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Sytuacja finansowa przedsiebiorstw
przemystowych wedtug faz cyklu zycia

Wstep

Przemyst jest sita napedowa gospodarki, ktora wywiera wptyw na inne dzie-
dziny oraz ogdlny rozwo6j kraju. Zajmuje si¢ wytwarzaniem produktéw w celach
konsumpcyjnych i produkcyjnych. Stale zmieniajace si¢ warunki rynkowe wy-
muszaja ciagle doskonalenie procesow biznesowych.

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa w warunkach konkurencji rynkowej wia-
ze sig z przemijaniem w czasie. Przebieg zycia kazdego przedsigbiorstwa mozna
przedstawi¢ przy uzyciu koncepcji cyklu zycia przedsigbiorstwa. Model rozwoju
przedsigbiorstwa, podobnie jak cykl zycia produktu, oznacza uktad nastgpuja-
cych po sobie w odpowiedniej kolejnosci faz o rozniacych si¢ i wyraznie wyod-
rebnionych skutkach dla dalszego funkcjonowania przedsigbiorstwa.

W literaturze przedmiotu istnieje réznorodno$¢ w podejsciu do koncepcji
cyklu zycia organizacji. Najprostsze modele rozwoju organizacji wyrozniaja trzy
podstawowe fazy zycia. A. Downs [za: Goscinski 1989, s. 18] okresélil, ze pierw-
szy etap to walka o uzyskanie autonomii oraz o pozyskanie srodkéw finanso-
wych w celu osiagnigcia progu krytycznego. Drugi charakteryzuje si¢ szybkim
wzrostem, opartym przede wszystkim na kreatywnos$ci 1 innowacyjno$ci per-
sonelu. Trzeci — etap spowolnienia — cechuje si¢ rosnagcym sformalizowaniem
procedur postgpowania oraz zwigkszona kontrola czynnosci. W swojej koncepcji
G.L. Lippitt i W.N. Schmidt [1967, s. 102—112] okre$lili, ze w fazie poczatko-
wej rozwoju glownym celem organizacji jest utrzymanie si¢ na rynku, w drugiej
uwaga zarzadzajacych koncentruje si¢ na stabilizowaniu organizacji i wyrabia-
niu jej dobrej reputacji rynkowej. Fazg trzecig charakteryzuje dazenie do wy-
roézniania firmy, budowania solidnych podstaw przysztego rozwoju, gotowos¢
do finansowego $wiadczenia na rzecz srodowiska naturalnego. Trojfazowy cykl
zycia organizacji opisat D.H. Thaine [1969, s. 34-35], fazy rozwoju organizacji
w tym cyklu r6znia si¢ celami realizowanymi przez zarzadzajacych, problemami
zwiazanymi z procesem zarzadzania, typami struktur organizacyjnych oraz za-
sadami funkcjonowania. Faza pierwsza charakteryzuje si¢ walka o przetrwanie,



172

druga — dynamizmem rozwoju oraz stabilizacja i formalizacja struktury, nato-
miast trzecia doprowadza organizacj¢ do przeksztatcenia si¢ w federacj¢ przed-
sigbiorstw, ktore realizuja wspélna strategie'. Odmienna propozycje modelu
cyklu zycia organizacji, w ktdrej mozna wyr6zni¢ cztery fazy, przedstawia F.J.
Lyden [1985, s. 59-70]. Za takim podziatem cyklu Zycia organizacji opowiadaja
sig rowniez J.R. Kimberly [1979, s. 437-457], R.E. Quinn i K. Cameron [1983, s.
33-51]. Uwazaja, ze cztery fazy cyklu rozpoczyna faza wstepna, ktora przypada
na okres przed formalnym powstaniem organizacji. Polega ona na zebraniu za-
sobow 1 przygotowaniu dziatan, takich jak rozpoznanie rynku, negocjacje z po-
tencjalnymi dostawcami 1 odbiorcami oraz poszukiwanie kapitatu. W pozosta-
tych etapach rozwoj organizacji jest wyznaczany przez stopien skomplikowania
struktury organizacyjnej oraz sformalizowania podejmowanych dziatan.

W literaturze wyroznia si¢ najczgsciej cztery nastgpujace po sobie fazy: po-
wstania i poczatkowego rozwoju, wzrostu, dojrzatosci, schytku dziatalnosci [Du-
liniec 2007, s. 104]. W opracowaniu cykl zycia przedsigbiorstwa bgdzie ujmowa-
ny zgodnie z klasyczna koncepcja (wprowadzenie, wzrost, dojrzatos¢, schytek).

Wisréd roznych cykli rozwoju przedsigbiorstwa mozna wyrozni¢ cykl finan-
sowy. Widoczny jest przede wszystkim podczas analizy sprawozdan finansowych,
ktore obrazuja catoksztalt dziatalnosci 1 decyzji zarzadzajacych. Cykliczno$¢
zmian w przedsigbiorstwie mozna zaobserwowac przede wszystkim w wielkosci
zaangazowanego przez przedsigbiorstwo kapitatu oraz jego struktury, wielkosci
generowanych zyskow, przychoddéw oraz kosztéw [Siedlecki 2007, s. 89].

Podejmowanie decyzji dotyczacych przysztosci przedsigbiorstwa oraz do-
stosowywanie si¢ do zmian zachodzacych w gospodarce jest coraz trudniejsze
i bardziej skomplikowane. Waznym problem w tym zakresie staje si¢ ocena kon-
dycji finansowej przedsigbiorstwa. Jest ona niezbgdna nie tylko do biezacego za-
rzadzania przedsigbiorstwem, planowania, ale rowniez pozwala na identyfikacje
sygnalow, ktore moga zapowiadac zblizajacy si¢ upadek przedsigbiorstwa

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie kondycji finansowej spotek notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie zaliczanych do sektora prze-
mystu wedlug faz cyklu zycia. Okres badawczy obejmowat lata 2004—-2008.

Do analizy zostaly wybrane przedsigbiorstwa, ktore byty notowane na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie w latach 2004-2008, maja-

I'W podobny sposob ewolucje organizacji przedstawil H. Mintzberg (por. Mintzberg H.: Strategy
making in three modes, California Management Review nr 16(2), 1973, s. 44-53).
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ce siedzibg na terenie Polski. Na koniec 2008 roku byto ich 349. Dla zapewnienia
reprezentatywnosci i homogeniczno$ci badanej proby zostata zastosowana me-
toda doboru celowego, polegajaca na wylaczeniu spolek sektora finansowego ze
wzgledu na odmienna konstrukcje wskaznikéw, co uniemozliwitoby dokonanie
porownan z innymi branzami. Dodatkowym kryterium doboru spétek byta ich
obecno$¢ na GPW w Warszawie we wszystkich latach badanego okresu oraz za-
klasyfikowanie do sektora przemystowego. Po doktadnej weryfikacji do analizy
wybrano 65 przedsigbiorstw.

Przy zastosowaniu funkcji logistycznej i loglogistycznej na podstawie wiel-
kos$ci przychodow ze sprzedazy, wartosci aktywow 1 kapitatu wlasnego oraz po-
ziomu zysku operacyjnego zostaty wyznaczone fazy cyklu zycia przedsigbiorstw
przemystowych.

Funkcja logistyczna, ktora okreslana jest wzorem [Wilk 2007, s. 2]:

_a
1+bh-e

gdzie:

Y — warto$¢ funkcji,

a, b, ¢ — parametry funkcji,

e — podstawa logarytméw naturalnych i naturalnej funkcji wyktadnicze;j,

t — zmienna czasowa,
moze by¢ uzywana w przypadku zjawisk charakteryzujacych si¢ cyklicznos$cia.
Jest narzedziem uzywanym do konstruowania prognoz gospodarczych o odle-
glym horyzoncie czasowym. Poczatkowo funkcja rosnie coraz szybciej, az do
osiagnigcia punktu przegigcia, po czym tempo wzrostu stabnie 1 funkcja zbliza
si¢ do poziomu nasycenia.

Funkcja logistyczna jest bardzo dobrym narzedziem, stuzacym do identy-
fikacji fazy wprowadzenia, wzrostu oraz dojrzatosci. Charakteryzuje ja jednak
asymptota y = a, ktdra ogranicza wzrost. Sposobem na wyeliminowanie wady
ograniczonego wzrostu funkcji logistycznej jest wprowadzenie do niej logarytmu
naturalnego In(#), w wyniku czego powstaje funkcja noszaca nazwg loglogistycz-
nej [Siedlecki 2007, s. 120], ktora wyrazana jest wzorem [Wilk 2007, s. 2]:

_alnt
l1+b-e™
gdzie:
Y — wartos¢ funkcji,
a, b, c — parametry funkcji,
e — podstawa logarytmow naturalnych i naturalnej funkcji wyktadnicze;j,
{ —zmienna czasowa.
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Tabela 1

Liczba spétek notowanych sg na GPW w Warszawie wedtug faz cyklu zycia

Lata
Faza cyklu zycia
2004 2005 2006 2007 2008
Wzrost 25 22 25 21 18
Dojrzatos¢ 40 36 38 37 37
Spadek (kryzys) - 7 2 7 10

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Spotki zostaty pogrupowane w zaleznosci od fazy cyklu na trzy grupy. Pierw-
sza grupa obejmuje przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu, druga —
w fazie dojrzatosci, a trzecia w fazie spadku (kryzysu). W tabeli 1 zaprezentowa-
no podziatl spotek wedlug faz cyklu zycia w badanym okresie.

W badanych latach najwigcej przedsigbiorstw znajdowato si¢ w fazie dojrza-
tosci, charakteryzowaty si¢ one wysokimi, ale stabilnie rosnacymi przychodami
ze sprzedazy. Liczba przedsigbiorstw w fazie wzrostu zmalata z 25 w 2004 r., do
18 w 2008 roku. Przedsigbiorstwa w tej fazie otrzymywaty wptywy pieni¢zne,
przy czym nie byly one wystarczajace, aby pokry¢ wzrost kapitatu obrotowego
oraz wydatki zwiazane ze zwigkszaniem udziatu w rynku. W 2008 roku wzrosta
natomiast liczba przedsigbiorstw w fazie spadku, czego przyczyna mogto by¢
ostabienie koniunktury gospodarcze;.

Jedna z podstawowych form badania bilansu oraz rachunku zysku i strat
jest analiza wskaznikowa, ktéra polega na wyrazaniu roznych sfer dziatalno$ci
przedsigbiorstwa za pomoca wskaznikdéw [Olzacka, Palczynska-Gosciniak 2007,
s. 53]. Umozliwia ona obserwacj¢ wynikéw gospodarowania przedsigbiorstwa,
ktore w wigkszym lub mniejszym stopniu decyduja o efektywnosci dziatalno-
$ci. Do oceny kondycji finansowej badanych przedsigbiorstw wykorzystano tra-
dycyjne wskazniki rentownosci, ptynnosci finansowe;j i zadtuzenia [Sierpinska,
Jachna 2004, s. 144-221]. Analiza wskaznikowa jest ta cze$cia analizy finanso-
wej, ktora stanowi jej uogodlnienie i dostarcza informacje o catosciowym funk-
cjonowaniu przedsigbiorstw przez pryzmat ksztalttowania si¢ okreslonych relacji
finansowych. Relacje te umozliwiaja poznanie i oceng faktow, opracowanie spo-
sobow usprawnienia funkcjonowania przedsigbiorstw oraz okre$lenie skutkow
ekonomiczno-finansowych proponowanych decyzji [Leszczynski, Skowronek-
Mielczarek 2004, s. 91-94].

W analizie zastosowano metod¢ porownan. Do przedstawienia wynikow
wykorzystano metody prezentacji tabelaryczne;j.
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Wyniki badan

Pierwsza grupa wskaznikow zastosowana do analizy sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstw zaliczana jest do oceniajacych rentownos¢. Umozliwiaja one
oceng perspektyw rozwojowych przedsigbiorstwa. W tabeli 2 zawarto wyniki
odzwierciedlajace rentownos$¢ badanych przedsigbiorstw na podstawie wybra-
nych wskaznikow.

Wskaznik rentownos$ci sprzedazy zostat obliczony jako relacja zysku
(straty) netto do przychodéw ogodtem. W analizowanym okresie rentownos¢
sprzedazy ksztattowata si¢ na niskim poziomie. Wielkos¢ wskaznika w latach
2004-2008 ksztaltowala sig¢ w przedziale od —19,2 do 13,3%. Wszystkie grupy
przedsigbiorstw w latach 2006 i 2007 odnotowaty dodatni poziom wskaznika
rentownosci sprzedazy, natomiast w 2008 roku warto$¢ ujemna tego wskaznika.
Przyczyna takiego zjawiska byt duzy spadek zysku netto w 68% analizowanych
przedsigbiorstwach. Najwyzszy $redni wskaznik rentownosci, na poziomie 6%,
odnotowaly przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu. Dodatni wskaz-
nik, wynoszacy 6,2%, odnotowano rowniez w przedsigbiorstwach znajdujacych

Tabela 2
Wskazniki rentownosci badanych przedsiebiorstw (%)
. Faza cyklu zycia
Wskaznik Lata - —
wzrost dojrzatos¢ | spadek (kryzys)
2004 3,52 3,41 -
2005 4,78 -1,48 20,74
~ ROS N 2006 13,27 2,96 6,42
(WSkaZﬂIk rentownosci 2007 9.99 4.84 857
sprzedazy) 2008 ~1,51 ~19,21 -10,86
Srednia 6,01 -1,90 6,22
2004 2,96 5,67 -
2005 5,28 0,41 13,98
~ ROA N 2006 9,05 4,41 4,84
(WSkaZﬂIk rentownosci 2007 10.83 6.48 6.78
aktywow) 2008 -2,59 ~16,46 -7,13
Srednia 511 0,10 4,62
2004 7,23 9,83 -
2005 59,03 -11,45 17,61
~ ROE o 2006 13,31 2,69 8,60
(wskaznik rentownosci 2007 14.43 11 14 7903
kapitatu wtasnego) 2008 7,05 23,05 -11,68
$rednia 20,21 -2,35 5,62

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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si¢ w fazie spadku (kryzysu). Grupa przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w fazie
dojrzatosci odnotowata ujemny Sredni wskaznik, ktory wyniost —1,9%. O ujem-
nej wielkosci wskaznika rentownosci sprzedazy zdecydowat duzy spadek zysku
netto w analizowanych przedsigbiorstwach, a przede wszystkim wysoka strata
finansowa ponoszona przez kilka spotek znajdujacych si¢ w fazie dojrzatosci
(Beef-San Zaktady Migsne S.A., PKM Duda S.A, Zaktady Magnezytowe Rop-
czyce S.A., Ponar S.A.).

Wskaznik rentownosci aktywow informuje o zdolnosci przedsigbiorstwa do
generowania zysku i liczony byt jako relacja wyniku finansowego netto do ak-
tywow ogolem. Najwigkszym przyrostem wartosci wskaznika charakteryzowaty
si¢ przedsigbiorstwa w fazie wzrostu w latach 2004-2007, w ktorych wskaznik
wzrost z poziomu 2,9 do 10,8%, czyli o 7,9 pkt%. W 2008 roku w tej samej gru-
pie przedsigbiorstw nastapit spadek tego wskaznika, osiagajac poziom —2,6%.
Najwyzsza wielkos$cia Sredniego poziomu wskaznika, wynoszaca 5,1%, cha-
rakteryzowaly si¢ przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu. Najnizszy
sredni poziom wskaznika, wynoszacy 0,1%, odnotowano w przedsigbiorstwach
znajdujacych si¢ w fazie dojrzalo$ci. Niskie srednie wielkosci tego wskaznika
we wszystkich fazach cyklu zycia sa rezultatem spadku zysku netto w 2008 roku,
wynikajacego w 48% analizowanych przedsigbiorstw ze spadku przychodow ze
sprzedazy oraz wzrostu kosztow finansowych w 74% przedsigbiorstw, co mogto
by¢ spowodowane wzrostem réznic kursowych.

Wskaznik rentownosci kapitalu wtasnego zostat obliczony jako relacja zy-
sku netto do wielkos$ci kapitalu wtasnego. Poziom wskaznika we wszystkich
analizowanych latach byl do$§¢ zroznicowany w przedsigbiorstwach znajdu-
jacych si¢ w poszczeg6lnych fazach cyklu zycia. W latach 2004—2008 przed-
sigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu charakteryzowaty si¢ dodatnim
poziomem wskaznika, jak roéwniez najwyzsza Srednia rentownoscia kapitatu
wlasnego, na poziomie 20,2%.

W celu utrzymania ciagtosci prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej przed-
sigbiorstwo powinno funkcjonowa¢ w taki sposob, aby zachowa¢ ptynnos¢ fi-
nansowa. Tabela 3 zawiera dane ukazujace ksztaltowanie si¢ wskaznikdéw ptyn-
nosci finansowej w przedsigbiorstwach przemystowych.

Podstawowym miernikiem oceniajacym plynno$¢ finansowa, dostarczaja-
cym informacji o mozliwosciach uregulowania krotkoterminowych zobowia-
zan na podstawie stanu aktywow obrotowych, jest wskaznik biezacej ptynnosci.
Optymalna wielko$¢ omawianego wskaznika znajduje si¢ w przedziale od 1,5
do 2,0 [Bednarski 2002, s. 79]. Wskaznik ptynnosci biezacej w grupie badanych
przedsigbiorstw w latach 2004-2008 ksztaltowal si¢ w przedziale od 1,02 do
51,24. Najwigksza réznicg w wysokosci wskaznika plynnosci biezacej odnoto-
wano w 2007 roku, w ktorym przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzro-
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Tabela 3
Wskazniki ptynnosci badanych przedsiebiorstw
. Faza cyklu zycia
Wskaznik Lata -
wzrost dojrzatos¢ | spadek (kryzys)

2004 1,78 1,88 -
2005 2,02 1,62 4,52
o ) . 2006 577 1,83 1,02
Wskaznik biezacej ptynnosci 2007 5124 1.86 221
2008 2,38 1,84 18,75
Srednia 12,64 1,81 6,58

2004 1,24 1,22 -
2005 1,52 1,02 3,90
. . o 2006 5,12 1,16 0,81
Wskaznik ptynnosci szybkiej 2007 5056 1204 156
2008 1,67 1,27 18,28
Srednia 12,02 1,18 6,14

2004 0,55 0,33 -
2005 0,64 0,20 3,29
Wskaznik plynnosci 2006 4,14 0,34 0,27
2008 0,79 0,50 14,13
Srednia 11,15 0,37 4,56

Zrédio: Opracowanie wiasne.

stu charakteryzowaly si¢ wyzszym o 49,03 wskaznikiem niz przedsigbiorstwa
w fazie spadku (kryzysu). Najwyzsza $rednia wielkoscia biezacej ptynnosci, na
poziomie 12,64, charakteryzowaly si¢ przedsigbiorstwa w fazie wzrostu. Bar-
dzo wysoka wartos¢ tego wskaznika §wiadczy o wystgpowaniu nadmiernych
aktywow obrotowych w przedsigbiorstwach z tej grupy. W przedsigbiorstwach
znajdujacych si¢ w fazie dojrzatosci $rednia wielko$¢ omawianego wskaznika
nalezata do przyjetego optymalnego przedziatu i ksztattowata si¢ na poziomie
1,81. Swiadczy to o zdolnosci tej grupy przedsigbiorstw do wywiazywania sig
z biezacych zobowiazan.

Wskaznik ptynnosci szybkiej okresla zdolno$¢ przedsigbiorstwa do natych-
miastowego uregulowania biezacych zobowiazan. Obliczany jest jako relacja
naleznosci 1 inwestycji krotkoterminowych do zobowiazan biezacych. Wskaz-
nik ptynnosci szybkiej w grupie badanych przedsigbiorstw w latach 2004-2008
ksztattowal si¢ w przedziale od 0,81 do 50,56. Najwigksza roznicg w wysokos$ci
wskaznika ptynnos$ci biezacej odnotowano w 2007 roku, w ktorym przedsig-
biorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu charakteryzowaty si¢ wyzszym o 49,32
wskaznikiem niz przedsigbiorstwa w fazie dojrzatosci. W przedsigbiorstwach
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znajdujacych si¢ w fazie dojrzalosci $redni poziom wskaznika wyniost 1,18.
Mozna zatem przypuszczaé, ze przedsigbiorstwa te miaty mozliwos¢ pokrycia
wymagalnych zobowiazan. Przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu
charakteryzowaty si¢ najwyzszym $rednim poziomem wskaznika, ktory wynidst
12,02. Wysoki $redni poziom wskaznika, wynoszacy 6,14, odnotowaly rowniez
przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie spadku (kryzysu). Moze to $wiadczy¢
o zbyt duzym gromadzeniu $srodkéw pienigznych na rachunkach bankowych lub
0 wystepowaniu wysokich stanéw naleznosci.

Wskaznik plynnosci gotdéwkowej umozliwia poglebiona oceng biezacych
mozliwosci platniczych przedsigbiorstwa. Jest on relacja srodkow pienigznych
1 innych aktywow pienig¢znych do zobowiazan biezacych. Wskaznik ptynnosci
biezacej w grupie badanych przedsigbiorstw w latach 2004-2008 ksztattowat
si¢ w przedziale od 0,20 do 49,62. Najwigksza rdéznicg w wysokosci wskaznika
plynnosci biezacej odnotowano w 2007 roku, w ktorym przedsigbiorstwa znaj-
dujace si¢ w fazie wzrostu charakteryzowaty si¢ wyzszym o 49,15 wskaznikiem
niz przedsigbiorstwa w fazie dojrzatosci. W przedsigbiorstwach znajdujacych si¢
w fazie dojrzatosci srednia wielko$¢ wskaznika byta najnizsza i wyniosta 0,37.
Bardzo wysokim $rednim wskaznikiem ptynnosci gotowkowej, na poziomie
11,15, charakteryzowaty sig przedsigbiorstwa w fazie wzrostu.

Dziatalno$¢ przedsigbiorstw wymaga od zarzadzajacych zaangazowania
okreslonego poziomu kapitaldéw wlasnych, jak réwniez obcych, ktére podczas
realizowania procesow gospodarczych powinny przynosi¢ korzysci. W warun-
kach gospodarki rynkowej jest niewiele przedsigbiorstw, ktore prowadza dzia-
falnos¢ tylko 1 wylacznie wykorzystujac kapitaly wlasne. Wigkszos¢ korzysta
z zewnetrznych zrédet finansowania, co pociaga za soba proces zadtuzania sig.
Dane zawarte w tabeli 4 przedstawiaja ksztattowanie si¢ wybranych wskaznikow
stuzacych ocenie struktury finansowania majatku przedsigbiorstwa.

Zadluzenie ogolem w grupie badanych przedsigbiorstw ksztattowato sig
w przedziale od 25,4 do 92,3%. Grupa przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w fazie
wzrostu uzyskata §redni wskaznik zadtuzenia wigkszy o 19,02 pkt % w poréwna-
niu z przedsigbiorstwami znajdujacymi si¢ w fazie spadku (kryzysu). Najwigksze
zrdznicowanie tego wskaznika wystapito w fazie wzrostu, w ktorej ksztattowato
si¢ w przedziale od 34,3 do 92,3%. Sredni stopien pokrycia majatku obcymi Zro-
dtami finansowania w fazie wzrostu wyniost 51,6%, co oznacza, ze zadluzenie
spotek jest na srednim poziomie. Pewna stabilno$¢ tego wskaznika w odniesieniu
do poziomu $redniej warto$ci mozna zaobserwowa¢ w fazie dojrzatosci, w kto-
rej ksztattuje si¢ on na poziomie 41,8%. Oznacza to, ze zmniejszyt si¢ stopien
zadluzZenia przedsigbiorstw, a tym samym wzrosta ich samodzielnos¢ finansowa.
Najnizszy $redni poziom tego wskaznika, wynoszacy 32,6%, odnotowano w fazie
spadku (kryzysu), co moze oznaczaé, ze przedsigbiorstwa finansuja si¢ same.
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Tabela 4
Wskazniki oceny stopnia zadtuzenia badanych przedsiebiorstw
. Faza cyklu zycia
Wskaznik Lata - —
wzrost dojrzatos¢ | spadek (kryzys)
2004 40,34 42,36 _
2005 92,32 42,95 26,25
Wskaznik zadtuzenia 2006 45,28 42,13 44,65
ogdlnego (%) 2007 34,32 39,27 34,01
2008 45,81 42,16 25,45
$rednia 51,61 41,77 32,59
2004 0,93 0,72 -
2005 6,20 0,92 0,43
Wskaznik zadtuzenia kapitatu 2006 0,92 0,90 0,83
Wl—asnego 2007 0,88 0,78 0,63
2008 0,75 0,51 0,47
$rednia 1,94 0,77 0,59
2004 0,08 0,15 -
2005 0,77 0,17 0,06
Wskaznik zadtuzenia 2006 0,17 0,17 0,30
dtugoterminowego 2007 0,15 0,12 0,13
2008 0,16 0,14 0,06
Srednia 0,27 0,15 0,14

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Uzupetniajacym miernikiem oceny poziomu zadluzenia przedsigbiorstwa
jest wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego, czyli relacja zobowigzan ogoélem
do kapitalu wlasnego. Najwyzszy $redni wskaznik, na poziomie 1,94, zaobser-
wowano w spotkach w fazie wzrostu, co oznacza, ze kapitaty obce byly prawie
ponad 2 razy wigksze od kapitatow wiasnych. Bezpieczny poziom tego wskaz-
nika odnotowano w grupie przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w fazie dojrzatosci,
na poziomie 0,77, jak rowniez w przedsigbiorstwach znajdujacych si¢ w fazie
spadku (kryzysu), na poziomie 0,59.

Najistotniejszy dla oceny poziomu zadtuzenia byt wskaznik zadtuzenia dhu-
goterminowego, ktory ustalano jako relacje zobowiazan dtugoterminowych do
kapitatu wlasnego. Sredni wskaznik w grupie badanych przedsigbiorstw w ana-
lizowanym okresie ksztaltowat si¢ w przedziale od 0,14 do 0,27. W przedsig-
biorstwach znajdujacych si¢ w fazie wzrostu, dojrzatosci oraz spadku (kryzysu)
stwierdzono, iz struktura kapitatu przedsigbiorstwa byla zdominowana przez
kapital wlasny. Oznacza to, ze warto$¢ zadtuzenia w tych przedsigbiorstwach
byta nizsza od dopuszczalnych granic. Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze przed-
sigbiorstwa zastosowaty bezpieczna polityke, polegajaca na utrzymywaniu po-
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ziomu zadtuzenia na niskim poziomie, co sprzyja niezaleznosci finansowe;j i jest
pozytywnie odbierane przez potencjalnych kapitalodawcow.

WhioskKi

W opracowaniu przedstawiono oceng sytuacji finansowej przedsigbiorstw
przemystu wedlug faz cyklu zycia. Na podstawie przeprowadzonych badan sfor-
mulowano nastgpujace wnioski:

1. Zastosowane przy ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw przemystu po-
szczegolne wskazniki diagnostyczne wskazuja na réznice pomigdzy fazami
cyklu zycia.

2. Wskazniki rentownosci sprzedazy, rentownosci aktywow oraz kapitatu wia-
snego w badanym okresie wykazuja te same tendencje, czyli kazdy z liczo-
nych wskaznikow w przedsigbiorstwach znajdujacych si¢ w fazie wzrostu,
dojrzatosci oraz spadku (kryzysu) osiaga najnizsza wartos¢ w 2008 roku.
Zalezno$¢ ta byta spowodowana duzym spadkiem zysku netto.

3. Przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu charakteryzowaly si¢ naj-
wyzszym poziomem ptynnosci finansowej. Wskazniki ptynnosci wskazuja,
ze przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie dojrzatosci sa w stanie pokryc
swoje zobowiazania aktywami obrotowymi.

4. Najnizsze zadluzenie odnotowaty przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie
dojrzatosci i w fazie spadku (kryzysu), co $wiadczy¢ moze o wzroscie samo-
dzielno$ci finansowej przedsigbiorstw. W najwigkszym stopniu z kapitalu
obcego korzystaly przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu, ktore
prowadzily intensywna dzialalno$¢ inwestycyjna.
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The financial situation of industrial enterprises
according to the phases of the life cycle

Abstract

In this paper presented the financial situation of industrial enterprises ac-
cording to the phases of the life cycle. The studies included 65 companies listed
on the Stock Exchange in Warsaw. The period of research covered the years
2004-2008. All group of companies in 2008. have achieved lowest profitability.
With foreign capital to the greatest extent benefited the companies in the growth
phase. The companies in the growth phase characterized the highest level of
financial liquidity.






