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Balance sheet structure and the profitability and financial liquidity of an enterprise

Abstract: Ptynno$¢ finansowa i satysfakcjonujaca rentowno$¢ to dwa podstawowe warunki,
jakie powinna spelniaé firma, ktéra chce utrzymac i umocni¢ swoja pozycje na konkurencyjnym
rynku. Na osiagniecie odpowiednich wynikéw finansowych i réwnoczesne zachowanie pelnej zdol-
noéci do splaty biezacych zobowiazan wplywa szereg czynnikéw, wsréd ktérych jednym z najwaz-
niejszych jest przestrzeganie elementarnych zasad finansowania majatku, co znajduje m.in. odbicie
w relacjach strukturalnych w bilansie przedsigbiorstwa. Mozna sformulowac teze, iz wzajemne
proporcje w aktywach i pasywach oraz powiazania pomiedzy struktura kapitaléw i struktura majat-
ku w duzym stopniu przesadzaja o efektywnoSci finansowej przedsiebiorstwa postrzeganej przez
pryzmat rentownoSci i ptynnosci finansowe;j.

RENTOWNOSC I PLYNNOSC FINANSOWA JAKO PODSTAWOWE MIERNIKI
EFEKTYWNOSCI PRZEDSIEBIORSTWA
Profitability and financial liquidity as basic measures of the enterprise’s efficiency

Podstawowym celem dzialalnoSci przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowej
jest maksymalizacja jego warto$ci. Warunkiem skutecznej realizacji tak okreSlo-
nego celu jednostki gospodarczej jest prowadzenie dziatalnoSci w sposéb efek-
tywny, przy tym podstawowym miernikiem tej efektywnoSci jest zysk, stanowia-
cy nadwyzke przychodéw nad poniesionymi kosztami. Odnoszac zysk przedsig-
biorstwa do przychodow ze sprzedazy, aktywOw badz kapitatlu wlasnego, otrzy-
muje sie wskazniki finansowe bedace relatywnymi miarami rentownosci. Przed-
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sigbiorstwa w swojej dziatalnosci daza wigc do maksymalizacji rentownosci, a ge-
nerowanie zyskow w dluzszym okresie tworzy finansowe podstawy trwalego
wzrostu ich wartosci.

Osiaganiu przez jednostki gospodarcze ponadprzecietnych wynikéw finan-
sowych towarzyszy jednak duze ryzyko. Jedna z najwazniejszych jego kategorii
jest ryzyko utraty ptynnosci finansowej. NajczeSciej ptynno$¢ finansowa rozu-
miana jest w aspekcie majatkowo-kapitalowym, a wiec jako zdolno$¢ przedsig-
biorstwa do regulowania zobowiazan krotkoterminowych w wyznaczonym ter-
minie. Zdolno$¢ te wyrazaja m.in. wzajemne relacje zobowiazan krotkotermino-
wych i majatku obrotowego, stanowiacego zabezpieczenie terminowe;j splaty zo-
bowiazan.! Relacje te okres§lane sa mianem wskaznikow ptynnosci biezacej, szyb-
kiej badz gotdwkowe;j i oblicza sig je jako stosunek aktywOw obrotowych o roz-
nym stopniu ptynno$ci do zobowiazan biezacych.

Przedsigbiorstwa zorientowane na maksymalizacje zyskow akceptuja wyso-
kie ryzyko rynkowe wynikajace ze zmiennej koniunktury gospodarczej, niesta-
bilnoSci popytu i rosnacej konkurencji i ograniczaja do minimum koszty zwiaza-
ne z zabezpieczeniem ptynnosci finansowej, a w szczegdlnosci utrzymuja niski
poziom aktywdow o wysokiej ptynnosci oraz finansuja swoja dzialalno$¢, wykorzys-
tujac relatywnie tanie, ale charakteryzujace si¢ wysokim ryzykiem finansowym
krétkoterminowe Zrodla finansowania (gtownie kredyty kupieckie).

Na przeciwnym biegunie znajduja si¢ firmy, ktore chcac za wszelka cene
utrzymac si¢ na rynku, maksymalnie ograniczaja ryzyko finansowe, koncentru-
jac uwage na zachowaniu zdolnoSci platniczej. Znajduje to odzwierciedlenie w wy-
sokim poziomie finansowania dlugoterminowego i nadmiernym zamrozeniu ka-
pitatéw w ptynnych aktywach obrotowych, co niekorzystnie wptywa na wyni-
ki finansowe.

Pierwsza strategia, zorientowana na rentowno$¢, moze prowadzi¢ w krot-
kim czasie do utraty plynnosci finansowej, a w dluzszym okresie do niewyplacal-
noSci i bankructwa przedsiebiorstwa. Z kolei dazenie za wszelka ceng do zmniej-
szenia ryzyka finansowego ogranicza rentowno$¢ i konkurencyjnos$¢ jednostki
gospodarczej, co rOwniez w dalszej perspektywie prowadzi do wyeliminowania
jej z rynku.

Zarzad przedsigbiorstwa, podejmujac decyzje finansowe, musi wiec doko-
na¢ wyboru pomiedzy maksymalizacja zysku a zachowaniem bezpiecznego po-
ziomu plynno$ci finansowej. Istote tego wyboru prezentuje rysunek 1 przedsta-
wiajacy w sposOb uproszczony zwiazek pomiedzy rentownoScia i ptynnoscia fi-
nansowa przedsigbiorstwa.

' A. Kusak, Plynnosc finansowa. Analiza i sterowanie, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2004, s. 10.
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Jak wida¢ na rysunku, zmniejszenie plynnosci prowadzi do wzrostu zys-
kownoSci 1 odwrotnie, zwiekszeniu ptynnoSci towarzyszy spadek rentownosci.

Zyskowno$¢

Plynnos¢

Rys. 1. Relacja pomiedzy pltynnoscia a zyskownos$cia spotki
Relationships between the financial liquidity and the profitability of a company

Zrédto: J. Gajdka, E. Walinska, Zarzadzanie finansowe, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1998, s. 467.

Warto jednak zauwazy¢, ze nadmierne obnizenie ptynnoSci finansowej moze
spowodowaé gwaltowny spadek rentownoSci przedsigbiorstwa oraz ze istnieje
pewien optymalny poziom ptynnoSci finansowej, przy ktérym rentownoS¢ jest
maksymalizowana.

Rozpatrujac zalezno$¢ pomiedzy rentownoscia i ptynnoScia finansowa w krot-
kim okresie, nalezy podkresli¢, ze nawet wysoka rentownoS¢ nie gwarantuje
zachowania ptynnoSci platniczej, gdyz zysk nie jest rOwnoznaczny z posiada-
niem Srodkéw pienigznych stuzacych do regulowania biezacych wydatkow.? Czeste
sa w praktyce gospodarczej przypadki, ze likwidowane sa przedsigbiorstwa wy-
kazujace w momencie bankructwa znaczne nadwyzki finansowe. Z kolei analizu-
jac badany zwiazek w dluzszym okresie, nalezy wskazaé, iz odpowiedni poziom
rentownoSci stanowi podstawe zaro6wno biezacej, jak i dlugoterminowej wypta-
calnosci jednostki gospodarczej. Zbyt niska rentownoS$¢ badz jej brak prowadza
natomiast wczesniej czy pdzniej do utraty zdolnoSci platniczej, a w rezultacie do
niewyplacalnosci i upadtosci jednostek gospodarczych.

Analizujac odwrotny kierunek zaleznoSci, tj. zwiazek pomiedzy ptynnoScia
finansowa a rentowno$cia, mozna stwierdzi¢, iz bez plynnoSci przedsiebiorstwo
nie bedzie w stanie w przyszloSci osiaga¢ zyskow. Ptynno$¢ wyznacza bowiem

2 Wynika to m.in. z zasady memoriatowej, jaka obowiazuje przy ustalaniu wyniku finansowe-
go. Rozbiezno$¢ pomiedzy przeptywami pienieznymi a wynikiem finansowym spowodowana jest
réwniez tym, iz wiele wydatkéw i wptywdw pienieznych nie znajduje bezpo$redniego odzwiercied-
lenia w rachunku zyskow i strat przedsiebiorstwa.
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realne mozliwoSci finansowania, przez co uwaza si¢ ja za determinant zachowa-
nia bytu ekonomicznego na rynku.?

WPLYW STRUKTURY BILANSU NA RENTOWNOSC I PLYNNOSC FINANSOWA
PRZEDSIEBIORSTWA
Balance sheet structure influence on the profitability and financial liquidity of an enterprise

Podstawe oceny efektywnoSci dziatalnoSci gospodarczej przedsiebiorstw sta-
nowia analizy ekonomiczno-finansowe, sporzadzane m.in. na bazie danych za-
wartych w sprawozdaniach finansowych. Jednym z najwazniejszych sktadnikéw
sprawozdania finansowego przedsigbiorstwa jest bilans, prezentujacy na okreslo-
ny moment (ostatni dziefi okresu sprawozdawczego) w ujeciu wartoSciowym ma-
jatek przedsiebiorstwa i Zrodla jego finansowania.

W procesie analizy bilansu duza role odgrywa ocena jego struktury, czyli
wzajemnych relacji pomigdzy sktadnikami aktywow i pasywow, ktoére w duzym
stopniu wplywaja na obecna i przyszla sytuacje finansowa przedsigbiorstwa, w tym
na rentowno$¢ i ptynno$¢ finansowa. Zwiazki te poddawane sa ocenie w ramach
kolejnych etapdw analizy bilansu, ktdra obejmuje: analize struktury aktywow,
analize struktury pasywow i analize struktury kapitalowo-majatkowej (tzw. ana-
liza pozioma bilansu).

Aktywa przedsiebiorstwa obejmuja dwa podstawowe sktadniki: majatek trwaty
i majatek obrotowy. Charakterystycznymi cechami aktywdéw trwatych sa: wyso-
ki poziom unieruchomienia oraz stopniowe zaliczanie do kosztow wydatkéw po-
niesionych na ich zakup lub wytworzenie (sa to tzw. koszty amortyzacji zalicza-
ne do kosztow stalych przedsiebiorstwa). Duzy udziat aktywow trwatych w struk-
turze majatku przedsiebiorstwa oznacza wiec podwyzszone ryzyko utraty ptyn-
noSci finansowej (wskutek ograniczonej mozliwosci ich szybkiej zamiany na go-
towke stuzaca do splaty biezacych zobowiazan) oraz wysokie ryzyko operacyjne,
tj. duza wrazliwo$¢ zysku na zmiane poziomu wykorzystania zdolnoSci produk-
cyjnych.

Aktywa obrotowe obejmuja sktadniki majatku, ktore stuza do generowania
wplywow i wypracowania zyskow oraz zagwarantowania roszczei wierzycieli.*

W przeciwienistwie do aktywow trwalych charakteryzuja sie wysoka ptynno$-
cia i elastycznoscia, tj. mozliwoscia dostosowania ich poziomu do wielko$ci pro-
dukcji i sprzedazy w przypadku zmian koniunktury gospodarczej. Ptynno$¢ po-

3 Plynnos¢ finansowa polskich przedsiebiorstw w okresie transformacji gospodarki. Aspekty
makroekonomiczne i mikroekonomiczne, pod red. U. Wojciechowskiej, Oficyna Wydawnicza Szkoty
Gléwnej Handlowej, Warszawa 2001, s. 233.

* Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, pod red. M. Jerzemowskiej, PWE, Warszawa
2004, s. 66.
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szczegOlnych sktadnikow obrotowych jest zréznicowana - ograniczona w odnie-
sieniu do zapasOw, za$ zdecydowanie najwyzsza w przypadku SrodkOw pieniez-
nych i aktywow finansowych o mozliwoSci natychmiastowego zbycia.

Wymienione cechy podstawowych grup majatku przedsiebiorstwa przesa-
dzaja o kierunkach analizy struktury aktywow. I tak, za najwazniejsze wskaz-
niki strukturalne poddawane ocenie uznaje si¢ relacje pomiedzy aktywami trwa-
tymi i obrotowymi oraz wskazniki struktury wewnetrznej aktywow obrotowych
obrazujace poziom plynnosci tej czeSci majatku jednostki gospodarczej (spoSrod
tych ostatnich wskaznikow szczegdlne znaczenie w analizie pionowej przypisuje
si¢ relacji najbardziej ptynnych Srodkéw obrotowych o mozliwoS$ci natychmia-
stowej zamiany na gotoéwke do catosci aktywdw obrotowych).

Zroznicowane wlasciwosci i funkcje spelniane przez sktadniki aktywOw po-
woduja, iz ich struktura moze w spos6b istotny wptywaé na rentowno$¢ i ptyn-
no$¢ finansowa. Wysoki poziom aktywéw obrotowych i ich wysoka ptynnos¢
w sposOb bezposredni przesadzaja o zdolnoSci platniczej przedsigbiorstwa.

Bardziej ztozony jest wplyw struktury aktywdow na wyniki finansowe przed-
sigbiorstwa. Odpowiednie wyposazenie przedsigbiorstwa w majatek trwaty sta-
nowi podstawowy warunek osiagania przychodéw i zyskéw. Prawidtowos¢ ta
wystepuje szczegdlnie w dtuzszym okresie, a brak inwestycji w nowe urzadzenia
i technologie powoduje spadek konkurencyjnosci przedsiebiorstwa. Z kolei wska-
zuje sie, ze w krotszych okresach o sytuacji finansowej przedsiebiorstwa przesa-
dzaja aktywa obrotowe, ktore ze wzgledu na szybki cykl rotacji wykazuja wiek-
sza niz aktywa trwale zdolno$¢ do generowania zyskow.

Charakterystycznym zjawiskiem w gospodarce rynkowej jest niepetne wyko-
rzystanie zdolnoSci produkcyjnych. Wiele przedsigbiorstw nie wykorzystuje po-
siadanych i z natury niepodzielnych aktywow trwalych, co wynika z ograni-
czonych mozliwoSci sprzedazy produktow i towardw w warunkach istniejacej
bariery popytu. W tym przypadku wzrastaja relatywnie koszty state (gtownie
amortyzacji), okre§lane czesto mianem kosztow niewykorzystanych zdolnoSci
produkcyjnych. Na tej podstawie mozna przypuszczaé, iz w wigkszoSci jednos-
tek gospodarczych duzy udzial aktywow trwatych ogranicza w znacznym stopniu
rentownoS$¢ prowadzonej dziatalnoSci. Sytuacja taka wystepuje szczeg6lnie w tych
przedsiebiorstwach, w ktdrych w strukturze wewnetrznej aktywow trwatych znacz-
ny udzial stanowia bierne skladniki majatku, np. budynki i lokale, urzadzenia
i obiekty inzynierii ladowej i wodnej, wyposazenie itp. Nie ulega watpliwosci,
ze w takim przypadku wysoki i rosnacy udziat aktywéw obrotowych w majatku
przedsiebiorstwa, zaangazowanych bezposrednio w dziatalnoSci operacyjnej, moze
w krétkim czasie korzystnie wpltywaé na wyniki finansowe przedsiebiorstwa.

Drugim etapem analizy bilansu przedsiebiorstwa jest ocena struktury kapi-
talow. Najwazniejsze znaczenie ma tutaj relacja pomiedzy wlasnymi i obcymi
Zrédtami finansowania majatku. W literaturze przedmiotu czesto podkreSla sig,
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iz wysoki udziat kapitatow wlasnych w aktywach przedsigbiorstwa wskazuje na
stabilne podstawy finansowe jego funkcjonowania, ogranicza ryzyko utraty ptyn-
noSci finansowej i zwieksza wiarygodnoS¢ jednostki gospodarczej w stosunkach
handlowych.> Z kolei wysoki poziom kapitatow obcych oznacza duze ryzyko
finansowe, wynikajace z koniecznos$ci terminowej obstugi dtugu. Jest ono szcze-
gblnie wysokie wtedy, gdy w strukturze tych kapitaldéw dominuja zobowiazania
biezace o krotkich okresach splaty.

Trzeba jednak podkreslic¢, ze kapitaly obce, bedace Zrodtem ryzyka finanso-
wego, stanowia elastyczne Zrodlo finansowania majatku, a w okreSlonych sytu-
acjach ich angazowanie wplywa korzystnie na rentownoS¢ kapitatu wlasnego przed-
sigbiorstwa, co okreSlane jest mianem efektu dZwigni finansowe;j.*

Nalezy zgodzic sig z teza, ze im wyzszy jest udziat kapitaléw wilasnych badz
kapitatow statych (obejmujacych obok kapitatu wtasnego zobowiazania dlugoter-
minowe) w aktywach przedsiebiorstwa, tym mniejsze jest ryzyko utraty przez
nie ptynnosci finansowej. Zwiazek struktury kapitalowej z rentownoscia jednost-
ki gospodarczej nie jest juz tak jednoznaczny. Mozna jednak sadzi¢, ze duzy
zakres finansowania dlugoterminowego oznacza wzrost kosztu kapitatu i w re-
zultacie wptywa niekorzystnie na wyniki finansowe przedsigbiorstwa. Z kolei
wysoki udziat w aktywach relatywnie taniszego kapitatu krétkoterminowego, cho-
ciaz korzystny z punktu widzenia rentownosci, zwieksza ryzyko finansowe przed-
sigbiorstwa i moze by¢ Zrodlem utraty przez nie zdolnoSci ptatniczej. Optymalna
struktura kapitatowa stanowi wiec pozadane potaczenie dlugu oraz kapitatu wia-
snego i stanowi kompromis pomiedzy dazeniem do osiagnigcia maksymalnych
zyskOw a zabezpieczeniem ptynnoSci finansowej jednostki gospodarczej.

Duzy wplyw na efektywno$¢ finansowa przedsigbiorstwa ma zachowanie
wlaSciwych relacji pomiedzy struktura aktywoéw i struktura kapitalow przed-
sigbiorstwa. Dobra struktura finansowa i prawidlowy uklad bilansu wystepuje
w tych przedsiebiorstwach, w ktdrych ptynnos$¢ srodkdéw w aktywach odpowiada
terminowosci kapitaléw w pasywach.” Dhugoterminowe sktadniki majatku, do
ktérych zalicza si¢ prawie wszystkie aktywa trwate i stabilna cze$¢ aktywow

> W literaturze ekonomicznej czesto podaje sie normatywne udziaty kapitaléw wiasnych i ob-
cych w aktywach przedsigbiorstwa. Rygorystyczne polskie standardy méwia o co najmniej 50%
udziatu kapitatu wlasnego i mniejszym od 50 % udziale kapitatéw obcych. W wysoko rozwinietych
krajach Unii Europejskiej za bezpieczny poziom zadluzenia uwaza si¢ sytuacje, kiedy udziat kapi-
taléw obcych w majatku nie przekracza 67 %, co oznacza, ze minimalny udziat kapitaléw wiasnych
wynosi 33%.

¢ Pozytywny efekt dZwigni finansowej wystepuje wtedy, gdy rentowno$¢ operacyjna kapitatu
calkowitego przedsigbiorstwa jest wyzsza niz kraficowy koszt pozyskania kapitatlu obcego (np.
w formie kredytéw bankowych).

"M.Dynus, M. Kotosowska, P. Prewysz-Kwinto, Analiza finansowa przedsie-
biorstwa, TNOIK, Torun 2005, s. 49.
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obrotowych, powinny by¢ finansowane kapitalami staltymi. Krotkoterminowe
kapitaly powinny by¢ natomiast Zrédlem finansowania zmiennej cze$ci aktywow,
ktdra stanowia w zasadzie tzw. spontaniczne aktywa obrotowe.

Podstawowe relacje uwzgledniane w analizie poziomej bilansu prezentuje
rysunek 2.

N
AKTYWA TRWALE KAPITAL. WLASNY
KAPITAL
> STALY
AKTYWA KAPITAL ZOBOWIAZANIA
OBROTOWE OBROTOWY NETTO DLUGOTERMINOWE
OPERACYINE /
ZOBOWIAZANIA BIEZACE
OPERACYINE
AKTYWA OBROTOWE
NIEOPERACYINE
ZOBOWIAZANIA BIEZACE
NIEOPERACYJNE

Rys. 2. Struktura kapitalowo-majatkowa przedsigbiorstwa
Assets and liabilities relationships int the enterprise

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Aby oceni¢, w jakim stopniu przedsiebiorstwo przestrzega podanych regut
finansowania aktywow, mozna obliczy¢ klasyczne zlote zasady bilansowe, w wa-
skim i szerokim znaczeniu, méwiace o koniecznosci pokrycia aktywow trwatych
kapitatami wlasnymi badZ kapitatami statymi, co obrazuja ponizsze relacje:

LSS

At
Kw +Zd >1
At
gdzie: Kw - kapital wlasny; At - aktywa trwate; Zd - zobowiazania dtugotermi-
nowe.

Spehienie drugiej formuty oznacza zaangazowanie kapitaléw statych w fi-
nansowanie czesci aktywow obrotowych, tj. wystepowanie dodatniego kapitatu
obrotowego netto (okreSlanego tez kapitalem pracujacym). Funkcja kapitatu pra-
cujacego w przedsiebiorstwie jest ograniczenie ryzyka utraty ptynnoSci finanso-
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wej, ktore jest szczegblnie duze w tych przypadkach, kiedy aktywa o wysokim
stopniu unieruchomienia sa finansowane z krotkoterminowych kapitalow,
a w szczegolnosci z kredytu bankowego i1 kredytu handlowego (kupieckiego).

WielkoS¢ kapitalu pracujacego w przedsiebiorstwie powinna by¢ dostosowa-
na do zapotrzebowania na ten kapital. Oszacowanie zapotrzebowania na kapital
pracujacy na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych nie
jest jednak tatwe, trudno bowiem jest okresli¢, jaka cze§¢ aktywOw ma w danym
momencie charakter staly, a jaka zmienny. Ponadto nalezy mie¢ na uwadze duza
zmienno$¢ tego zapotrzebowania, zard6wno w ujeciu dynamicznym, jak i struktu-
ralnym. W praktyce stosuje si¢ rozne uproszczone metody szacowania zapotrze-
bowania na kapitat pracujacy. W metodach statystycznych przyjmuje sie¢ np.,
Ze kapital pracujacy powinien pozostawa¢ w okreslonej relacji do zapaséw i na-
leznoSci krétkoterminowych (a wigc skladnikéw aktywOw biezacych o relatyw-
nie niskiej ptynnosci) badz w stosunku do przychodéw przedsiebiorstwa.? Z ko-
lei metoda szczegdlowa zaklada pokrycie znacznej czeSci cyklu operacyjnego
brutto przez zobowiazania biezace o charakterze operacyjnym, a wiec istotny
wplyw na wielko$¢ zapotrzebowania na kapital pracujacy ma efektywnos$¢ go-
spodarowania zapasami, nalezno$ciami i zakres finansowania przedsigbiorstwa
przez partneréw handlowych. Zapotrzebowanie na kapital pracujacy w przedsie-
biorstwie ta metoda ustala sie jako réznice pomiedzy aktywami operacyjnymi
i finansujacymi je w znacznym zakresie zobowiazaniami o charakterze operacyj-
nym?’:

Zapotrzebowanie na kapitat pracujacy = Aktywa obrotowe operacyjne — Zobowiazania biezace operacyjne

W sytuacji, w ktdrej kapitat pracujacy zblizony jest do wielkoSci zapotrze-
bowania na ten kapital, istnieje optymalna kombinacja pomigdzy rentowno$cia
a ptynnoScia finansowa. W takim przypadku strategi¢ finansowania aktywow re-
alizowana przez przedsiebiorstwo okreSla si¢ mianem umiarkowanej. Znaczny
niedobdr kapitatu obrotowego netto oznacza natomiast zwiekszone ryzyko utraty
plynnoSci finansowej, ktdremu towarzyszy jednakze relatywnie niski koszt zaan-
gazowanego kapitatu, co moze wplywac korzystnie na rentowno$¢ przedsigbior-
stwa. Jest to jedna z podstawowych charakterystyk agresywnej (dynamicznej)

8 Czesto przyjmuje sie np., ze w przedsiebiorstwach produkcyjnych zapotrzebowanie na kapi-
tal pracujacy w danym momencie odpowiada polowie zapaséw i naleznodci. Por. M. Sierpifi-
ska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wg standardow Swiatowych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005, s. 81.

® Aktywa obrotowe uczestniczace w cyklu operacyjnym obejmuja zapasy, naleznosci i krot-
koterminowe rozliczenia miedzyokresowe, za$§ w sktad zobowiazaf operacyjnych wchodza wszyst-
kie zobowiazania krétkoterminowe z wylaczeniem kredytow i pozyczek oraz obligacji i krétkoter-
minowych papieréw dtuznych emitowanych na podstawie Prawa wekslowego.
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strategii finansowania majatku. Z kolei nadmiar kapitatu pracujacego w stosunku
do rzeczywistych potrzeb pociaga za soba wysokie koszty finansowania aktywow
i moze przyczynicC sie¢ do ograniczenia rentownosci przedsiebiorstwa. Taka stra-
tegi¢ okresla sie w literaturze przedmiotu mianem strategii konserwatywnej (za-
chowawczej).!°

Jezeli przyjmie si¢ zalozenie, Ze strategia finansowania majatku realizowana
przez przedsigbiorstwo jest przedmiotem §wiadomego wyboru, to mozna stwier-
dzi¢, ze wybor ten zalezy od wielu czynnikdw, wsrdd ktorych wymieni¢ nalezy
m.in. nieprzewidywalno$¢ przysztych warunkéw ekonomicznych, niepewnos¢
doplywu Srodkéw pienieznych, prawdopodobiefistwo bankructwa, mozliwoSci
podjecia korzystnych inwestycji, koszty transakcyjne zwiazane z pozyskaniem
zewnetrznych Zrodet finansowania, rozmiary przedsigbiorstwa, atrakcyjnos¢ in-
westycji w majatek trwaty, wielko$¢ przeptywu Srodkéw pienieznych.!! Tak np.
strategie konserwatywna wybieraja przewaznie przedsiebiorstwa dzialajace na
konkurencyjnych rynkach, gdzie wystepuja duze i trudne do przewidzenia waha-
nia przychodéw ze sprzedazy. Z kolei na realizacje strategii agresywnej moga
sobie pozwoli¢ jedynie przedsigbiorstwa o stabilnej pozycji rynkowej, wysokim
poziomie dochodéw i duzej elastycznos$ci w pozyskiwaniu alternatywnych Zrédet
finansowania majatku.

STRUKTURA BILANSU A EFEKTYWNOSC FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW
- ANALIZA BRANZOWA
Balance sheet structure and the enterprise’s efficiency - industry analysis

Empiryczna weryfikacje wptywu struktury bilansu na rentownoS$¢ i ptynnos¢
finansowa przeprowadzono w dwoch etapach. Pierwszy z nich polegal na obli-
czeniu 1 interpretacji klasycznych wspolczynnikdow korelacji Pearsona pomiedzy
podstawowymi wskaZnikami ekonomiczno-finansowymi, charakteryzujacymi
badane zjawiska w 29 najwiekszych przedsiebiorstwach zaliczanych do branzy
producentéw stodyczy (klasy EKD ,,Produkcja kakao, czekolady i wyrobéw cu-
kierniczych”) w 2004 roku.? W drugim etapie poddano analizie szczegétowe

10Zob. B. Kotosowska, A. Tokarski, M. Tokarski, E. Chojnacka, Strategie
finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 32-36.

'G. Michalski, Wartos¢ ptynnosci w biezacym zarzadzaniu finansami, CeDeWu, sp.
z 00., Warszawa 2004, s. 60-61. Czynniki te wplywaja na tzw. wewnetrzna warto$¢ ptynnosci
finansowej przedsigbiorstwa.

12 Dane do obliczeri pochodzity z analizy branzowej producentéw stodyczy w Polsce, prze-
prowadzonej przez firme Dun&Bradstreet Poland, ktérej wyniki zamieszczone zostaty w serwisie
internetowym ISI Emerging Markets — www.securities.com.
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relacje ekonomiczne w trzech spotkach gieldowych z tej branzy, tj. w Wawel
SA, Mieszko SA i Jutrzenka SA w latach 2000 i 2005.13

W badaniu zaleznoSci korelacyjnej uwzgledniono trzy wskazniki charaktery-
zujace strukture bilansu przedsiebiorstwa: relacje majatku trwalego do obroto-
wego, informujaca o stopniu unieruchomienia aktywow i zwiazanym z tym ryzy-
ku operacyjnym, relacje kapitaléw obcych do kapitatéw wiasnych (tzw. przektadnia
kapitalowa), obrazujaca poziom ryzyka finansowego przedsiebiorstwa i stosunek
kapitalu wlasnego do aktywow trwatych, ukazujacy prawidtowo$¢ sfinansowania
majatku przedsiebiorstwa (stopiefi realizacji tzw. zlotej zasady bilansowej).

Rentowno$¢ scharakteryzowano, obliczajac trzy podstawowe wskazniki finan-
sowe bedace stosunkiem zysku netto do przychodéw, aktywdw i kapitatu wlasne-
go, za$ ptynnos$¢ finansowa odzwierciedlaty relacje aktywéw obrotowych o réz-
nym stopniu plynnoSci (aktywOéw obrotowych ogétem, aktywoéw obrotowych po-
mniejszonych o zapasy i aktywow pienieznych) do zobowiazan biezacych.

Obliczone wspOlczynniki korelacji pomiedzy wskaznikami struktury bilansu
i wskaznikami rentownoSci i ptynnoSci finansowej prezentuje tabela 1. Istotne
zalezno$ci korelacyjne oznaczono pogrubiona czcionka. !

Wyniki obliczeni wskazuja na wysoki poziom istotnosci zwiazku pomiedzy
struktura aktywow a rentownos$cia i plynnoscia finansowa.

Tab. 1. Wspétczynniki korelacji Pearsona pomiedzy wskazZnikami struktury bilansu a wskaznikami
rentownosci i ptynnoSci finansowej w branzy producentéw stodyczy w Polsce w 2004
roku
Pearson’s correlation coeffitiens between the balance sheet structure and the profitability
and liquidity ratios in the sweets business in Poland in 2004

Wskazniki struktury Wskazniki rentownosci = Wskazniki plynnosci finansowej
bil . . u - . .

ilansu sprzedazy aktywow wiasnego biezacy | szybki gotowkowy
Struktury aktywow -0,415 -0,470 -0,574 -0,495 | -0,521 -0,345
Struktury pasywéw -0,010 -0,199 -0,271 -0,283 | -0,254 -0,179
Struktury kapitatowo- 0,073 0,309 0,237 0,427 | 0458 0,434
-majatkowej

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie analizy sektorowej. ISI Emerging Markets — www. securi-
ties.com.

Ujemne wskaZniki korelacji §wiadcza o tym, ze im wyzszy byl poziom rela-
cji aktywdéw trwalych do obrotowych, tym bardziej ograniczone byty mozliwosci
przedsigbiorstw do generowania zyskow i jednoczes$nie wigksze bylo ryzyko utraty
ptynnoSci finansowej. PrawidtowoS¢ ta znajduje m.in. uzasadnienie w relatyw-

3'W tym przypadku Zrédiem danych byty raporty finansowe tych spdtek, publikowane m.in.
w serwisie internetowym NRK i RT - www.rk.pl/katalog/spolki-gieldowe.php.

4'W celu weryfikacji obliczonych wspdtczynnikéw korelacji wykorzystano najbardziej popu-
larny test statystyczny t-Student, przyjmujac relatywnie wysoki poziom istotnosci o0 = 2%.
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nie wysokich kosztach statych (amortyzacji) zwiazanych z zaangazowaniem ak-
tywOw trwalych. Im wyzszy jest udzial aktywow trwatych w strukturze majatku,
tym nizszy jest poziom aktywdw obrotowych, ktdre przy obliczaniu klasycznych
wskaznikow ptynnosci finansowej stanowia Zrodto pokrycia zobowiazan krotko-
terminowych. Ponadto nalezy podkresli¢, ze wigkszo§¢ przedsiebiorstw w bran-
zy cukierniczej funkcjonowala w badanym okresie w charakterze kredytobior-
coOw, co przesadzato o wysokim poziomie zobowiazan krétkoterminowych i znaj-
dowalo m.in. odzwierciedlenie w dtuzszych cyklach splaty zobowiazan handlo-
wych niz inkasowania nalezno$ci od odbiorcéw. !>

Do istotnych zwiazkéw korelacyjnych zaliczono takze zaleznoSci pomiedzy
stopniem pokrycia aktywOw trwalych kapitatami wtasnymi a plynnos$cia finanso-
wa przedsigbiorstw. Spelnienie zlotej zasady bilansowej, méwiacej o koniecznosci
sfinansowania aktywdw trwatych z najbardziej stabilnych Zrddet, jakimi sa kapi-
taty wlasne, oznacza jednocze$nie wystepowanie dodatniego kapitatu pracujace-
£0, a im wyzszy jest poziom tej relacji, tym wieksze jest zabezpieczenie ptynnos-
ci finansowej przedsiebiorstwa. Dodatnie i istotne wskazniki korelacji potwier-
dzily wiec duzy wplyw realizowane;j strategii finansowania majatku obrotowego
na ksztaltowanie ptynnosci finansowej badanych przedsigbiorstw.

Nieistotne okazaly si¢ zaleznoSci pomiedzy struktura kapitatowa a rentow-
noScia i plynnoScia finansowa badanych przedsiebiorstw. Zadluzenie nie miato
wiekszego wpltywu zaro6wno na wyniki finansowe, jak i na zdolno$¢ platnicza
przedsiebiorstw. WigkszoS$¢ badanych przedsiebiorstw charakteryzowata sie prze-
waga kapitaléw wlasnych nad zobowiazaniami, a jedynie w kilku przypadkach
stwierdzono dominacje obcych Zrédet finansowania. Podstawowym Zrédtem ob-
cych kapitaléw byt tani kredyt handlowy, ktdry pozwalal na utrzymanie ptynno-
Sci finansowej w warunkach dlugich cyklow rozliczeniowych z odbiorcami.

W celu sformutowania dodatkowych wnioskdw na temat zaleznoSci pomie-
dzy struktura bilansu a rentownoscia i ptynnoScia finansowa przedsigbiorstw pod-
dano analizie relacje ekonomiczno-finansowe wystepujace w trzech spdtkach giet-
dowych branzy cukierniczej w latach 2000 i 2005. W tabeli 2 zamieszczono
podstawowe wskazniki charakteryzujace strukturg aktywow i pasywow, za$ w ta-
beli 3 podstawowe dane dotyczace struktury kapitalowo-majatkowej. Z kolei ta-
bela 4 zawiera podstawowe wskazniki rentownoSci i ptynnosci finansowej bada-
nych spétek.

15 Sredni cykl splaty zobowiazaii w analizowanej grupie przedsiebiorstw wynosit ponad 84 dni,
przy Srednim cyklu inkasa nalezno$ci ok. 69 dni.
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Tab. 2. Wybrane wskazniki struktury aktywow i pasywow badanych spétek w latach 2000 i 2005
Selected indicators of the assets and liabilities structure of the evaluated companies in the

period 2000-2005

Wskazniki struktury bilansu Formuta obliczania Wawel SA Mieszko SA Jutrzenka SA
Y wskaznika 2000 | 2005 | 2000 | 2005 | 2000 | 2005

Wskaznik poziomu aktywéw |Aktywa obrotowe

obrotowych (w %) Aktywa ogdlem 649 | 444 | 357 | 362 | 497 | 41,3

Wskaznik ptynnosci aktyw6éw |Aktywa pieni¢zne

obrotowych (w %) Aktywa obrotowe 3.8 3.8 6,1 1.9 202 6,6

Wska;nllf ogdblnego Zob0w1aza{11a ogétem 543 | 464 | 693 | 64.9 142 | 450

zadtuzenia (w %) Aktywa ogotem

Wskaznik poziomu Zobowiazania biezace

zobowiazan biezacych (w %) |Aktywa ogdlem 476 | 332 | 445 33.4 11,3 ) 26,1

Zrédto: Obliczenia wlasne

na podstawie bilanséw badanych spélek oraz analizy sektorowej ISI

Emerging Markets - www. securities.com.

Tab. 3. Wybrane relacje kapitatowo-majatkowe w badanych spétkach w latach 2000 i 2005
Selected assets and liabilities relationships in the evaluated companies in the period 2000-

2005
Podstawowe relacje kapitalowo-majatkowe Wawel SA Mieszko SA Jutrzenka SA
Kapital wlasny/Aktywa trwale 1,30 0,98 0,48 0,55 1,71 0,94
Kapitat staly/Aktywa trwale 1,49 1,20 0,86 1,04 1,72 1,26
Kapital obrotowy netto (w tys. z}) 13.457 16.395 | (11.258) | 5.869 |49.576 | 39.727
Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy 21.374 | 23.453 | 3.982 | 23.787 [25.113| 45.014
(w tys. z})
Nadwyzka, niedob6r kapitatu obrotowego
netto (w tys. zh (7.917) | (7.058) | (15.240) | (17.918) | 24.463 | (5.287)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych jak w tabeli 1.

Tab. 4. Wskazniki rentownosci i ptynnosci finansowej badanych spdtek w latach 2000 i 2005
Profitability and liquidity ratios of the evaluated companies in the period 2000-2005

Wyszczeedlnicnie Formuta obliczania Wawel SA Mieszko SA Jutrzenka SA
yszezeg wskaznika 2000 | 2005 | 2000 | 2005 | 2000 [ 2005
Wskazniki rentowno$ci
Rentowno$¢ przychodow | Zysk netto 273 1030 | 4.13 0.80 132 5.16
w %) Przychody
Rentowno¢ aktywéw | Zysk netto 3,96 | 13,85 | 3.88 | 071 | 1,59 | 5,77
W %) Aktywa
Rentowno$¢ kapitatu Zyslf netto 8.66 | 25.38 | 12,64 | 2.04 1.85 | 10,49
wiasnego (w %) Kapital wlasny
Wskazniki plynnosci finansowej
Plynnos¢ biezaca Aktywa obrotowe 146 | 134 | 0,80 | 1,08 | 3,67 | 1,59
Zobowiazania biezace
Plynnosé szybka Aktywa obrotowe - Zapasy | | 5 | 10> | 055 | 0,86 | 2,84 | 1,23
Zobowiazania biezace
Aktywa pieniezne
Plynno$¢ gotdwkowa Zobowiazania biezace 0,05 0,05 0.05 0,02 0,74 0.10

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych jak w tabelach 2, 3.
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Opisane w teoretycznej czegSci opracowania prawidlowosci dotyczace wptly-
wu struktury bilansu na rentowno$¢ i ptynno$¢ finansowa mozna zauwazy¢ w spot-
ce ,Jutrzenka” SA. W poczatkowym roku analizy spoika ta charakteryzowala sie
relatywnie niska rentowno$cia (wskazniki od 1,32 do 1,85 %), znacznie odbie-
gajaca od rentownoSci konkurencyjnych spétek. Rownoczesnie ,,Jutrzenka” SA
posiadata wysokie wskaZniki ptynnoSci finansowej biezacej, szybkiej i gotowko-
wej, przekraczajace w duzym stopniu obowiazujace standardy. Wystepowala
w zwiazku z tym nadptynno$¢ finansowa. Potwierdza to takze Sredni poziom
aktywOw obrotowych i wysoka ich plynno$¢. W roku 2000 w strukturze kapita-
t6w dominowat zdecydowanie kapital wlasny, a zadluzenie krotkoterminowe byto
niewielkie. Relacje kapitalowo-majatkowe, w tym podstawowe zasady bilanso-
we i nadwyzka kapitatu pracujacego wskazywaly na realizacje konserwatywnej
(zachowawczej) strategii finansowania majatku. Zmiany w strukturze bilansu,
jakie nastapily w 2005 roku, polegaly przede wszystkim na wzroScie poziomu
zadluzenia przedsiebiorstwa i ograniczeniu poziomu i nadmiernej ptynnosci akty-
woOw obrotowych oraz zrownowazeniu wielkoSci kapitalu pracujacego z zapo-
trzebowaniem na ten kapital. Umiarkowanemu zwigkszeniu ryzyka operacyjne-
go i finansowego towarzyszyt dynamiczny wzrost wskaZznikéw rentownosci (ok.
4-5-krotny), ktére byly znacznie wyzsze niz Srednie w branzy i niz w konkuren-
cyjnej spotce Mieszko SA. Wskazniki ptynnoSci finansowej znacznie spadly,
jednak w dalszym ciagu mieScily si¢ w obowiazujacych standardach, co wskazu-
je na ograniczone ryzyko finansowe. W koficowym roku analizy strategie finan-
sowania majatku spdtki mozna byto okresli¢ wobec tego jako umiarkowana.

Trudniejsze do interpretacji byty zwiazki pomiedzy struktura bilanséw a ren-
towno$cia i ptynnoScia finansowa w pozostatych dwéch spétkach. Wawel SA
charakteryzowala si¢ w 2000 roku zdecydowanie wyzszym niz pozostate spotki
poziomem aktywdw obrotowych, ale rownocze$nie wysokim poziomem zadtuze-
nia, w tym krétkoterminowego. Jednocze$nie firma miala Srednie wskazniki ren-
townosSci (wyzsze niz ,Jutrzenka” SA i nizsze niz Mieszko SA) i mieszczace si¢
w obowiazujacych standardach wskazniki ptynno$ci biezacej i szybkiej. Spelnie-
nie podstawowych zasad bilansowych i niewielki niedobdr kapitalu pracujacego
wskazywaly na realizacje umiarkowanej strategii finansowania majatku.

W roku 2005 w sposdb istotny zwiekszy! sie udziat aktywow trwalych w ma-
jatku przedsiebiorstwa, co zwiazane bylo z zaangazowaniem inwestycyjnym w bu-
dowe nowoczesnego zaktadu produkcyjnego. Nastapil w zwiazku z tym wzrost
ryzyka operacyjnego. Druga wazna zmiana dotyczyla spadku poziomu zadtuze-
nia, w tym krétkoterminowego, co z kolei przyczynito si¢ do zmniejszenia ryzy-
ka finansowego przedsiebiorstwa. Nie ulegly zmianie podstawowe relacje kapi-
talowo-majatkowe, w tym wskazniki ptynnosci finansowej i poziom kapitatu pra-
cujacego. Mozna wiec stwierdzi€, iz spolka w dalszym ciagu realizowala bez-
pieczna umiarkowana strategi¢ finansowania aktywow.
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W roku 2000 Mieszko SA charakteryzowala sie¢ zdecydowanie najwyzsza
rentowno$cia sposrod trzech analizowanych spétek. Z kolei wskazniki ptynnoSci
finansowej byly bardzo niskie, co sygnalizowalo wysoki poziom ryzyka jej utra-
ty. Potwierdzal to rOwniez zdecydowanie najnizszy poziom aktywdOw obroto-
wych. Spoétka charakteryzowala sie takze wysokim zadtuzeniem, co §wiadczyto
0 duzym ryzyku finansowym. Niespelnione byly podstawowe zasady bilansowe
i odnotowano znaczny niedobor kapitalu pracujacego (przyjmowat on nawet wiel-
koS¢ ujemna). Strategie finansowania spdtki mozna wiec byto okresli¢ jako agre-
sywna (ryzykowna), ale skutkiem jej byla relatywnie wysoka rentownos$¢.

Zmiany, jakie nastapily w strukturze bilansu spotki w 2005 roku, byly nie-
wielkie. Na uwage zasluguje jedynie znaczny spadek zadluzenia krétkotermino-
wego, co spowodowalo wzrost wskaznikow pltynnosci finansowej. W dalszym
ciagu byly one jednak nizsze od wielkoSci normatywnych. Mozna rowniez wska-
za€ na wzrost kapitalu pracujacego, co przy rownoczesnym wzroScie zapotrze-
bowania na ten kapital nie spowodowalo jednak zmniejszenia jego niedoboru.
Drastycznie pogorszyla si¢ natomiast rentownoS¢ spolki (wskazniki zmniejszyty
si¢ 5-6-krotnie), co potwierdza teze o duzym ryzyku w warunkach realizacji
agresywnej strategii finansowania majatku.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze struktura bilansu
ma duzy wplyw na rentowno$¢ i plynno$¢ finansowa w tych przypadkach, gdy
przedsiebiorstwo realizuje strategi¢ finansowania majatku nieadekwatna do po-
noszonego ryzyka rynkowego. Ryzyko to w analizowanej branzy mozna okresli¢
jako $rednie, na co wskazuje m.in. stosunkowo duza zmienno$¢ przychodéw
i zyskéw operacyjnych oraz wysoki poziom konkurencji, w tym ze strony spotek
ze znacznym udzialem kapitatu zagranicznego. Istotne ryzyko w analizowanej
branzy potwierdzaja rowniez liczne analizy sektorowe. W sposdb obrazowy za-
leznoSci pomiedzy realizowana strategia finansowania majatku a ryzykiem ryn-
kowym w badanych przedsiebiorstwach, reprezentujacych branze producentow
stodyczy, prezentuje rysunek 3.

Na przekatnej badanego rysunku zaznaczono optymalne strategie, adekwat-
ne do poziomu ryzyka rynkowego w danej branzy. Spétka Wawel SA w 2000
1 2005 roku oraz spétka Jutrzenka SA w 2005 roku realizowaly odpowiednia
strategie finansowania aktywOw, zapewniajaca rOwnowage pomiedzy rentowno-
Scia a plynnoScia finansowa. Spolka Jutrzenka SA w 2000 roku realizowala stra-
tegie konserwatywna, w warunkach §redniego poziomu ryzyka rynkowego, co
przy znacznej nadplynnoSci finansowej wptywato niekorzystnie na poziom ren-
townoSci. Trzecia z analizowanych spétek Mieszko SA w 2000 roku charaktery-
zowala agresywna strategia finansowania aktywOw, wyrazajaca si¢ m.in. nad-
miernym ryzykiem finansowym. Brak istotnych zmian w realizowanej strategii
w 2005 roku spowodowat znaczny spadek rentownosci, przy nadal bardzo wyso-
kim ryzyku utraty ptynnosci finansowe;.
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Rys. 3. Strategia finansowania majatku a ryzyko rynkowe wybranych spétek gietdowych z branzy
producentéw stodyczy w latach 2000 i 2005
Assets financial strategy and the market risk of selected stock companies in the sweets
business in the period 2000-2005

Zrédto: Opracowanie whasne.

Przeprowadzone badania, ze wzgledu na ich ograniczony zakres meryto-
ryczny, czasowy i przestrzenny, pozwolily jedynie na sformulowanie wstepnych
wnioskOw dotyczacych wzajemnych zwiazkéw pomiedzy struktura kapitalowo-
majatkowa a rentownoS$cia 1 plynnoScia finansowa przedsigbiorstw w badane]
branzy przemystu. Wyniki tych badan powinny by¢ poddane weryfikacji w toku
dalszych szczeg6towych analiz, uwzgledniajacych m.in. dane pochodzace ze znacz-
nie szerszej proby badawcze;j.

SUMMARY

The main subject of this article are the connections between the balance sheet structure and
the enterprise’s efficiency, the main indicators of which are the profitability and the financial
liquidity. On the basis of periodic analysis of the sweets business and the information coming from
the financial reports of the three selected stock companies of this sector the author calculated the
appropriate indexes and used them to evaluate the impact of assets structure and capital structure on
the financial results and the cash solvency of a set of enterprises.

From the evaluation it follows that the highest influence on the enterprise’s financial effectiveness
comes from the capital-assets structure in the balance sheet which determines the strategy of asset’s
financing. The way of financing the enterprise’s assets should be adequate to the market risk level.
This enables the optimum relation between the profitability and financial liquidity to be achieved.

Finding mutual connections between the balance sheet structure and the efficiency ratios are
of special importance while preparing the budget of the enterprise.






