 0,15 | 0,12 | 0,20 | 0,14 0,14 0,05
Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy
Elektromaszynowa 0,05 | 0,03 | 0,10 | 0,05 | 0,02 0,05 -0,03
Metalowa 0,02 | 0,02 | 0,05 | 0,04 | 0,07 0,04 0,05
g/luadts\l;:/?;%v;ch 0,05 | 0,05 | 0,02 | 0,05 | 002 | 003 0,03
Spozywcza 0,06 | 0,04 | 0,04 | 0,01 | 0,06 0,04 0,00
Wskaznik wystarczalnosci gotowki na sptate zobowigzan biezacych

Elektromaszynowa 0,14 | 0,09 | 0,27 | 0,14 | 0,05 0,13 -0,08
Metalowa 0,07 | 0,07 | 0,15 | 0,15 | 0,30 0,16 0,23
g"ua;i\r,:/?;‘;")‘,’ch 0,45 | 014 | 0,05 | 0,12 | 0,04 | 0,09 0,11
Spozywcza 0,19 | 0,12 | 0,15 | 0,03 | 0,16 0,13 -0,03

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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W badanym okresie wszystkie gatezie przemystu, oprocz branzy elektroma-
szynowej, charakteryzowaty si¢ niedostateczna ptynnos$cia finansowa z perspek-
tywy przyjetej w literaturze wielko$ci optymalnej 1,5-2,0 [Sierpinska, Jachna
2007]. Nalezy jednak pamigtac, ze porownanie wskaznikow branzowych z ogol-
nie przyjetym optimum moze dostarcza¢ niejednoznacznych wnioskow, gdyz
specyfika konkretnej branzy jest jednym z podstawowych czynnikoéw, warun-
kujacych ksztattowanie relacji kapitalowo-majatkowych w przedsigbiorstwie.
Dlatego do oceny wskaznikow finansowych, oprocz powszechnie uznawanych
wielko$ci granicznych, zaleca si¢ przyjmowanie innych punktéw odniesien be-
dacych, na przyktad $rednia wielkoscia odpowiedniego wskaznika w analizowa-
nej branzy lub u najblizszego konkurenta [Wedzki 2003].

W branzy metalowej w latach 2003 oraz 2005 wystapit znaczacy niedobor
ptynnosci, przejawiajacy si¢ w wielkos$ci wskaznika na poziomie odpowiednio
0,96 oraz 0,98. W 2007 roku w tej branzy wskaznik plynnosci biezacej wyniost
1,44, co byto o 0,48 powyzej wielkosci wskaznika z 2003 roku i §wiadczyto
0 najszybszym tempie wzrostu zdolnosci do regulowania zobowiazan biezacych
wsrod badanej zbiorowosci. Najwigkszy sredni wskaznik ptynnosci biezacej
odnotowano w branzy elektromaszynowej (1,5), co bylo oznaka nadptynnosci
majatku. Najnizszy $redni wskaznik ptynnosci wystapit w branzy spozywczej
i metalowej (1,22), przy czym w branzy spozywczej dynamika wzrostu tego
wskaznika byta nizsza (0,02) niz w branzy metalowej i wskazywata na stabil-
ny poziom majatku obrotowego w stosunku do zobowiazan biezacych w rozpa-
trywanym okresie. W przemys$le materialdw budowlanych odnotowano spadek
wielkosci wskaznika ptynnosci biezacej w 2007 roku w stosunku do 2003 roku
0 0,02. Sredni wskaznik ptynnosci szybkiej uksztattowat si¢ ponizej 1,0 w branzy
metalowej (0,86) 1 spozywczej (0,73), co $wiadczylo o stosunkowo nizszej ptyn-
nosci majatku przedsigbiorstw tych galezi. Jak wynika z analizy, przemyst me-
talowy oraz spozywczy cechowaly si¢ wysokim udzialem zapasow w strukturze
majatku obrotowego, dlatego naleznosci oraz zasoby gotowkowe nie pokrywaty
w catosci zobowiazan biezacych przedsigbiorstw z tych branz. Najnizszy sredni
wskaznik ptynnosci natychmiastowej (0,14) odnotowano w branzy spozywczej,
natomiast najwyzszy — w przemysle materiatow budowlanych. We wszystkich
rozpatrywanych galgziach nastapil wzrost wielkosci wskaznika ptynnosci na-
tychmiastowej w 2007 roku w stosunku do 2003 roku. Swiadczyto to o tendencji
do zwigkszenia ptynnosci majatku obrotowego przez redukcje udziatu zapasow
i naleznos$ci na korzy$¢ zasobow gotowkowych. Najwigkszy przyrost wskaznika
ptynnosci natychmiastowej (o 0,35) wystapil w przemysle elektromaszynowym.
Tendencj¢ do zwigkszenia wskaznika ptynnosci natychmiastowej nalezy ocenié¢
korzystnie, poniewaz §wiadczy to o bardziej efektywnym zarzadzaniu zapasa-
mi oraz nalezno$ciami. Posiadanie nadmiaru wolnych zasobow gotowkowych
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w przedsigbiorstwie nie jest uzasadnione, poniewaz moga one by¢ zainwestowa-
ne w celu uzyskania dodatkowych korzysci.

Zdolnos¢ generowania nadwyzki gotowkowej z dzialalnosci operacyjnej
wyrazaja wskazniki wydajnosci gotowkowej. Odnotowano malejaca efektyw-
no$¢ sprzedazy w branzy elektromaszynowej i materiatow budowlanych, gdyz
w 2007 roku w stosunku do 2003 roku nastapit spadek wielkosci tego wskaznika
00,03. Jedynie w branzy metalowej wielko$¢ wskaznika wydajnosci gotowkowej
sprzedazy wzrosta o 0,05 w 2007 roku. Najwyzszy $redni wskaznik wystarczal-
nosci gotowki wystapit w branzy metalowej (0,16). W przemysle metalowym
w 2007 roku odnotowano wzrost tego wskaznika o 0,23 w stosunku do 2003
roku. W pozostatych galeziach przemystu nastapit spadek wielkosci wskaznika
wystarczalno$ci gotowki, co wskazuje na mniejsze mozliwosci pokrycia ewen-
tualnego wzrostu zobowiazan krotkoterminowych lub ich sptaty w przypadku
wystapienia zaktocen we wptywach gotowkowych z prowadzonej dziatalno$ci
operacyjne;.

Reasumujac, w badanym okresie wszystkie galezie przemyshu charakte-
ryzowaly si¢ wysoka zdolnoscia do splaty zobowiazan biezacych. W branzy
elektromaszynowej wystapito zjawisko nadptynnosci, przejawiajace si¢ w nad-
miarze majatku obrotowego wzgledem zobowiazan biezacych. Jednoczes$nie
w przedsigbiorstwach tej gal¢zi odnotowano obnizenie wskaznikow wydajnosci
gotowkowej sprzedazy oraz wystarczalnosci gotowki z dzialalnosci operacyjnej
na splatg zobowiazan biezacych. Wskazuje to na malejaca efektywnos¢ polityki
w zakresie zarzadzania ptynnoscia finansowa. W branzy metalowej oraz spozyw-
czej odnotowano mniejsza zdolnos$¢ do regulowania zobowiazan biezacych akty-
wami o podwyzszonym stopniu ptynnosci. W ujgciu dynamicznym odnotowano
poprawe¢ wydajnosci gotowkowej sprzedazy oraz wystarczalnosci gotowkowe;j
w branzy metalowej, co posrednio wskazuje na poprawe zdolnosci platniczej
przedsigbiorstw z tej branzy. W branzy spozywczej dynamiczne wskazniki plyn-
nos$ci pozostaty bez zmian lub wykazywaty tendencj¢ spadkowa, co wskazywato
na pogorszenie sytuacji platniczej przedsigbiorstw z tej gatezi przemystu.

Przedstawione w tabeli 4 wskazniki rentownos$ci stuza do oceny efektyw-
nosci oraz zdolno$ci kierownictwa przedsigbiorstwa do generowania zyskow
z zaangazowanych w jego dzialalnos$¢ srodkow czy tez efektywnego lokowania
nowych kapitatow.

W badanym okresie we wszystkich gateziach przemystu wystapity dodatnie
stopy rentownosci. Najwyzszymi srednimi wskaznikami rentownos$ci charakte-
ryzowata si¢ branza metalowa, najnizszymi — przemyst materiatbw budowla-
nych. Przemyst metalowy odnotowat rowniez najszybsze tempo wzrostu wskaz-
nikow rentownosci w 2007 roku w stosunku do 2003 roku: wskaznik rentow-
nosci sprzedazy zwigkszyt si¢ o 9,62 pkt %, wskaznik rentownos$ci majatku —
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o 8,79 pkt %, natomiast wskaznik rentownosci kapitatow wiasnych o 14,58 pkt
%. Sredni wskaznik dzwigni finansowej, §wiadczacy o efektywnosci wykorzy-
stania kapitalow obcych, rowniez uksztaltowat si¢ na najwyzszym poziomie
w branzy metalowej (6,16%) oraz wykazal si¢ najwigksza dynamika wzrostu
(4,96 pkt %) Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w przemysle metalowym wystapity
duze wahania stop zyskownosci, co moze wskazywa¢ na podwyzszone ryzyko
prowadzonej dziatalnosci. Najnizsze wskazniki rentownosci wystapity w bran-
zy materialdow budowlanych: wskaznik rentownosci sprzedazy wyniost 3,51%,
wskaznik rentownosci majatku — 3,72%, wskaznik rentownosci kapitatow wia-
snych — 6,98%, wskaznik dzwigni finansowej — 3,47%.

Tabela 4
Wskazniki rentownosci wybranych gatezi przemystu (%)
Branza Lata Srednio | ,2Miana
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2007/2003
Rentownosci majatku
Elektromaszynowa 3,37 | 515 | 4,14 | 6,22 | 7,29 5,71 3,91
Metalowa 119 | 717 | 481 | 7,75 [ 1081 | 7,27 9,62
Eﬂuac}g\r/:/?;?;ch 529 | 539 | 394 | 2,30 | 264 | 3,51 2,65
Spozywcza 3,61 5,06 | 4,34 | 4,71 5,91 4,92 2,31
Rentownosci sprzedazy
Elektromaszynowa 3,03 | 463 | 3,86 | 597 | 8,46 5,68 543
Metalowa 0,86 | 4,31 | 355 | 5,79 | 9,65 5,48 8,79
Eﬂuac}grllv;f;v;ch 476 | 537 | 377 | 274 | 301 | 3,72 1,74
Spozywcza 2,35 | 3,68 | 3,50 | 5,00 | 579 4,26 3,45
Rentownosci kapitatow wiasnych
Elektromaszynowa 7,17 | 10,25 | 8,49 | 1244 | 11,44 10,56 4,27
Metalowa 2,49 (12,82 (10,22 | 15,31 | 17,07 13,43 14,58
g"uac};rl'v?;%‘;’ch 10,24 | 10,01 | 7,21 | 505 | 535 | 6,98 4,88
Spozywcza 8,71 | 11,05 | 943 | 9,93 | 11,15 10,28 2,44
Dzwigni finansowej
Elektromaszynowa 3,80 | 510 | 4,34 | 6,22 | 4,15 4,85 0,35
Metalowa 1,30 | 5,65 | 541 | 7,56 | 6,26 6,16 4,96
g"uac};rl'v?;%‘;’ch 495 | 462 | 327 | 275 | 271 | 347 2,24
Spozywcza 5,11 5,99 | 5,09 | 521 | 524 5,36 0,13

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Przemyst materiatow budowlanych cechowal si¢ rowniez malejaca efek-
tywnoscia finansowa, gdyz odnotowano zmniejszenie stop zyskownosci w 2007
roku w stosunku do 2003 roku. W galezi przemystu materiatéw budowlanych
wskaznik rentownosci majatku obnizyt si¢ o 2,65 pkt %, wskaznik rentownosci
sprzedazy — o 1,74 pkt %, natomiast wskaznik rentownosci kapitatéw witasnych
0 4,88 pkt %. W przemysle elektromaszynowym i spozywczym wystapity prze-
cigtne wskazniki rentownos$ci, przy czym charakteryzowaly si¢ one tendencja
wzrostowa w badanym okresie. W przemysle elektromaszynowym wskaznik
rentownosci kapitalow wlasnych zwigkszyt si¢ o 4,27 pkt %, natomiast w prze-
mys$le spozywczym o 2,44 pkt %. Bylo to zjawiskiem korzystnym i wskazywato
na rosnaca efektywnos¢ finansowa tych przedsigbiorstw.

Reasumujac, wszystkie badane galezie przemystu charakteryzowaty sig
efektywnoscia finansowa. Duza rozpigtos¢ stop zyskownosci w branzy metalo-
wej moglto powodowac¢ zwigkszenie kosztu pozyskania kapitatu, co w dtuzszej
perspektywie czasowej doprowadzitoby do zwigkszenia ryzyka utraty pltynnosci
finansowej. W przemys$le materialow budowlanych, cechujacym si¢ malejaca
efektywnoscia finansowa, nalezatoby podja¢ wiele dziatan ukierunkowanych
na poprawg rentownosci spolek, biorac pod uwage wnioski ptynace z analizy
wskaznikow struktury majatkowej oraz pltynnosci. Na poziomie operacyjnym
nalezaloby zwigkszy¢ udzial naleznosci w strukturze aktywow obrotowych przez
redukcje zasobow gotowkowych. Szersze wykorzystanie kredytu kupieckiego
umozliwitoby zwigkszenie przychodow ze sprzedazy oraz stworzytoby dodatko-
we mozliwosci do osiagnigcia wyzszej marzy handlowej. W branzy elektroma-
szynowej i spozywczej nalezatoby rowniez dazy¢ do poprawy wskaznikéw ren-
townosci, w celu uniknigcia sytuacji wycofania kapitatéw inwestoréw na rzecz
branz o wyzszych stopach zwrotu. W branzy spozywczej odnotowano zamroze-
nie duzej cz¢sci srodkdw obrotowych w zapasach, co mogto obnizaé¢ rentowno$¢
dziatalno$ci. Nalezy jednak pamigtaé, ze sytuacja finansowa branzy jest w du-
zym stopniu uwarunkowana jej specyfika. Dlatego nie jest mozliwe opracowanie
uniwersalnych wzorcoéw i rekomendacji dotyczacych poprawy poszczegdlnych
obszaréw dziatalnosci dla zarzadzajacych przedsigbiorstwami z roznych galgzi
przemystu. Porownanie branzowe na podstawie wskaznikow finansowych moze
by¢ bardziej przydatne z punktu widzenia inwestora, poniewaz dostarcza infor-
macji na temat atrakcyjno$ci i mozliwosci inwestowania w poszczegdlnych sek-
torach gospodarki narodowe;j.

WhiosKi

W opracowaniu dokonano oceny kondycji finansowej wybranych branz pro-
dukcyjnych na przyktadzie spotek gietdowych notowanych na GPW w Warszawie.
Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nast¢pujace wnioski:
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1. W strukturze majatku przedsigbiorstw badanych galgzi przemystu,
z wyjatkiem branzy elektromaszynowej, dominowaly aktywa trwale, co jest ce-
cha charakterystyczna przedsigbiorstw produkcyjnych. W strukturze majatku
obrotowego najwigkszy udzial naleznosci wskazywal, z jednej strony, na duze
wykorzystanie instrumentu kredytu handlowego w celu zwigkszenia sprzeda-
zy, z drugiej natomiast mogt §wiadczy¢ o trudno$ciach z ich odzyskaniem. We
wszystkich branzach wystapita tendencja do obnizenia poziomu naleznos$ci na
korzy$¢ srodkow pienigznych oraz ich substytutow. W przemysle spozywczym
najwigkszy udziat zapaséw w majatku obrotowym zwiazany jest ze specyfika
branzy, przejawiajaca si¢ w duzej sezonowosci sprzedazy.

2. W rozpatrywanych gateziach przemystu stwierdzono tendencje¢ do zwigk-
szenia udziatu kapitatéw stalych w strukturze finansowania prowadzonej dziatal-
nos$ci. Skutkowato to wzrostem poziomu kapitatu obrotowego netto i $wiadczyto
o bardziej konserwatywnym nastawieniu zarzadéw przedsigbiorstw do ryzyka
utraty plynnosci finansowe;.

3. W badanym okresie wszystkie galgzie przemystu charakteryzowaty sig
wystarczajaca zdolnoscia do sptaty zobowiazan biezacych. W branzy elektroma-
szynowej 1 metalowej odnotowano znaczace zwigkszenie majatku obrotowego
wzgledem zobowiazan biezacych, co wskazywato na zjawisko nadplynnosci.
Duzy poziom zapasow w przedsigbiorstwach branzy metalowej oraz spozywczej
warunkowat mniejsza zdolnos¢ do regulowania zobowiazan biezacych aktywa-
mi o podwyzszonym stopniu plynnosci. W ujeciu dynamicznym odnotowano
obnizenie wskaznikow wydajnosci gotowkowej sprzedazy oraz wystarczalnosci
gotowkowej we wszystkich branzach z wyjatkiem branzy metalowej. Wskazu-
je to na nizsza zdolno$¢ generowania gotowki w rozpatrywanych gateziach, co
moze obniza¢ atrakcyjnos¢ inwestowania w tych przedsigbiorstwach.

4. Wszystkie badane gat¢zie przemystu charakteryzowaly si¢ efektywno-
$cia finansowa. Najwyzsze stopy zyskownos$ci odnotowano w przemysle meta-
lowym, co $wiadczy o stosunkowo wyzszej efektywnosci wykorzystania zaan-
gazowanych kapitatlow. W tej galezi przemyshu wystapity jednak duze wahania
w ksztattowaniu wskaznikow rentownos$ci, co moze by¢ zwigzane z wyzszym
ryzykiem prowadzonej dziatalnosci. W takiej sytuacji inwestorzy mogli by¢
sktonni do inwestowania w galgziach o stabilnym dodatnim poziomie stop ren-
townosci, na przyktad branzy spozywczej lub elektromaszynowe;.
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Financial situation of stock companies from selected
branches of industry

Abstract

The author analyzes financial condition of selected manufacturing branches
in Poland on the example of stock companies quoted on Warsaw Stock Exchan-
ge. Among the branches under consideration are food, metal, machine-engine-
ering and construction materials’ industries. Asset and capital-asset structure as
well as liquidity and profitability ratios are analyzed. In 2003—2007 companies
from all selected branches except of metal industry increased the value of fixed
assets relating to current assets. The structure of current assets was gradually
changed with more liquid assets such as receivables and cash in bank accounts.
High ratios of liquidity together with a significant share of long-term capitals in
liabilities structure indicated a more conservative approach to the liquidity risk.
The highest and most variable rates of return were noticed in metal industry;
food and machine-engineering branches were characterized by lower but con-
stant profitability ratios in the whole period.






