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Streszczenie: Analiza rentownosci i ptynnosci finansowej odgrywa wazna rolg w ocenie kon-
dycji finansowej przedsigbiorstw. Poniewaz przedsigbiorstwa stanowia element sktadowy go-
spodarki narodowej, sytuacja finansowa pojedynczych przedsigbiorstw determinuje efektyw-
nos¢ wykorzystania zasobéw ludzkich, rzeczowych i kapitatowych w skali catej gospodarki.
Uzasadnione wydaja si¢ by¢ analizy oceniajace kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw w ujgciu
makroekonomicznym, a wigc w odniesieniu do branz czy sektoréw. W artykule podjgto probe
oceny wplywu wybranych czynnikéw na zmiany poziomu rentownosci i ptynnosci finanso-
wej przedsigbiorstw przemystowych. Analiza zostata przeprowadzona na podstawie informa-
cji Gtownego Urzedu Statystycznego i obejmuje lata 2003-2007.
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1. Wstep

Ocenie sytuacji finansowej najczgsciej poddawane sa pojedyncze, konkretne przed-
sigbiorstwa. W tym celu wykorzystuje si¢ zazwyczaj analiz¢ wskaznikowa opisujaca
rozne aspekty gospodarki finansowej przedsigbiorstwa, m.in. rentowno$¢ i plyn-
no$¢ finansowa. Dane statystyczne publikowane przez Gtoéwny Urzad Statystyczny,
dotyczace wynikow finansowych podmiotéw gospodarczych, umozliwiaja zastoso-
wanie analizy wskaznikowej rowniez do oceny sytuacji finansowej zbiorow przed-
sigbiorstw zgodnie z ich systematyzacja ujgta w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci.
Pozwala to $ledzi¢ zjawiska zachodzace w gospodarce narodowej i poszczegoélnych
jej dziedzinach, eksponowa¢ cechy opisujace dzialania gospodarcze oraz okreslac
czynniki wywierajace wptyw na efekty tych dziatan. Przedsigbiorstwo stanowi ele-
ment sktadowy gospodarki narodowej, a zatem efektywno$¢ wykorzystania zasobow
postawionych do dyspozycji pojedynczych podmiotéw posrednio determinuje efek-
tywno$¢ zasobow catego sektora przedsigbiorstw, stajac si¢ tym samym czynnikiem
stymulujacym rozwdj gospodarczy kraju. Celem artykutu jest ukazanie mozliwos$ci
zastosowania analizy wskaznikowej do charakterystyki rentownosci i ptynnosci fi-
nansowej ogétu przedsigbiorstw przemyshu przetwodrczego z uwzglednieniem czyn-
nikéw determinujacych ich poziom. O wyborze rentownosci i pltynnosci finansowej
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jako przedmiotu analizy zadecydowata szczegdtowos¢ dostgpnych danych staty-
stycznych.

2.Rentownos¢ i plynnos¢ finansowa
jako odzwierciedlenie kondycji finansowej przedsi¢biorstw

Sformutowanie méwiace o tym, ze przedsigbiorstwo funkcjonujace wedtug zasad
rynkowych powinno by¢ rentowne i zdolne do terminowego regulowania zobowia-
zan biezacych, wydaje si¢ by¢ sloganem, jednak jest w pelni zasadne. Rentowno$¢
1 ptynno$¢ finansowa uznaje si¢ za najwazniejsze kryterium oceny dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Rentowno$cia sa zainteresowani wiasciciele przedsigbiorstwa,
ptynnoscia kredytodawcy, a oba te obszary gospodarki finansowej stanowia przed-
miot szczegbdlnej uwagi menedzeréw zarzadzajacych przedsigbiorstwem [Helfert
2004, s. 177 1 202; Sierpinska, Jachna 2004, s. 144].

Wykazywanie zysku stwarza wlascicielom przedsigbiorstwa mozliwos¢ zwro-
tu zainwestowanych kapitatow w postaci wyplacanych dywidend. Zatrzymywanie
zysku stanowi wazne zrodto finansowania inwestycji, co sprzyja rozwojowi przed-
sigbiorstwa 1 umacnianiu jego pozycji rynkowej. Poziom rentownosci jest jednym
z determinantow cen akcji, a wolumen zysku brany jest pod uwage przy szacowaniu
warto$ci przedsigbiorstwa. Zysk jest najbardziej ogdlnym i wszechstronnym mier-
nikiem oceny dziatalno$ci przedsigbiorstwa, o czym przesadzaja jego nastgpujace
walory [Finanse... 2003, s. 59]:

— odzwierciedla efekty dziatalnosci,
— ma syntetyczny charakter,

— ma szerokie pole recepcji,

— jest zawsze skwantyfikowany.

Plynno$¢ finansowa to zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowiazan krot-
koterminowych. Zdolno$¢ ta warunkuje mozliwo$¢ dalszej bezpiecznej egzystencji
przedsigbiorstwa, ciaglosci realizowanych procesow gospodarczych. Brak ptynno-
$ci grozi utrata reputacji przedsigbiorstwa i jest wstgpem do bankructwa. Prowadzi
bowiem do zmniejszenia zaufania dawcdw kapitatu oraz kontrahentéw dostarczaja-
cych surowce i materialy. Przedsigbiorstwo nieposiadajace ptynnosci ma ograniczo-
ne mozliwosci udzielania kredytu kupieckiego odbiorcom, czego konsekwencja jest
kurczenie si¢ obszaru dziatania na rynku [Sierpinska, Wedzki 2001, s. 7].

Zardéwno rentownosc, jak i ptynnos$¢ finansowa moga by¢ rozpatrywane nie tylko
jako zjawiska mikroekonomiczne, tzn. na poziomie konkretnego przedsigbiorstwa,
ale réwniez w odniesieniu do zbioréw przedsigbiorstw. Przedsigbiorstwa stanowia
organizacyjna form¢ prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej, w przedsigbiorstwach
jest realizowany spoleczny proces produkcji. Sytuacja finansowa pojedynczych
przedsigbiorstw znajduje przetozenie na branze i galezie, na caly sektor przedsig-
biorstw. Efektywnos¢ gospodarowania zasobami konkretnych przedsigbiorstw de-
terminuje efektywnos¢ wykorzystania zasobow catego sektora przedsigbiorstw.
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Uzasadnione wydaja si¢ w tej sytuacji analizy oceniajace kondycje finansowa
zbiorowosci przedsigbiorstw. Jak wspomniano, uzytecznym narzgdziem oceny kon-
dycji finansowej jest analiza wskaznikowa. Zrodtem informacji do analizy wskazni-
kowej dla zbiorow przedsigbiorstw sa m.in. publikacje statystyczne. Zawieraja one
sumaryczne zestawienie wielkosci ujmowanych w sprawozdaniach sporzadzanych
przez przedsigbiorstwa na znormalizowanych formularzach (F-02). Wyniki finanso-
we prezentowane sa wedlug podstawowego rodzaju dziatalnosci prowadzonej przez
przedsigbiorstwo na poziomie sekcji (dla przemystu przetworczego rowniez na po-
ziomie dziatow) zgodnie z Polska Klasyfikacja Dziatalnosci.

Rentowno$¢ i plynno$¢ finansowa sa szczegolnie doceniane przez GUS, ktory
w opracowaniach poswigconych wynikom finansowym przedsigbiorstw publikuje
wybrane wskazniki wlasnie z zakresu tych obszaréw analizy finansowej. Ocena za-
dluzenia oraz sprawnosci dziatania na podstawie danych statystycznych moze by¢
prowadzona jedynie w ograniczonym zakresie i wymaga dodatkowych zabiegow
obliczeniowych.

3. Metodologia analizy czynnikowej rentownosci
i plynnosci finansowej

Ogodt metod analizy zjawisk ekonomicznych dzieli si¢ na dwie podstawowe gru-
Py, a mianowicie: metody analizy opisowej oraz metody analizy ilo§ciowej. Analiza
opisowa ujmuje badane zwiazki i zalezno$ci w formie werbalnej bez nadawania im
mierzalnego wyrazu. Najogodlniej rzecz ujmujac, polega na analizie dynamiki szere-
gbéw czasowych lub na analizie struktury zjawisk ekonomicznych. Nie pozwala na
oceng zaleznos$ci migdzy badang zmienna ekonomiczna a okres$lajacymi ja czynni-
kami, dlatego mozliwosci jej zastosowania w ocenie kondycji finansowej przedsig-
biorstw sg ograniczone. Bardziej uzyteczna jest w tym przypadku analiza ilo$ciowa,
umozliwiajaca kwantyfikacje zaleznos$ci migdzy badanymi zjawiskami.

Sposrod wielu metod analizy ilo§ciowej z interesujacego nas punktu widzenia na
uwage zastuguja metody pozwalajace na okreslenie zwiazkow migdzy wskaznikiem
finansowym a czynnikami oddziatujacymi na jego poziom. Powszechnym uznaniem
cieszy si¢ zwlaszcza tzw. analiza piramidalna, okreslana takze mianem ,,analizy Du
Ponta” (od nazwy firmy Du Pont Corporation, ktora ja spopularyzowata) [Analiza. ..
2007, s. 379-381; Sierpinska, Jachna 2004, s. 204-205; Czekaj, Dresler 2001, s. 221-
-222].

Idea analizy piramidalnej sprowadza si¢ do dekompozycji okreslonego wskaz-
nika finansowego, czyli przedstawienia go za pomoca zalezno$ci od innych rela-
cji finansowych (wskaznikow czastkowych). Wskaznik podlegajacy dekompozycji
traktowany jest jako podstawowy, natomiast zadaniem wskaznikow czastkowych
jest merytoryczne objasnienie wskaznika podstawowego. Poniewaz wskazniki
czastkowe rowniez moga podlega¢ dekompozycji, powstaje uktad przyjmujacy po-
sta¢ piramidy, na ktorej czele usytuowany jest wskaznik podstawowy, a jej podstawe
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stanowia informacje wyj$ciowe zawarte w sprawozdawczo$ci finansowej. Analiza
piramidalna pozwala na kompleksowa oceng przedsigbiorstwa ze wzglgdu na stan-
ding finansowy, umozliwia ustalenie stopnia oddzialywania poszczegdlnych czyn-
nikdow na poziom wskaznika podstawowego, przyczynia si¢ do poglebienia wiedzy
odnosnie do ksztaltowania si¢ zjawisk finansowych bedacych przedmiotem oceny.

W praktyce analiza piramidalna jest wykorzystywana gtownie do oceny ren-
townosci. Poréwnujac warto$ci wskaznikéw czastkowych w ujeciu dynamicznym,
mozna wskaza¢ obszary, ktore miaty pozytywny badz negatywny wptyw na zmiany
poziomu rentownosci (analiza ex post). Moze ona takze stanowi¢ uzyteczne narzg-
dzie analizy ex ante przy podejmowaniu decyzji finansowych sprzyjajacych popra-
wie wynikow finansowych w przysztosci.

Nie rozwijajac watkow teoretycznych, ograniczymy si¢ do przedstawienia pro-
pozycji wykorzystania analizy piramidalnej do badania wptywu wybranych czyn-
nikdw na zmiany poziomu rentownos$ci kapitatu wlasnego oraz biezacej ptynnosci
w przemysle przetworczym.

Do analizy czynnikowej rentownosci kapitalu wlasnego zastosowano zapis ma-
tematyczny w postaci iloczynu:

ZN Z0_ § M _ZN

ROE =——= X — X —— X ——,

Kw § M Kw ZO

gdzie: ROE — wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego,

ZN  — zysk netto (wynik finansowy netto),

KW — warto$¢ kapitatow wiasnych (stan przecigtny),

Z0 — zysk operacyjny (wynik na dziatalno$ci gospodarczej — réznica
miedzy przychodami z caloksztattu dziatalnosci a kosztami uzy-
skania tych przychodow),

S — przychody z catoksztattu dziatalno$ci,

M — warto$¢ aktywow ogodtem (stan przecigtny).

Wskaznik ROE zostat rozpisany na cztery wskazniki czastkowe, ktore trakto-
wane sg jako czynniki determinujace zmiany jego poziomu. Relacja ZO/S okreslana
jest wskaznikiem marzy brutto i charakteryzuje sprawnos¢ marketingowa przedsie-
biorstwa (jej poziom zalezy od powigzan przedsigbiorstwa z rynkami zbytu wyro-
bow oraz zaopatrzenia w czynniki produkcji). Relacja S/M jest to wskaznik rota-
cji aktywow, charakteryzuje sprawnos$¢ organizacyjng przedsigbiorstwa (informuje
o efektywnos$ci gospodarowania majatkiem). Relacja M/KW, nazywana mnoznikiem
kapitatu wlasnego, okresla stopien zadtuzenia przedsigbiorstwa i odzwierciedla od-
dziatywanie mechanizmu dzwigni finansowej. Relacja ZN/ZO, okreslana mianem
wskaznika wptywu sfery pozaoperacyjnej, opisuje wptyw sytuacji nadzwyczajnych
oraz obcigzen fiskalnych na wynik finansowy netto. Analizujac ksztattowanie sig
poziomu wskaznikéw czastkowych w okreslonym przedziale czasowym, mozna
oceni¢ ich wplyw na zmiany poziomu rentownosci kapitalu wtasnego.
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Analiza czynnikowa ptynnosci finansowej moze by¢ przeprowadzona z wykorzy-
staniem nastgpujacego zapisu matematycznego [Sierpinska, Jachna 2004, s. 149]:
MO MO 8 M N ZOB

BPF = = >
ZK M ZOB ZK

gdzie: BPF — wskaznik biezacej ptynnosci finansowej,
MO  — warto$¢ aktywow obrotowych (stan przecigtny),

M — warto$¢ aktywow ogotem (stan przecigtny),
Z0OB — warto$¢ zobowiazan i rezerw na zobowiazania (stan przecigtny),
ZK  — warto$¢ zobowiazan krotkoterminowych (stan przecigtny).

Wskaznik biezacej plynnosci finansowej rozpisano na cztery relacje traktowane
jako determinanty jego poziomu. Relacja MO/M okresla strukture aktywow i infor-
muje o udziale majatku obrotowego w aktywach ogotem. Relacja M/ZOB charak-
teryzuje stopien zadluzenia przedsigbiorstwa, informuje, w jakim stopniu aktywa
sa finansowane zobowiazaniami (spetnia podobna funkcj¢ jak mnoznik kapitatu
wlasnego w analizie rentownosci). Relacja ZOB/ZK przedstawia strukturg zobowia-
zan. Wzrost poziomu wskaznika BPF mozna osiagna¢ w drodze zwigkszania udziatu
aktywow obrotowych w aktywach ogoélem oraz poprzez zmniejszanie stopnia zadhu-
zenia ogo6tem i udzialu zobowiazan krotkoterminowych w zadluzeniu ogotem.

Zestawiajac ze soba powyzsze uklady analityczne i dokonujac stosownych
przeksztatcen, mozna okresli¢ zaleznosci migdzy rentownoscia kapitatu wlasnego
a ptynnoscia finansowa. Shuzy temu nastgpujacy zapis matematyczny:

ZN ZN MO 7D ZK

ROE=——=—x——X——x—,
Kw M ZK KW ZD

gdzie: ZD — zobowiazania dlugoterminowe.

Poziom rentownosci kapitatu wlasnego zalezy od stopy zwrotu z aktywow (rela-
cja ZN/M — wskaznik rentownosci ROA), wskaznika biezacej ptynnosci finansowej
(MO/ZK), struktury kapitatu statego (relacja zadluzenia dlugoterminowego do ka-
pitatlow wlasnych — ZD/KW) oraz struktury zadluzenia (relacja ZK/ZD). Z przedsta-
wionego ujecia wynika, ze wzrost wskaznika ptynnosci finansowej sprzyja poprawie
rentownosci (w rzeczywisto$ci problem ten jest bardziej ztozony, jednak jego rozpa-
trywanie wykracza poza ramy niniejszego opracowania).

4.Rentownos¢ i plynnos¢ finansowa
przedsi¢biorstw przemyslowych — analiza statystyczna

Aplikacyjna cze$¢ opracowania po§wigcona jest wykorzystaniu przedstawionej me-
todyki do analizy czynnikowej poziomu rentownosci i plynno$ci finansowej przed-
sigbiorstw przemyshu przetworczego. Analiza objgto okres pigcioletni (2003-2007).
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O ile rentownos¢ kapitatu wlasnego w tym okresie wykazywata dos¢ istotne waha-
nia (w 2003 r. stopa ROE wyniosta 7,9%, w 2004 1. 21,7%), o tyle poziom wskaznika
BPF systematycznie wzrastal (z 1,04 w 2003 r. do 1,32 w 2007 r.).

Rezultaty analizy czynnikowej rentownosci kapitalu wtasnego zaprezentowano
w tab. 1. Wyraznie daja si¢ zaobserwowac okreslone prawidlowosci. Podstawowym
wyznacznikiem poziomu rentownosci ROE jest marza zysku, a $ci§lej wolumen
zysku operacyjnego. Wahania poziomu marzy zysku, determinujace zmiany stopy
ROE, wynikaja przede wszystkim z niestabilno$ci wartosci zysku operacyjnego.
Warto$¢ przychodow z roku na rok wykazywata tendencje rosnaca. Natomiast zysk
operacyjny w 2004 r. byt przeszto dwukrotnie wyzszy w porownaniu z rokiem po-
przednim, w 2005 r. byt o blisko 20% nizszy w poréwnaniu z 2004 r. Ksztattowa-
nie si¢ zysku operacyjnego znalazlo takze odzwierciedlenie w poziomie wskaznika
wptywu sfery pozaoperacyjnej.

Tabela 1. Rentowno$¢ kapitatu wlasnego w przemysle przetworczym w latach 2003-2007
i czynniki okreslajace jej poziom

Rok ROE (%) Z0/S (%) SIM MKW ZN/ZO
2003 7,9 3,22 1,545 2,422 0,654
2004 21,7 6,94 1,667 2,254 0,832
2005 14,6 5,54 1,565 2,064 0,817
2006 15,7 5,91 1,587 2,027 0,827
2007 17,7 6,64 1,589 2,010 0,837

Hipotetyczny poziom ROE” 8,6 17,3 21,4 13,8

" Przy zatozeniu poziomu danej relacji z 2003 1., a poziomu pozostatych relacji z 2007 r.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Bilansowe wyniki... 2004-2008].

W okresie objetym analiza slabnie znaczenie mechanizmu dzwigni finansowe;.
Swiadezy o tym spadkowa tendencja mnoznika kapitatu wtasnego. Przyczyna tego
stanu rzeczy tkwi w stosunkowo wysokim koszcie pozyskania kapitatow obcych.
Jednoczesnie do§¢ dobre wyniki finansowe pozwolily przedsigbiorstwom powigk-
sza¢ kapitaly wlasne w drodze zatrzymywania zysku (wartos$¢ kapitatow wlasnych
ogdéltem powigkszyta sig¢ w latach 2003-2007 o 92%, natomiast warto$¢ kapitatow
podstawowych jedynie o 32%). Niewielki wptyw na zmiany poziomu rentownosci
mial wskaznik rotacji majatku. W poprawie sprawno$ci organizacyjnej poszukiwac
mozna zatem rezerw wzrostu rentownosci.

Site oddziatywania poszczegdlnych czynnikow charakteryzuje warto$¢ hipote-
tyczna wskaznika ROE, obliczona metoda podstawien. Nizszy poziom warto$ci hi-
potetycznej od warto$ci rzeczywistej oznacza, ze czynnik charakteryzowany przez
dana relacje ma dodatni wptyw na zmiany wskaznika podstawowego i odwrotnie.
Gdyby w 2007 1. relacja ZO/S uksztattowata si¢ na poziomie z 2003 r. (wartosci po-
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zostatych relacji pozostalyby niezmienione), wowczas wskaznik ROE wyniostby nie
17,7%, ale 8,6%. Swiadczy to o istotnym (dodatnim) wptywie marzy brutto na zmia-
ny rentownosci. Potwierdza si¢ nieznaczne (aczkolwiek pozytywne) oddziatywanie
wskaznika rotacji majatku. Wysoka warto$¢ hipotetyczna wskaznika ROE obliczona
przy uwzglednieniu mnoznika kapitalu wlasnego (21,4%) odzwierciedla skalg utra-
conych korzysci wynikajacych z ograniczenia zastosowania dzwigni finansowe;j.

Wyniki analizy czynnikowej ptynnosci przedstawiono w tab. 2. Jak juz zwrdcono
uwage, w latach 2003-2007 poziom wskaznika BPF corocznie wzrastat, przy czym
tempo wzrostu w miar¢ uptywu czasu byto coraz wolniejsze. W catym objetym ana-
liza okresie najwigkszy wplyw na ksztatltowanie si¢ poziomu wskaznika BPF miato
ograniczenie stopnia korzystania z finansowania obcego. Jezeli w odniesieniu do
stopy ROE oddziatywanie tego czynnika byto ukierunkowane na jej obnizenie, to
z punktu widzenia ptynnosci wrecz przeciwnie — przyczynilo si¢ do jej poprawy.
Korzystny wptyw na poziom wskaznika BPF miato takze zmniejszanie si¢ udzialu
zobowiazan krotkoterminowych w warto$ci zobowiazan ogotem. W najmniejszym
stopniu ptynno$¢ finansowa determinowana byta zmiana struktury aktywow, czyn-
nik ten niemal catkowicie przestat oddziatywac od roku 2005.

Tabela 2. Poziom biezacej ptynnosci finansowej w przemysle przetworczym
w latach 2003-2007 i czynniki okreslajace jej poziom

Rok BPF MO/M M/ZOB ZOB/ZK
2003 1,036 0,476 1,703 1,277
2004 1,126 0,483 1,798 1,297
2005 1,252 0,491 1,940 1,315
2006 1,298 0,491 1,974 1,339
2007 1,317 0,492 1,991 1,346
Hipotetyczny poziom BPF” 1,275 1,127 1,251

" Przy zatozeniu poziomu danej relacji z 2003 1., a poziomu pozostatych relacji
22007 r.

Zrédto: jak do tab. 1.

Analiza czynnikowa, ktorej rezultaty przedstawiono w tab. 3, stanowi odmienne
od wczesniej zaprezentowanego ujecie dekompozycji wskaznika ROE — uwzgled-
niono inne relacje opisujace poziom tego wskaznika, eksponujac wptyw plynnosci
finansowe;.

Potwierdza si¢ sformutowana uprzednio konkluzja o silnej korelacji migdzy
wskaznikami rentownosci — w tym przypadku dotyczy to zaleznos$ci miedzy wskaz-
nikami ROA 1 ROE. Jednak bardziej interesujace sa wnioski dotyczace oddziatywa-
nia kolejnych czynnikow.
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Tabela 3. Rentowno$¢ kapitatu wtasnego w przemysle przetworczym w latach 2003-2007
1jej zwiazki z ptynno$cia finansowa

Rok ROE (%) ZN/M (%) MO/ZK M/MO ZD/KW ZK/ZD
2003 7.9 3,26 1,036 2,100 0,308 3,615
2004 21,7 9,63 1,126 2,069 0,287 3,372
2005 14,6 7,07 1,252 2,036 0,255 3,179
2006 15,7 7,76 1,298 2,036 0,260 2,950
2007 17,7 8,84 1,317 2,034 0,259 2,890
Hipotetyczny poziom ROE" 6,5 13,9 18,3 21,1 22,2

* Przy zatozeniu poziomu danej relacji z 2003 r., a poziomu pozostatych relacji z 2007 r.

Zrédto: jak do tab. 1.

Nalezy przede wszystkim zwroci¢ uwage na zalezno$¢ rentownosci kapitatu
wlasnego od wskaznika biezacej ptynnosci finansowej. Wzrost poziomu tego wskaz-
nika wptywa niewatpliwie stabilizujaco na ksztattowanie si¢ stopy ROE.

Kolejna kwestia dotyczy oddziatywania zmian struktury finansowania przedsig-
biorstw. Wczesniej stwierdzono, ze zmniejszenie zakresu wykorzystywania dzwigni
finansowej ograniczato wzrost stopy ROE. Okazuje sig, ze w okresie objetym anali-
za obnizaniu stopnia zadtuzenia towarzyszy zmiana zaré6wno struktury zobowiazan
(sygnalizowany juz spadek udzialu zobowiazan krétkoterminowych), jak i struktury
kapitatow statych (warto$¢ zobowiazan dtugoterminowych wzrasta wolniej niz war-
tos¢ kapitatow witasnych). Obie te tendencje w znacznym stopniu hamuja wzrost
stopy ROE, o czym $wiadcza wysokie wartosci hipotetyczne przypisane relacjom
ZD/KW oraz ZK/ZD. Zmiana struktury zobowiazan wykazujaca pozytywny wplyw
na ksztattowanie si¢ ptynnosci finansowej w odniesieniu do rentownos$ci dziala
w kierunku przeciwstawnym.

5. Zakonczenie

Analiza tendencji rozwojowych w przemys$le moze by¢ prowadzona w roznych
aspektach. W opracowaniu podjgto probg wskazania czynnikow wywierajacych
wplyw na kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw przemystowych. Ocenie podda-
no rentowno$¢ i ptynno$¢ finansowa, wykorzystujac w tym celu model Du Ponta.
W okresie objetym analiza rentownos¢ charakteryzowata si¢ znaczna zmiennoscia.
O poziomie rentownosci w duzej mierze decydowaty uwarunkowania koniunktu-
ralne, niezalezne od przedsigbiorstw. Pozytywny wptyw na rentowno$¢ miat wzrost
wskaznika ptynnosci finansowej. Wyraznie daje si¢ zaobserwowa¢ tendencja do
ograniczenia zakresu korzystania z dzwigni finansowej. Z jednej strony prowadzi
to do poprawy ptynnosci finansowej, z drugiej za$ oddziatuje w kierunku obni-
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zenia rentownosci. Interesujacym watkiem badawczym, ktory zostat pominigty ze
wzgledu na ograniczenia objgtosciowe opracowania, moze by¢ analiza czynnikowa
rentownosci 1 pltynnosci w uktadzie dzialow przemystu. Dane statystyczne wskazuja
bowiem na duze dysproporcje w poziomie rentownosci i ptynnosci migdzy poszcze-
gblnymi dziedzinami przemystu przetworczego.
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AN ANALYSIS OF PROFITABILITY AND FINANCIAL LIQUIDITY
FACTORS OF INDUSTRIAL ENTERPRISES
— A STATISTICAL APPROACH

Summary: The analysis of profitability and financial liquidity plays an important role in the
enterprises’ financial standing assessment. As enterprises are a part of the national economy,
their financial standings determine effectiveness of human resources, assets and capital usage
in the whole economy. That is why a macroeconomic approach to the enterprises’ financial
standing analyses and assessments, relevant to the branches and sectors, seems to be reason-
able. The article attempts to evaluate the influence of selected factors on the changes of the
profitability and liquidity levels of industrial enterprises. The analysis is based on the data of
the Central Statistical Office and covers the years 2003-2007.
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