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Streszczenie: W opracowaniu przedstawiono analizg sytuacji finansowej przedsigbiorstw pro-
dukcyjnych w Polsce, zaliczanych do branzy spozywczej, metalowej i elektromaszynowe;.
Badaniom poddano struktur¢ majatkowa przedsigbiorstw, struktur¢ majatkowo-kapitatowa i
rentowno$¢. Przeprowadzone badania objgty 36 spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie i dotyczyly okresu 2004-2008. Na podstawie przeprowadzonych
badan mozna stwierdzi¢ istnienie zalezno$ci migdzy rodzajem i specyfika branzy a efektywno-
$cia dziatalno$ci przedsigbiorstw. Najbardziej efektywne pod tym wzgledem byly na ogét
przedsigbiorstwa nalezace do branzy metalowe;.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwa przemystowe, efektywnos$¢, rentownos¢, struktura majat-
kowa, struktura majatkowo-kapitatowa.

1. Wstep

Efektywnos¢ ekonomiczna odzwierciedla rezultaty gospodarowania przedsigbiorstw.
Najczesciej rozumiana jest jako suma uzupetniajacych sie¢ elementow: sprawnosci
dziatania i skuteczno$ci funkcjonowania. Oznacza stosunek uzyskanych efektow do
poniesionych naktadow, w zwiazku z czym polega na takim dysponowaniu danymi
zasobami, aby w maksymalny sposob osiagna¢ cele gospodarcze, badz tez na takim
dobraniu sposobow realizacji okreslonych celéw, aby zminimalizowaé zuzycie zaso-
bow [Stownik ekonomiki... 1991, s. 39].

Nasilajaca si¢ konkurencja, niepewnos¢ i ryzyko zwiazane z prowadzeniem
dziatalnosci gospodarczej determinuja wzrost znaczenia informacji, niezbgdnych do
podejmowania racjonalnych decyzji, warunkujacych efektywne zarzadzanie przed-
sigbiorstwem. Wobec powyzszego wzrasta rola analizy ekonomicznej. Obejmuje
ona analiz¢ finansowa oraz techniczno-ekonomiczna. Przy tym w warunkach gospo-
darki rynkowej decydujace znaczenie zyskuje analiza finansowa, stanowiac punkt
wyjscia i podstawowy zakres kazdej analizy ekonomicznej [Sierpinska, Jachna 2004,
s. 15]. Przedmiotem analizy finansowej sa wielkosci ekonomiczne w wyrazeniu pie-
nigznym, charakteryzujace dziatalno$¢ gospodarcza przedsigbiorstwa, w tym jego
stan majatkowo-kapitatowy, wyniki finansowe oraz ogolna sytuacje finansowa [Ste-
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pien 2008, s. 77]. W teorii i praktyce duze znaczenie przypisuje si¢ analizie wskaz-
nikowej. Naukowo uzasadniony i zweryfikowany w praktyce zestaw miernikow uta-
twia wiarygodna i obiektywna oceng efektywnos$ci dziatalnosci przedsigbiorstw,
przeprowadzona na podstawie sprawozdan finansowych. Uzyteczno$¢ stosowania
wskaznikow przejawia si¢ w tym, ze przedsigbiorstwa, ktore potrafia przetozy¢ swo-
ja strategie dziatania na wymierne wielko$ci, maja duzo wigksza szansg realizacji tej
strategii. Przedsigbiorstwa moga precyzyjniej okresli¢ cele, ktore chca osiagnac,
kontrolowa¢ stopien ich realizacji, koncentrujac uwage na czynnikach kluczowych
oraz podejmowac dziatania ulatwiajace realizacje przyjgtej strategii [Jaworski 2008,
s. 5].

Spotki gietdowe, wystepujace na polskim rynku, wykazuja coraz wigksze zain-
teresowanie analiza finansowa. Uzyskane w wyniku jej przeprowadzenia informacje
o prawidlowosciach rozwoju i wzajemnych powiazaniach przyczynowo-skutko-
wych migdzy zjawiskami ekonomicznymi sa wykorzystywane do przygotowania
decyzji majacych usprawni¢ funkcjonowanie przedsigbiorstw. Wtasciwe jej wyko-
rzystanie moze nie tylko przyczyni¢ si¢ do poprawy efektywnosci gospodarowania,
ale rowniez do zwigkszenia udzialu w rynku, wzrostu konkurencyjnosci lub nawet
zapewnienia przetrwania podmiotow gospodarczych [Parkitna 2008, s. 41].

2. Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie sytuacji finansowej spotek gietdowych z wybra-
nych branz sektora przemystu. Badaniom poddano struktur¢ majatkowa przedsieg-
biorstw, glownie aktywow obrotowych, strukture majatkowo-kapitalowa i rentow-
nos$¢. Badania przeprowadzono dla spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Proba badawcza objeta spotki, ktore wedtug klasyfika-
cji stosowanej przez GPW zaliczane sa do sektora przemystu. Do badan wybrano trzy
branze produkcyjne: spozywcza, elektromaszynowa i metalowa. Doboru obiektow w
tym zakresie dokonano w sposob celowy, z uwzglednieniem specyfiki i liczebnosci
przedsigbiorstw w danej branzy. Wstepnej ocenie poddano 36 spotek. Dane do obli-
czen pochodza ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstw za okres 2004-2008.
W celu niedopuszczenia do znieksztatcenia wynikow oraz ze wzgledu na niemoznos¢

Tabela 1. Liczebnos$¢ proby badawczej

Lata
Rodzaj branzy
2004 2005 2006 2007 2008
Spozywcza 11 11 11 11 10
Metalowa 12 12 12 13 12
Elektromaszynowa 12 12 12 12 11

Zrodto: opracowanie wlasne.
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obliczenia wybranych wskaznikow w badaniach nie zostaty wzigte pod uwage wyni-
ki finansowe spotek, w ktorych odnotowano ujemny kapitat wiasny oraz relatywnie
wysoka strat¢ netto w poszczegolnych latach. Tabela 1 przedstawia liczbg spotek
z branzy spozywczej, metalowej 1 elektromaszynowej poddanych analizie.

3. Wyniki badan

W tabeli 2 zaprezentowano wskazniki struktury majatkowej spotek gietdowych. Ba-
danie wskaznikow struktury aktywow pozwala ocenié, jakimi §rodkami gospodar-
czymi, i w jakich rozmiarach, dysponuja przedsigbiorstwa z wybranych branz sekto-
ra przemystu.

Tabela 2. Wskazniki struktury majatkowej w przedsigbiorstwach przemystu spozywczego,
metalowego i elektromaszynowego

Rodzaj branzy Lata Srednio
2004 2005 2006 2007 2008
Aktywa trwale / Aktywa obrotowe
Spozywcza 1,73 1,90 1,71 1,92 10,09 3,47
Metalowa 1,46 1,38 1,13 2,15 2,00 1,62
Elektromaszynowa 1,02 0,95 0,85 1,12 1,52 1,09
Zapasy / Aktywa obrotowe
Spozywcza 0,31 0,31 0,25 0,26 0,28 0,28
Metalowa 0,31 0,27 0,28 0,29 0,33 0,30
Elektromaszynowa 0,26 0,25 0,24 0,23 0,21 0,24
Nalezno$ci krotkoterminowe / Aktywa obrotowe
Spozywcza 0,52 0,58 0,54 0,56 0,63 0,57
Metalowa 0,43 0,46 0,43 0,40 0,44 0,43
Elektromaszynowa 0,56 0,56 0,52 0,47 0,52 0,53
Inwestycje krotkoterminowe / Aktywa obrotowe
Spozywcza 0,15 0,11 0,16 0,16 0,09 0,13
Metalowa 0,25 0,27 0,28 0,29 0,22 0,26
Elektromaszynowa 0,14 0,14 0,18 0,25 0,23 0,19

Zrodto: opracowanie wlasne.

Za podstawowy wskaznik struktury majatku uwaza sig stosunek aktywow trwa-
tych do obrotowych. Wskaznik ten jest miara elastycznosci majatku przedsigbior-
stwa. W badanym okresie $rednie wielkosci wskaznika we wszystkich branzach
wskazywaly na wigkszy udziat majatku trwatego w stosunku do obrotowego. Swiad-
czy to o znacznym unieruchomieniu majatku, wysokich kosztach statych i malej
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elastyczno$ci przedsigbiorstw. Z drugiej strony wysoka warto§¢ majatku trwatego
wzgledem obrotowego moze by¢ spowodowana wysokim postgpem technicznym
i mechanizacja produkcji. Najwyzszy $redni wskaznik wystapit w branzy spozyw-
czej (3,47). Sytuacja taka wynika przede wszystkim z wystgpienia relatywnie wyso-
kich inwestycji dlugoterminowych w 2008 roku w dwoch spotkach w danej branzy.
Wigkszy udziat majatku trwatego w aktywach ogotem jest charakterystyczny dla
przedsigbiorstw produkcyjnych.

W przedsigbiorstwach prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza zachodzi ko-
niecznos$¢ podejmowania decyzji krotkoterminowych, dotyczacych gtéwnie gospo-
darowania majatkiem obrotowym. Dlatego tez znaczace jest okreslenie struktury
poszczegdlnych sktadnikoéw aktywow biezacych. W badanym okresie najwyzszy
sredni udziat zapaséw w aktywach obrotowych wystapit w branzy metalowej (0,30),
natomiast najnizszy — w branzy elektromaszynowej (0,24). Niski udziat zapasow w
aktywach obrotowych moze $swiadczy¢ o niskiej efektywnosci wykorzystania tego
sktadnika majatku, wynikajacej z zamrozenia wigkszej ilo$ci kapitatu. Z tym row-
niez wiaza si¢ dodatkowe koszty magazynowania zapaséw. Sytuacja taka moze by¢
spowodowana zmniejszeniem popytu na wyroby gotowe lub niedoskonatoscia pro-
cesow logistycznych. Z drugiej strony wysoki poziom wskaznika moze wynika¢ z
sezonowosci produkcji. Woweczas jest to dziatanie celowe zapewniajace zaspokoje-
nie przysztych potrzeb odbiorcow.

Naleznosci krotkoterminowe byty dominujacym sktadnikiem aktywdw obroto-
wych we wszystkich badanych branzach przemystowych. Najwyzszy Sredni wskaz-
nik udzialu nalezno$ci krotkoterminowych w majatku obrotowym zanotowano w
branzy spozywczej (0,57). Moze §wiadczy¢ to o stosowaniu bardziej liberalnej poli-
tyki kredytu kupieckiego. Przedsigbiorstwa, chcac zdynamizowac sprzedaz, oferuja
odbiorcom korzystniejsze instrumenty w zakresie ptatnosci, polegajace na wydtuze-
niu terminow ptatnosci. Najnizszy $redni wskaznik wystapit w branzy metalowe;j
(0,43). Wskazuje to na prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki kredytowej, cha-
rakteryzujacej si¢ wigksza ostroznoscia przed ponoszeniem kosztéw i strat zwigza-
nych z niewywiazywaniem si¢ dluznikéw ze zobowiazan finansowych.

We wszystkich branzach sektora przemystu w majatku obrotowym odnotowano
najmniejszy udziat inwestycji krotkoterminowych. Wynika to z ulokowania $rod-
koéw pienigznych w zapasach i sprzedazy wyrobow gotowych z odroczonym termi-
nem ptatnosci. Najwyzszy $redni wskaznik wystapil w branzy metalowej (0,26).
Wigkszy udziat srodkow pienieznych i ich ekwiwalentéw $swiadczy o duzej elastycz-
nos$ci przedsigbiorstw, gwarantujac bezpieczny potencjal platniczy. Najnizszy $redni
wskaznik odnotowano w branzy spozywczej (0,13). Niski udziat inwestycji krotko-
terminowych moze by¢ przyczyna trudnosci ptatniczych. Uniemozliwia wyptacal-
no$¢ gotowkowa przedsigbiorstwa w danym momencie, przy wykorzystaniu gotow-
ki w kasie, srodkow pieni¢znych na rachunkach bankowych, innych srodkow
pienigznych, tj. czekow i weksli obcych ptatnych w ciagu trzech miesigcy od daty
wystawienia i innych aktywow pieni¢znych.
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Wiasciwe ustalenie wielkosci sktadnikow majatku oraz prawidlowe okreslenie
udziatu kapitatéw wilasnych i obcych w ich finansowaniu odgrywaja istotna role w
ksztaltowaniu efektywnosci dziatalnos$ci przedsigbiorstw. Tabela 3 przedstawia
wskazniki struktury kapitatowo-majatkowej spotek gietdowych, w ktorych zasadni-
cze znaczenie odgrywaja kryteria analityczne, okre$lane mianem ztotych i srebrnych
regul bilansowych: stopien pokrycia aktywow trwatych kapitalem wtasnym i kapita-
fem statym, stopien pokrycia aktywow obrotowych zobowiazaniami biezacymi oraz
kryteria uwzgledniajace relacje miedzy kapitalem obrotowym netto a aktywami
ogotem [Bieniasz, Gotas 2007, s. 170].

Tabela 3. Wskazniki struktury kapitatowo-majatkowej w przedsigbiorstwach przemystu spozywczego,
metalowego i elektromaszynowego

Rodzaj branzy Lata Srednio
2004 | 2005 2006 2007 2008
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym
Spozywcza 0,90 0,82 0,95 0,96 1,00 0,93
Metalowa 1,18 1,22 2,85 1,48 1,23 1,59
Elektromaszynowa 1,19 1,20 1,27 1,28 1,30 1,25
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitalem statym
Spozywcza 1,12 1,08 1,17 1,08 1,16 1,12
Metalowa 1,29 1,30 3,02 1,59 1,30 1,70
Elektromaszynowa 1,27 1,30 1,44 1,39 1,40 1,36
Wskaznik pokrycia aktywow obrotowych zobowiazaniami biezacymi

Spozywcza 0,93 0,96 0,77 0,89 0,79 0,87
Metalowa 0,75 0,78 0,63 0,96 0,89 0,80
Elektromaszynowa 0,79 0,72 0,66 0,59 0,69 0,69

Wskaznik udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogotem
Spozywcza 0,06 0,05 0,11 0,06 0,10 0,08
Metalowa 0,15 0,15 0,22 0,19 0,14 0,17
Elektromaszynowa 0,14 0,17 0,20 0,20 0,18 0,18

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ztota reguta bilansowania, wymagajaca, by majatek trwaly, obciazony wysokim
stopniem ryzyka, byt w pelni sfinansowany kapitatami wtasnymi, zostata zachowana
w branzy metalowej i elektromaszynowej. Sredni wskaznik pokrycia aktywow trwa-
tych kapitatem wlasnym wyniost odpowiednio 1,59 i 1,25. Sytuacja taka moze
swiadczy¢ o stabilnosci finansowej oraz o wysokiej dlugoterminowej ptynnosci. W
branzy spozywczej §redni wskaznik uksztattowat sig¢ na poziomie nizszym od jedno-
sci (0,93). Wielkos¢ ta moze wynika¢ z finansowania inwestycji dlugoterminowych
za pomoca kredytow.
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Mniej restrykcyjna srebrna reguta bilansowania, dopuszczajaca pokrycie akty-
wow trwalych kapitalem staltym, zostata spelniona we wszystkich branzach. Naj-
wyzszy $redni wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym odnotowano
w branzy metalowej (1,70), najnizszy w branzy spozywczej (1,12). Majatek trwaty
pokrywany jest zatem stabilnymi Zroédtami finansowania, nie wymagajacymi szyb-
kiego zwrotu. Sytuacja taka prowadzi do zapewnienia bezpieczenstwa finansowego
przedsigbiorstwa.

Wysoka zdolnos$¢ finansowania majatku trwalego kapitatem statym wskazuje na
czg$ciowe pokrycie obrotowych $rodkow gospodarczych tym kapitalem, a tym sa-
mym stwarza korzystniejsze perspektywy dla regulowania zobowigzan ptatniczych.
Srodki obrotowe powinny jednak by¢ finansowane zobowiazaniami biezacymi, co
wynika z tzw. zlotej reguty bilansowania aktywow obrotowych. We zadnej branzy
regula ta nie zostata spetniona. Wskaznik pokrycia aktywow obrotowych kapitatem
krotkoterminowym uksztaltowat si¢ ponizej jednosci. W branzy spozywczej i elek-
tromaszynowej w roku 2008 w stosunku do roku 2004 odnotowano spadek wskazni-
ka. Sytuacja taka $wiadczy o zwigkszeniu udziatu kapitatu statego w strukturze Zro-
det finansowania i zmniejsza ryzyko utraty plynnosci finansowej. W branzy
metalowej odnotowano wzrost wskaznika. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa podej-
mowaty dziatania zmierzajace do zachowania rownowagi finansowej, warunkujace;j
biezaca i przyszla egzystencje podmiotéw gospodarczych, jednoczesnie przektada-
jacej si¢ na zwigkszenie ryzyka niezapewnienia wyplacalnosci przedsigbiorstw.

Wskaznik udziatu kapitalu obrotowego netto w aktywach ogotem okresla, ile
procent majatku przedsigbiorstwa stanowia srodki zapewniajace stabilno$¢ finanso-
wa przedsigbiorstwa. Kapitat obrotowy netto zostat obliczony jako réznica pomig-
dzy wartoscia aktywow obrotowych i zobowiazan biezacych [Damodaran 1994,
s. 45]. We wszystkich branzach odnotowano dodatni poziom wskaznika. Najwyzszy
sredni wskaznik wystapil w branzy elektromaszynowej (0,18), najnizszy w spozyw-
czej (0,08). Dodatni poziom wskaznika oznacza, ze czg$¢ aktywow obrotowych fi-
nansowana jest kapitatem stalym. Dlugoterminowe zrodla pochodzenia srodkow
gospodarczych pozostaja w ciaglej dyspozycji przedsigbiorstwa, w zwiazku z czym
zostaje zmniejszone ryzyko utraty ptynnosci. Angazowanie kapitalu obcego zwiaza-
ne jest z konieczno$cia zaptaty odpowiednich odsetek. Korzystanie z niego powodu-
je wzrost kosztow finansowych w sytuacji rosnacych rynkowych stop procentowych.
Sa one wowczas wyzsze od stop procentowych zrodet kapitatu krotkoterminowego.

Efektywnosc¢ dziatalno$ci przedsigbiorstw w najbardziej syntetycznej formie od-
zwierciedlana jest za pomoca wskaznikdéw rentownosci, ktére zostaty zaprezentowa-
ne w tab. 4. W badanym okresie we wszystkich branzach odnotowano dodatnie $red-
nie wskazniki zyskownosci.

Najwyzsza $rednig rentownos$¢ sprzedazy, obliczona jako stosunek zysku (stra-
ty) netto do przychodow ogdtem, odnotowano w branzy metalowej (8,9%). Najniz-
szy $redni wskaznik wystapit w branzy elektromaszynowej (4,8%). Sytuacja taka
moze $wiadczy¢ o mniej efektywnym generowaniu zyskow ze srodkow zaangazo-
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Tabela 4. Wskazniki rentownos$ci w przedsigbiorstwach przemystu spozywczego,
metalowego i elektromaszynowego (w %)

Lata .
Rodzaj branzy Srednio
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Wskaznik rentownosci sprzedazy
Spozywcza 4,7 0,1 5,6 8,5 6.8 5.1
Metalowa 7,4 6,2 10,3 13,9 6,6 8,9
Elektromaszynowa 43 3,1 5,9 6,9 3,8 48

Wskaznik rentownosci aktywow
Spozywcza 6,3 1,0 6,3 10,2 32 5,4
Metalowa 8,5 7.4 10,1 17,4 6,9 10,1
Elektromaszynowa 6,0 3,6 7,0 7,1 4.0 5,5

Wskaznik rentownosci kapitatow wiasnych

Spozywcza 13,1 -0,7 12,3 20,3 7,3 10,5
Metalowa 14,3 11,3 13,6 223 6,4 13,6
Elektromaszynowa 9,2 4.8 12,3 8.4 7,0 8,3

Zrbdto: opracowanie wilasne.

wanych w dziatalno$¢. W branzy spozywczej odnotowano najwigksza zmiennosc¢
stop rentownosci sprzedazy, przy czym w roku 2008 w stosunku do roku 2004 tylko
w tej branzy poziom rentownosci zwigkszyt si¢. W branzy metalowej i elektroma-
szynowej nastapil spadek rentownosci. Oznacza to zmniejszenie zyskownosci sprze-
dazy, ktora w wydatny spos6b moze ogranicza¢ mozliwosci rozwojowe spotek.

Najwyzszy $redni wskaznik rentownosci aktywow, obliczony jako stosunek zy-
sku (straty) netto do majatku ogétem odnotowano w branzy metalowej (10,1%).
Swiadczy to o umiejetnym dopasowaniu potencjalu majatkowego do mozliwych
efektow ekonomicznych. Im wyzsza jest rentowno$¢, tym korzystniejsze sa perspek-
tywy rozwojowe przedsi¢biorstwa, gdyz wigcej srodkow finansowych moze by¢
przeznaczonych na dalszy rozwoj. W branzy spozywczej i elektromaszynowej ren-
towno$¢ majatku uksztattowata si¢ na zblizonym poziomie, wskaznik wyniost odpo-
wiednio 5,4% 1 5,5%. Przedsigbiorstwa te wykorzystywaty $rodki gospodarcze mniej
efektywnie niz w branzy metalowej. We wszystkich branzach odnotowano spadek
rentownosci majatku w roku 2008 w stosunku do roku 2004. Moze to by¢ spowodo-
wane zwigkszeniem utrzymywania zbgdnego majatku badz nizszym stopniem jego
wykorzystania.

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego, obliczony jako relacja zysku (straty)
netto do wlasnych zrodet finansowania srodkow gospodarczych, pozwala ustali¢ sto-
pe zysku, jaka przynosza inwestycje w akcje danego przedsigbiorstwa. Najwyzsza
$rednia rentowno$¢ kapitalow wiasnych odnotowano w branzy metalowej (13,6%).
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Taka sytuacj¢ mozna uzna¢ za stosunkowo zadowalajaca. Wyzszy poziom wskazni-
ka oznacza korzystniejsza sytuacje¢ finansowa przedsigbiorstwa i jego wlascicieli,
gdyz wyzsza stopa zwrotu z kapitalu wlasnego stwarza mozliwo$¢ uzyskania wyz-
szych dywidend i wyzszego przyrostu warto$ci akcji. Najnizszy wskaznik rentowno-
Sci kapitatéw wiasnych wystapit w branzy elektromaszynowej (8,3%). Swiadczy to
o mniejszej efektywnosci zarzadzania zrodtami finansowania aktywow. W branzy
spozywczej odnotowano duze wahania wskaznika w poszczeg6lnych latach. Ujemna
wielkos¢ wskaznika w 2005 roku wynika przede wszystkim z wystapienia w jednej
spotce z danej branzy relatywnie wysokiej straty ze sprzedazy. We wszystkich bran-
zach odnotowano spadek rentowno$ci kapitatéw wiasnych w latach 2004-2008.

4. Whnioski

W opracowaniu dokonano oceny sytuacji finansowej spotek gieldowych z wybra-
nych branz sektora przemyshu. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowa-
no nastgpujace wnioski:

1. W strukturze majatku we wszystkich badanych branzach odnotowano wigkszy
udzial aktywow trwatych w stosunku do obrotowych, co jest cecha charakterystycz-
na przedsigbiorstw produkcyjnych. W strukturze majatku obrotowego dominujacym
sktadnikiem aktywoéw byly naleznosci krotkoterminowe. Przedsigbiorstwa, chcac
zdynamizowac¢ sprzedaz, oferowaty odbiorcom korzystniejsze instrumenty w zakre-
sie ptatnosci. We wszystkich branzach sektora przemystu w majatku obrotowym
odnotowano najmniejszy udziat inwestycji krotkoterminowych. Wynika to z uloko-
wania srodkow pienigeznych w zapasach i sprzedazy wyrobow gotowych z odroczo-
nym terminem platnosci.

2. Ztota reguta bilansowania, wymagajaca, by majatek trwaty byt w petni sfinan-
sowany kapitatami wlasnymi, zostata zachowana w branzy metalowej i elektroma-
szynowej. Srebrna reguta bilansowania, dopuszczajaca pokrycie aktywow trwalych
kapitatem stalym, zostata spelniona we wszystkich branzach. We wszystkich bran-
zach odnotowano rowniez dodatni poziom wskaznika udziatu kapitatu obrotowego
netto w aktywach ogotem. Wysoka zdolnosc¢ finansowania majatku trwatego kapita-
lem statym wskazuje na czg§ciowe pokrycie obrotowych §rodkéw gospodarczych
tym kapitatem, a tym samym stwarza korzystniejsze perspektywy dla regulowania
zobowiazan platniczych.

3. We wszystkich badanych branzach sektora przemystu odnotowano dodatnie
srednie wielkosci wskaznikow rentownosci. Najwyzsze stopy zyskownosci wystapi-
ly w branzy metalowej. Im wyzsza jest rentownos$¢, tym korzystniejsze sa perspek-
tywy rozwojowe przedsigbiorstwa, gdyz wigcej srodkow finansowych moze by¢
przeznaczonych na dalszy rozwdj.
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INDUSTRIAL COMPANIES’ EFFECTIVENESS
FROM SELECTED BRANCHES OF INDUSTRY

Summary: The author analyzes a financial condition of selected manufacturing branches in
Poland. Among the branches under consideration there are food, metal and machine-
engineering. Asset structure and capital-asset structure as well as profitability are analyzed.
The author used the sample of 36 companies listed on the Warsaw Stock Exchange for the
period of 2004-2008. The empirical findings show a relationship between a selected branch of
industry and effectiveness. Metal branch was the most effective in this respect.
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