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Streszczenie: Celem artykutu jest ocena rownowagi finansowej spotek gietdowych w okre-
sie spowolnienia gospodarczego. Jako kryterium oceny réwnowagi finansowej przyjgto re-
guly finansowania przedsigbiorstwa. Analiza objgto 120 spotek krajowych reprezentujacych
przemyst przetworczy, a zrodto informacji stanowity bilanse spotek sporzadzone na koniec
I kwartatu lat 2009 1 2010. Wykazano, ze reguly finansowania stanowig uzyteczny instrument
analizy réwnowagi finansowej nie tylko pojedynczych przedsigbiorstw, ale i ich zbiorow.
Potwierdzono réwniez istnienie zwiazku migdzy stanem gospodarki a kondycja przedsig-
biorstw.

Stowa kluczowe: spotka gieldowa, finansowanie przedsigbiorstwa, struktura kapitatu.

1. Wstep

Racjonalne wykorzystanie zasobow kapitalowych przedsigbiorstwa determinowane
jest migdzy innymi przez wzajemne relacje migdzy struktura majatku a struktura zro-
det jego finansowania. Relacje te stanowia jeden z instrumentéw oceny rownowagi
finansowej firmy i powszechnie uznawane sa, obok mechanizmu dzwigni finanso-
wej oraz kosztu kapitalu, za wazne kryterium ksztattowania struktury kapitatowe;.
W literaturze ekonomicznej okreslane sa one jako reguly finansowania przedsig-
biorstwa, a niektore z nich takze jako zlote reguty finansowania. Celem artykutu
jest prezentacja mozliwosci wykorzystania regut finansowania do oceny rownowagi
finansowej nie tylko pojedynczych przedsigbiorstw, ale ich wigkszych zbiorowosci
z uwzglednieniem specyfiki dziatalno$ci. Analiza objeto 120 spotek gietdowych re-
prezentujacych przemyst przetworczy, a zroédto informacji stanowia bilanse spotek
sporzadzone na koniec I kwartatu 2009 1 2010 roku. Uzasadnieniem wyboru okresu
analizy jest fakt, ze w I kwartale 2009 r. dynamika PKB miata poziom najnizszy w
fazie jej tendencji spadkowej wywotanej globalnym kryzysem. Od tego kwartatu
dynamika PKB wzrasta i w [ kwartale 2010 r. osiaga poziom zblizony do stanu z [V
kwartatu 2008 r. W ten sposob uwzgledniono réwniez wplyw makroekonomicznych
uwarunkowan koniunkturalnych na wyniki finansowe spotek.
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2. Istota i interpretacja regul finansowania

Reguty finansowania najczgsciej sa przedmiotem publikacji z zakresu rachunkowo-
$ci oraz finansoéw firmy, gtdwnie przy okazji przedstawiania zagadnien wykorzysta-
nia bilansu w analizie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Bilans jest bowiem tym
elementem sprawozdania finansowego, w ktoérym ujete sa informacje o zasobach
majatkowych przedsigbiorstwa i1 Zrédiach ich finansowania. Wérod autorow brak
jest jednak petlnej zgodnosci, zar6wno co do sposobow ujmowania oraz nazewnic-
twa regul finansowania, jak i ich interpretacji. Uzasadnione jest wigc usystematyzo-
wanie wiedzy na ten temat, uwzgledniajace potrzeby niniejszego opracowania.

Termin ,,regula” w znaczeniu encyklopedycznym oznacza zasadg postgpowa-
nia przyjeta zwyczajowo, ustalona przez kogo$ lub ujeta w formie przepisu [Stow-
nik wspotczesnego... 1998, s. 231]. Z pojeciem reguly spotkac si¢ mozna w niemal
wszystkich dziadzinach zycia gospodarczego i spotecznego. Przedmiotem naszego
zainteresowania sa reguly zwigzane z finansowaniem przedsigbiorstwa. Nie sa one
usankcjonowane przepisami prawa, odzwierciedlaja natomiast dorobek wspotdzia-
tania naukowcow, analitykow finansowych i praktykéw gospodarczych, stanowiac
pewnego rodzaju wymogi, ktorych nalezy przestrzega¢, podejmujac decyzje w ob-
szarze finansowania przedsigbiorstwa. Dotyczy to zarowno decyzji menedzerow za-
rzadzajacych przedsigbiorstwem, jak i decyzji podmiotéw dostarczajacych kapitat
do przedsigbiorstwa.

Powszechnym w literaturze ekonomicznej uznaniem ciesza si¢ zwlaszcza dwie
reguly finansowania, okreslane jako ztota reguta bilansowa i ztota reguta bankowa.
Opieraja si¢ one na zatozeniu, ze podziatowi aktywow na majatek trwaty i obrotowy
odpowiada w pasywach podziat na kapitat zwiazany dtugoterminowo i kapitat zwia-
zany krotkoterminowo [Bien 2005, s. 187; Walczak (red.) 2007, s. 353]. Poniewaz
majatek trwaty na dtugo pozostaje w przedsigbiorstwie i obciazony jest duzym ry-
zykiem, powinien by¢ finansowany stabilnymi zrédtami finansowania. Zlota reguta
bilansowa zostaje zachowana, jezeli majatek trwaly jest w pelni pokryty kapitalem
wiasnym. Inaczej mowiac, kapitat wlasny powinien by¢ co najmniej réwny akty-
wom trwatym. Reguta ta nazywana jest takze ztota zasada finansowa lub zlota reguta
bilansowa w waskim ujgciu [ Wasniewski, Skoczylas 2004, s. 133; Bednarski, Kurtys
(red.) 1993, s. 105].

Z tego wzgledu, ze czgsto tatwiej jest uzyskac kapitat obcy anizeli kapitat wilas-
ny, dopuszcza si¢ mozliwo$¢ zlagodzenia wymogu stawianego przez ztotg regute
bilansowa, zakladajac, ze majatek trwaly winien by¢ finansowany kapitatem statym
(kapitatem wlasnym i dlugoterminowym kapitalem obcym). Dostarczycielem dtu-
goterminowego kapitalu obcego sa gtdéwnie banki, dlatego w celu oznaczenia tego
sposobu ujmowania relacji migdzy kapitatem zwigzanym dlugoterminowo a majat-
kiem trwalym przyjelo sig okreslenie ,,ztota reguta bankowa”. Ztota reguta bankowa
zostaje zachowana, jezeli warto$¢ kapitatu statego jest wyzsza od warto$ci majatku
trwatego. Niektorzy autorzy tg regule nazywaja ztota reguta bilansowa w szerszym
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znaczeniu [Wasniewski, Skoczylas 2004, s. 135] lub srebrna reguta bilansowg [Sier-
pinska, Jachna 2004, s. 76]. Mimo ze obie ztote reguty poddawane sa krytyce?, czesto
wykorzystuje sig je w praktyce i badaniach empirycznych, formutujac na ich podsta-
wie wnioski co do kondycji finansowej przedsigbiorstw. Przewaza przy tym poglad,
iz wazniejsze jest zachowanie ztotej reguty bankowej, ktora uwzglednia mozliwosé
wykorzystania efektu dzwigni finansowe;j.

Nastepstwem przestrzegania zasad odnoszacych si¢ do finansowania majatku
trwatego jest potrzeba sformutowania reguly okreslajacej relacj¢ migdzy kapitalem
zwiazanym krotkoterminowo a majatkiem obrotowym. Logiczne wydaje sig, ze za-
chowanie ztotej reguty bankowej wymaga, aby aktywa obrotowe byly wyzsze od
zobowiazan krotkoterminowych. Uwaza si¢ mianowicie, ze przy prawidtowo pro-
wadzonej polityce finansowej kapitaly stale powinny pokry¢ cato§¢ majatku trwa-
fego i pewna czg$¢ aktywow obrotowych, a konkretnie nie mniej niz jedng trzecia
aktywow obrotowych [Sierpinska, Jachna 2004, s. 76]. Oznaczatoby to, ze relacja
mi¢dzy majatkiem obrotowym a zobowigzaniami krotkoterminowymi (wskaznik
biezacej ptynnosci finansowej) powinna wynosi¢ co najmniej 1,5 i taka dolng gra-
nicg jej poziomu najczesciej podaje si¢ w literaturze. Ze wzgledu na zroznicowanie
struktury aktywow uwarunkowane specyfikaq branzowa oraz mozliwo$¢ realizowa-
nia przez firmy réznych strategii finansowania spotka¢ si¢ mozna z sugestia obnize-
nia tej granicy do 1,2, a nawet do 1,0 [Bielawska (red.) 2009, s. 202; Debski 2005,
s. 79; Prusak (red.) 2007, s. 100]. Niezaleznie od sposobu podejscia do postulatu
dotyczacego poziomu minimalnego wskaznik biezacej ptynnosci finansowej uznaé
mozna za jedna z regut finansowania.

Opisane trzy reguty wyrazaja zaleznosci migdzy wybranym zbiorem sktadnikow
pasywow i wybranym zbiorem sktadnikéw aktywow. Reguly finansowania moga
by¢ rozpatrywane takze z punktu widzenia pionowej struktury pasywow: wskazuje
si¢ wowczas na zalecenia odno$nie do ksztaltowania wlasciwych proporcji miedzy
kapitatami wtasnymi i kapitalami obcymi [Bielawska 2000, s. 214]. Proporcje te sa
istotne dla zachowania niezalezno$ci finansowej, a wigc niedopuszczenia do nad-
miernego zadluzenia si¢ i utraty wptywu zarzadu na decyzje finansowe przedsig-
biorstwa. Dla dawcow kapitatu obcego informacja o zbyt niskim poziomie kapitatu
wlasnego i jego niskim udziale w strukturze zrédet finansowania moze budzi¢ oba-
Wy o utrat¢ zaangazowanych przez nich srodkow, poniewaz kapitat wtasny petni
funkcje gwarancyjna w stosunku do kapitalu obcego. Oznaczatoby to, ze przedsig-
biorstwo nie powinno si¢ zadluza¢ w stopniu wigkszym niz 50%, a wigc relacja
migdzy kapitatem wlasnym a zobowigzaniami powinna wynosi¢ co najmniej 1:1.

Jest oczywiste, ze wysoki poziom kapitatu wlasnego w relacji do kapitatu ob-
cego $wiadczy o silnych podstawach finansowych firmy, ale niekoniecznie o jej

1 Ze wzgledu na ograniczenia objetosciowe opracowania ten watek pominieto. Uwagi krytyczne
dotyczace ztotych regut finansowania zawieraja m.in. prace [Bielawska 2001; Iwin-Garzynska (red.)
2009].
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rentownosci. Biorac pod uwage korzysci zwigzane z mechanizmem dzwigni finan-
sowej, mozliwo$¢ realizowania roznych strategii finansowania oraz zréznicowanie
specyfiki branzowej, postuluje sig, aby udziat kapitalu obcego w stosunku do udzia-
tu kapitatu wlasnego nie byt wigcej niz dwukrotnie wyzszy, a wiec nie przekraczat
67% warto$ci pasywow [Prusak (red.) 2007, s. 100; Sierpinska, Jachna 2004, s. 167].
Oznaczatoby to, ze zgodnie z omawiana regutg finansowania, mimo zalecenia, aby
udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu aktywow byt wyzszy od 50%, dopuszcza
si¢ obnizenie tego progu do 33%. Taka interpretacja jest uzasadniona takze z tego
powodu, ze niektorzy autorzy zwracaja uwage na zalezno$¢ migdzy kapitatem wilas-
nym a zobowiazaniami dlugoterminowymi, wyrazajaca strukture kapitatu statego.
Postuluja mianowicie, aby kapitaty wtasne przekraczaty poziom zobowiazan dlugo-
terminowych [Sierpinska, Jachna 2007, s. 89; Debski 2005, s. 84]. Reasumujac po-
wyzsze wywody, mozna uzna¢ minimalne wartos$ci progowe postulowane w przed-
stawionych regulach za kryteria oceny réwnowagi finansowej przedsigbiorstw.
Zbiorcze ich ujecie zawiera tab. 1.

Tabela 1. Reguly finansowania jako kryteria oceny rownowagi finansowej przedsigbiorstwa

. Minimalne warto$ci postulowane dla zachowania
Relacja Nazwa , . .
rownowagi finansowej
KW/AT ztota reguta bilansowa >1, jezeli przedsigbiorstwo nie posiada
zobowiagzan dlugoterminowych
>0,5, jezeli wystegpuja zobowiazania
dlugoterminowe i spetniony jest warunek
KW>ZD
(KW+ZD)/AT | zlota reguta bankowa >1, zaleca si¢ ponadto, aby kapitat staty
w 1/3 finansowat majatek obrotowy
AO/ZK wskaznik biezacej ptynnosci >1,5 (przy uwzglednieniu specyfiki branzowej
finansowej i zroznicowania strategii finansowania >1,2)
KW/(AT + OA) | wskaznik finansowania >1/2 (przy uwzglednieniu specyfiki branzowe;j
aktywow kapitalem wlasnym |1 zréznicowania strategii finansowania >1/3)

Oznaczenia: KW — kapital wlasny, ZD — zobowiazania dtugoterminowe, ZK — zobowiazania krot-
koterminowe, AT — aktywa trwate, AO — aktywa obrotowe.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Bielawska (red.) 2009; Debski 2005; Micherda (red.) 2004;
Prusak (red.) 2007; Sierpinska, Jachna 2004; Walczak (red.) 2007].

3. Zalozenia metodyczne analizy i charakterystyka
badanej zbiorowosci

Jak podkreslono na wstgpie, celem opracowania jest ocena rownowagi finansowej
przedsigbiorstw przemystowych w okresie wahan koniunkturalnych w gospodarce
polskiej, wywotlanych §wiatowym kryzysem ekonomicznym. Oceny tej dokonamy
na podstawie przemystowych krajowych spotek gietdowych.
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W s$wietle danych statystycznych w Polsce nie odnotowano spadku PKB, a jedy-
nie zaobserwowano przej$ciowe obnizenie tempa jego wzrostu. Najnizszy wskaznik
dynamiki PKB, rozpatrywany w ujeciu kwartalnym, przypada na I kwartal 2009 r.
(100,7%). W kolejnych kwartatach dynamika PKB wykazuje tendencj¢ do wzrostu:
w [ kwartale 2010 r. wynosi 103,0% i jest zblizona do poziomu z ostatniego kwartatu
2008 r. (103,2%). Porownanie sytuacji z I kwartatu 2009 i 2010 roku pozwoli wigc
oceni¢ wplyw konsekwencji spowolnienia gospodarczego na kondycj¢ finansowa
spotek.

Jako kryterium wyboru spotek przyjeto obecno$¢ na gietdzie w okresie obje-
tym analiza oraz przynaleznos¢ do sektorow reprezentujacych przemyst. Pominig-
te zostaty spotki zagraniczne oraz spotki, w ktorych miedzy I kwartalem 2009 r.
i I kwartatem 2010 r. nastapita zasadnicza zmiana w poziomie aktywow lub ktore
odnotowaty ujemny kapitat wtasny. Dotyczy to spotki Kolastyna (warto$¢ aktywow
zmniejszyla si¢ z 150 do 84 mln zt), spotki Vistula (zmniejszenie aktywow z 790
do 629 min zt) oraz spotki Odlewnie Polskie (ujemna warto$¢ kapitatu wiasnego
przekracza 60 min z i jest ponaddwukrotnie wigksza od kwoty zobowiazan). Tego
rodzaju przypadki maja charakter incydentalny i ich uwzglednienie znieksztalcitloby
rezultaty analizy. Lacznie analiza objgto 120 spotek, wyodrebniajac dziesig¢ sekto-
row na podstawie klasyfikacji obowiazujacej na GPW w Warszawie.

GPW do klasyfikacji spotek postuguje si¢ terminami ,,makrosektor” i ,,sektor”.
W ramach makrosektora ,,Przemyslt” wyodrgbnia si¢ 13 sektorow, w tym 11 typowo
przemystowych (pozostate to ,,Budownictwo” i ,,Inne”), ktore r6éznia si¢ znacznie
liczebnoscia spolek (rozpigtos¢ od 5 do 25 spolek). W celu zniwelowania rozpigto-
$ci w liczebnosci zbioréw spotek dokonano nieznacznych zmian w klasyfikacji, nie
majacych wigkszego znaczenia z merytorycznego punktu widzenia. Zatem spotki

Tabela 2. Klasyfikacja gietdowych spotek przemystowych w uktadzie branzowym

Sektor Nazwa skrocona Lic’Zba

spotek
Przemyst spozywczy SP 17
Przemyst lekki LE 10
Przemyst drzewny 1 papierniczy DP 9
Przemyst chemiczny i tworzyw sztucznych CH 14
Przemyst farmaceutyczny FA 8
Przemyst materiatow budowlanych MB 15
Przemyst paliwowy PA 5
Przemysl maszynowy MA 17
Przemyst elektrotechniczny EL 12
Przemyst metalurgiczny i wyrobéw metalowych ME 13

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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zaliczane zgodnie z systematyka obowiazujaca na GPW do sektora przemystu mo-
toryzacyjnego wlaczono do przemystu maszynowego, a spotki sektora przemyshu
tworzyw sztucznych do przemystu chemicznego. Z drugiej strony w ramach giel-
dowego sektora przemystu elektromaszynowego, ze wzgledu na duza liczbe spotek,
wyodrebniono sektor przemyshu maszynowego oraz sektor przemyshu elektrotech-
nicznego. Klasyfikacje spotek w uktadzie sektorow oraz liczebno$¢ poszczegolnych
sektorow przedstawia tab. 2.

Wartos¢ aktywow objetych analiza spotek w badanym okresie nieznacznie si¢
zmniejszyla (na koniec I kwartatu 2009 r. wynosita 175,2 mld z1, a na koniec I kwar-
tatu 2010 r. 174,5 mld zt). Zasadniczej zmianie ulegta struktura finansowania akty-
wow: udziat kapitatu wlasnego w pasywach zwigkszyl si¢ z 49,7% do 54,4%, udziat
zobowiazan dhugoterminowych wzrést z 15,7% do 19,1%, natomiast udziat zobo-
wigzan krotkoterminowych zmniejszyt si¢ z 34,6% do 26,5%. Zaobserwowane ten-
dencje stanowig istotny argument uzasadniajacy celowos¢ podjgtej problematyki.

4. Reguly finansowania w praktyce
na przykladzie przemyslowych spolek gieldowych

Wykorzystujac kryteria wynikajace z postulowanych wartosci progowych okreslo-
nych w regutach finansowania, w aplikacyjnej czesci artykutu dokonano oceny row-
nowagi finansowej spotek. Zbiorcze wyniki analizy, odnoszace si¢ do ogétu spotek,
przedstawiono w tab. 3. Dla wskaznika biezacej ptynnosci finansowej i wskazni-
ka udziatu finansowania wilasnego przyjeto dwie wersje postulowanego wymogu
minimalnego. Z kolei tab. 4 zawiera informacje umozliwiajace oceng rownowagi
finansowej spotek w uktadzie sektorowym. Pomini¢to w tym przypadku ztota re-
gule bilansowa, wychodzac z zatozenia, ze postulowane w niej wymogi zawarte sa
rowniez w ztotej regule bankowej. W odniesieniu do wskaznika biezacej ptynnosci
finansowej i wskaznika udziatu finansowania wtasnego ograniczono si¢ do postulatu
podstawowego.

Rozpatrujac rownowage finansowa spotek przez pryzmat kryteridow ujetych w
regutach finansowania, sytuacj¢ mozna uzna¢ za zadowalajaca. Wigkszos$¢ spolek
spelnia minimalne wymogi wyznaczone w regutach finansowania, a w okresie objg-
tym analiza obserwujemy wyrazna poprawe w tym obszarze.

Biorac pod uwagg poszczegélne kryteria oceny, na podkreslenie zastuguja
zwlaszcza wzrost poziomu wskaznika biezacej ptynnosci finansowej oraz wzrost
poziomu relacji wyrazajacej ztota regutg bankowa. Jest to konsekwencja sygnalizo-
wanych wczesniej przeksztatcen w strukturze zadtuzenia. Mimo tych pozytywnych
tendencji trudno nie zauwazy¢, ze niemal w co czwartej spolce wskaznik biezacej
ptynnosci nie przekracza poziomu 1,2 — z cata pewnoscia w niektorych przypadkach
nie wynika to z przyjetej strategii finansowania, lecz sygnalizuje klopoty z wypta-
calno$cia.
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Tabela 3. Stopien spetniania przez spotki wymogow okreslonych w regutach finansowania
(stan na 31.03.2009 1 31.03.2010)

Poziom , .
. przecictny dla Odseteklspoiek Odsetek spotek s;r)einl'c.ly?‘cych
Relacja og6tu spolek wykazujacych | postulowany wymog minimalny
wzrost relacji
2009 2010 2009 2010
KW/AT 0,78 0,85 68,3 70,8 73,3
(KW + ZD)/AT 1,03 1,45 61,6 83,3 89,2
AO/ZK . 14 138 617 54,2 56,7
AO/ZK ., ' ' ' 76,7 77,5
KW/Pasywa . ., 0.50 0.54 242 64,2 65,8
KW/Pasywa . ... ' ' ’ 90,0 93,3

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [ Wyniki spolek gietdowych... 2010].

Dane zawarte w tab. 3 wskazuja ponadto, ze polskie spotki gietdowe w sto-
sunkowo matym stopniu wykorzystuja mechanizm dzwigni finansowej. Informuje
o tym dos¢ wysoki poziom finansowania aktywow kapitatem wiasnym i tendencja
do wzrostu w tym obszarze. Prawie dwie trzecie spolek charakteryzuje si¢ udziatem
kapitatu wlasnego przekraczajacym 50%, a trzy czwarte spotek zwigkszyto udziat
finansowania wlasnego. Takze relacja wyrazajaca ztota regule bilansowa jest wy-
soka: w 2010 r. dla ogéhu spotek wyniosta 0,85, a ponad 70% spotek odnotowato
jej poziom powyzej 1,0. Z jednej strony §wiadczy to o przestrzeganiu przez spotki
wymogu okre§lonego przez zlota regule bilansowa, z drugiej jednak strony wskazuje
na niechg¢ spotek do korzystania z dlugoterminowych kapitatdéw obcych. Dlatego
zmnigjszanie si¢ udziatu kapitatu wlasnego w kapitale statym, o czym sygnalizuje
wyzszy wzrost udziatu spélek spetniajacych regute bankowa niz udziatu spotek spet-
niajacych regute bilansowa, oceni¢ nalezy pozytywnie.

Analiza rownowagi finansowej w ukladzie sektorowym (tab. 4) wskazuje, ze
w najmniej korzystnej sytuacji znajduja sie przemyst spozywczy oraz przemyst
drzewno-papierniczy. Wymienione sektory, rozpatrywane jako cato$c¢, nie spetniaty
zadnego z wymogow postulowanych w regutach finansowania. Potwierdzaja to row-
niez dane odnoszace si¢ do konkretnych spotek. Sposréd wszystkich objetych analiza
spotek dwanascie nie spetniato zadnego postulatu regut finansowania, potowa z nich
to spolki reprezentujace przemyst spozywezy (Duda, Kofola, Zywiec) i przemyst
drzewno-papierniczy (Artic Paper, Drewex, Grajewo). Szczeg6lnie niepokojacy jest
bardzo niski wskaznik ptynnosci finansowej w przemysle spozywczym, dla catego
sektora wynoszacy zaledwie 1,01, a w co trzeciej spotce nie przekraczajacy poziomu
1,5. Co wigcej, ponad potowa spotek (dziewiec sposrdd siedemnastu) wskaznik ten
miala nizszy o 1,2 (m.in. spotki Duda i Zywiec). W zblizonej sytuacji znajduje sie
przemyst drzewno-papierniczy — nie spetniony jest warunek zlotej reguty bankowe;j,
co trzecia spotka posiada wskaznik biezacej plynnosci ponizej 1,5, najnizszy jest
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udziat kapitatu wlasnego w pasywach. Jednak w tym przypadku w okresie objgtym
analiza daje si¢ zaobserwowac wyrazna poprawa relacji charakteryzujacych réwno-
wage finansowa.

Tabela 4. Wybrane reguly finansowania wedtug sektorow (stan 31.03.2010)

KS/MT > 1,0 MO/ZK > 1,5 KW/Pasywa > 0,50
Wyszezegolnienie | poziom odsetek poziom odsetek poziom odsetek
relacji a b relacji a b relacji a b
Spoétki ogotem 1,45 89,2 | 61,6 1,38 56,7 | 61,7 0,54 65,8 74,2
Sektory (nazwy skrocone)
SP 0,99 76,4 | 70,5 1,01 353 | 52,9 0,46 47,11 70,5
LE 1,14 70,0 | 40,0 1,31 40,0 | 40,0 0,54 60,0 | 40,0
DP 0,99 77,8 | 88,9 1,35 333 | 77,8 0,38 44,41 77,8
CH 1,15 92,9 | 50,0 1,24 57,1 | 50,0 0,51 71,4 | 85,7
FA 1,11 100,0 | 62,5 1,30 75,0 | 75,0 0,65 100,0| 87,5
MB 1,30 93,3 | 58,8 1,58 53,3 | 70,5 0,50 66,7| 76,5
PA 1,10 80,0 | 50,0 1,28 40,0 | 50,0 0,53 40,0 100
MA 1,36 94,1 | 46,7 1,91 76,5 | 53,3 0,65 76,5 73,3
EL 1,72 100,0 | 61,5 1,83 83,3 | 69,2 0,55 69,2 69,2
ME 1,34 100,0 | 66,7 2,08 53,8 | 75,0 0,68 75,01 75,0
Oznaczenia:

a — odsetek spotek spetniajacych postulowany wymog minimalny,
b — odsetek spotek wykazujacych wzrost poziomu relacji.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Wyniki spélek gieldowych. .. 2010].

Z kolei najkorzystniej, w $wietle wymienionych kryteridw, prezentuja si¢ prze-
myst maszynowy oraz przemyst elektrotechniczny, charakteryzujace si¢ relatyw-
nie wysokim poziomem wskaznika biezacej ptynnosci finansowej i jednoczeSnie
najwyzszym udziatlem spotek spetniajacych minimalny wymdg dotyczacy ptynno-
$ci. Sektory te posiadaja rowniez wysoki udziat finansowania wlasnego i niemal
wszystkie spotki spetniaja warunek zlotej reguty bankowej. Na wyroznienie zastu-
guje ponadto przemyst metalurgiczny i metalowy, gdzie poziom wskaznika ptynno-
sci finansowej jest najwyzszy (przekracza 2,0), wszystkie spotki spelniaja wymog
ztotej reguty finansowej, a trzy czwarte spotek charakteryzuje si¢ udziatem kapitatu
wiasnego przekraczajacym 50%. W tym przypadku jednak na poziom ptynnosci fi-
nansowej sektora jako caloéci znaczny wplyw ma spotka KHGM, ktoérej majatek
obrotowy przekracza trzy czwarte wartosci aktywow obrotowych sektora, a wskaz-
nik biezacej ptynnosci finansowej w 2010 r. wynosit 2,27 (z pominigciem KGHM
wskaznik ten dla sektora osiagnat poziom 1,77). Wypada jeszcze zwrdci¢ uwage na
przemyst farmaceutyczny: wprawdzie wskaznik biezacej plynnosci finansowej dla
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catego sektora jest relatywnie niski, to w trzech czwartych spotek wynosi on ponad
1,5, a wszystkie spotki spetniaja wymog ztotej reguty bankowej i finansuja majatek
gtéwnie kapitatem wlasnym.

Do regut finansowania i wynikéw przeprowadzonej na ich podstawie analizy nie
mozna podchodzi¢ bezkrytycznie, tym bardziej ze wyeksponowany zostat jedynie
aspekt postulatow dotyczacych wartosci minimalnych. Pominigto kwesti¢ optyma-
lizacji struktury finansowania i jej zwiazkow z realizacja finansowych celéw przed-
sigbiorstwa. Przyjeto mianowicie zalozenie, ze potrzeby kapitalowe firm sa znane,
a istotne jest okreslenie warunkow, jakie powinny by¢ spetnione, aby sfinansowac
te potrzeby i1 jednoczes$nie utrzymac réwnowage finansowa. Postgpowanie zgodnie
z regutami finansowania nie gwarantuje, a nawet pozostaje w sprzecznosci z zasa-
da maksymalizacji rentowno$ci zainwestowanego kapitatu, a wigc nie przyczynia
si¢ do maksymalizacji wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Jednak mimo Ze teo-
ria wypracowata szereg metod optymalizacji struktury kapitatowej, to w praktyce
wykorzystanie przedstawionych regut do oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw
jest powszechne. Ich przestrzeganie zwigksza poczucie pewnosci finansowej, sprzy-
ja utrzymaniu rownowagi finansowej, zmniejsza prawdopodobienstwo wystapienia
trudnosci ptatniczych, wptywa na wzrost wiarygodnosci przedsigbiorstwa.

5. Podsumowanie

Przedstawiona analiza daje przyblizony obraz sytuacji finansowej polskich przed-
sigbiorstw w okresie spowolnienia gospodarczego. Na przyktadzie gietdowych spo-
ek przemystowych wykazano istnienie wspolzalezno$ci migdzy stanem gospodarki
a kondycja przedsigbiorstw. Wigkszos¢ objetych badaniem spotek w okresie naj-
wigkszego oslabienia koniunktury, obserwowanego na poczatku 2009 r., zachowa-
ta rownowage finansowa, a w miarg poprawy wskaznikéw makroekonomicznych
umocnila ja. Nie oznacza to jednak, ze skutki spowolnienia w jednakowym stopniu
odczuly wszystkie dziedziny przemystu, co rowniez zostato stwierdzone. Wydaje
si¢ wigc, ze reguly finansowania stanowia uzyteczny instrument analizy rbwnowagi
finansowej nie tylko pojedynczych przedsigbiorstw, ale i ich zbiorow.
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STOCK LISTED EXCHANGE COMPANIES
IN THE LIGHT OF FINANCING RULES

Summary: This article aims to assess the financial stability of listed companies during the
economic slowdown. As a measure of financial sustainability rules for the financing company
were adopted. The analysis included 120 domestic companies representing the manufacturing
industry, and corporate balance sheets prepared at the end of the first quarter of 2009 and 2010
were the source of information. It was shown that the funding rules could constitute a useful
instrument to analyze the financial stability not only of individual companies, but also their
collectiveness. Also a link between the state of the economy and the soundness of companies
was confirmed.



