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Wstep

Polska odczuta skutki globalnego kryzysu ekonomicznego na mniejsza skale niz
inne kraje, niemniej jednak i u nas tempo wzrostu gospodarczego uleglo wyraz-
nemu wyhamowaniu. Konsekwencja spowolnienia gospodarczego byto migdzy
innymi ostabienie kondycji ekonomicznej przedsiebiorstw przemystowych, o czym
swiadczy spadek rentownosci i pogorszenie plynnosci finansowe;.

Celem artykutu jest wykazanie, czy i w jakim stopniu w okresie spowolnie-
nia zmiany poziomu rentownosci determinowane sg zmianami poziomu ptynno-
sci. W literaturze zdania na temat zalezno$ci migdzy rentownoécia a plynnoscia
$4 podzielone. Przyktadowo Sierpinska i Jachna (2004) stwierdzajg, ze w krotkim
okresie istnieje sprzeczno$é migdzy pltynnoscia finansows i rentownosceia. Z kolei
Pazdzior (2009), na podstawie analizy korelacyjnej miedzy wskaznikiem biezacej
ptynnosci finansowej a wskaznikami rentownosci sprzedazy i rentownosci kapi-
tatu whasnego przeprowadzonej dla spotek gieldowych z indeksu WIG-40, wyka-
zal, ze w odniesieniu do przedsigbiorstw przemystowych zaleznoéé taka wyste-
puje. Na podstawie otrzymanych wynikow mozliwe wiec bedzie ustosunkowanie
si¢ do obu pogladow.

Do realizacji tak sformutowanego celu wykorzystano analiz¢ wskaznikows,
bazujgc na informacjach publikowanych przez Gtéwny Urzad Statystyczny. Dane
Statystyczne dotyczgce wynikow finansowych podmiotoéw gospodarczych umoz-
liwiajg zastosowanie analizy wskaznikowej nie tylko do oceny sytuacji finanso-
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wej pojedynczych przedsigbiorstw, ale i ich zbiorowosci, zgodnie z systematyza-
cja ujetg w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci. Rentownosé i ptynno$é finansowa
sg szczegolnie doceniane przez GUS, informacje z tych obszaréw charakteryzuje
znaczny stopien szczegotowosci, co z punktu widzenia analizy wskaznikowe;j jest
niezwykle cenne.

1. Relacje mi¢dzy rentownoscia i plynnoscia finansowa

Sformulowanie méwigce o tym, ze przedsigbiorstwo funkcjonujgce wedtug zasad
rynkowych powinno by¢ rentowne, wydaje si¢ sloganem, jednak jest w pehni
zasadne. Rentowno$¢ uznaje si¢ za najwazniejsze kryterium oceny dziatalnoci
przedsigbiorstwa. Rentownoscig zainteresowani sg zarowno wiasciciele przedsie-
biorstwa, menedzerowie zarzadzajacy przedsigbiorstwem, jak i agendy rzadowe,
co szeroko komentuje m.in. Helfert (2004). Wykazywanie zysku stwarza wiasci-
cielom przedsigbiorstwa mozliwo$¢ zwrotu zainwestowanych kapitatéw w postaci
wyplacanych dywidend. Zatrzymywanie zysku stanowi wazne zrodto finansowania
inwestycji, co sprzyja rozwojowi przedsigbiorstwa i umacnianiu jego pozycji rynko-
wej. Czgs$¢ wypracowanego zysku zasila budzet publiczny podatkiem dochodowym.
Zysk jest najbardziej ogélnym i wszechstronnym miernikiem oceny dziatalno$ci
przedsigbiorstwa, o czym przesadzaja jego walory (Szyszko i Szczepanski 2003):

— odzwierciedla efekty dziatalnosci,

— ma syntetyczny charakter,

- ma szerokie pole recepcji,

— jest zawsze skwantyfikowany.

Z interesujgcego nas punktu widzenia istotny jest zwigzek miedzy rentowno-
$cig a ptynnoscia finansowa. Najogélniej ujmujac, ptynnosé finansowa to zdol-
nos¢ do terminowego regulowania zobowigzan krotkoterminowych. Zdolno$é ta
warunkuje mozliwo$¢ bezpiecznej egzystencji przedsigbiorstwa, cigglosci realizo-
wania procesow gospodarczych. Jak stwierdzajg Sierpinska i Wedzki (2001), brak
ptynnosci grozi utratg reputacji i jest wstgpem do bankructwa, prowadzi bowiem
do zmniejszenia zaufania dawcow kapitatu oraz kontrahentéw dostarczajgcych
surowce i materialy. Przedsigbiorstwo nieposiadajace ptynno$ci ma ograniczone
mozliwosci udzielania kredytu kupieckiego odbiorcom, czego konsekwencja jest
kurczenie si¢ obszaru dzialania na rynku. W duzszej perspektywie zmniejsza si¢
potencjat dochodowy przedsigbiorstwa, co przeklada si¢ na spadek rentownosci.

Rentownos¢ i ptynnosé finansowa mogg by¢ rozpatrywane nie tylko jako zjawi-
ska mikroekonomiczne, to znaczy na poziomie konkretnego przedsigbiorstwa, ale
rowniez w odniesieniu do zbiorow przedsigbiorstw. Jak wspomniano, uzytecznym
narzg¢dziem oceny kondycji finansowej, w tym réwniez ptynnosci i rentownosci, jest
analiza wskaznikowa. Zrédtem informacji do analizy wskaznikowej dla zbiorow
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przedsigbiorstw sa m.in. publikacje statystyczne. Zawierajg one sumaryczne zesta-
wienie wielko$ci ujmowanych w sprawozdaniach finansowych przedsiebiorstw.
Wyniki finansowe prezentowane s wedlug podstawowego rodzaju dziatalno$ci
prowadzonej przez przedsigbiorstwo na poziomie sekcji (dla przemystu przetwor-
Czego réwniez na poziomie dziatéw), zgodnie z Polska Klasyfikacjg Dziatalno$ci.

Do oceny zalezno$ci migdzy rentownos$cig a ptynnosciag zastosowaé mozna
metody ilosciowe powszechnie wykorzystywane przez analitykéw finansowych.
Szczegblnie przydatna jest analiza przyczynowa, okre$lana takze mianem analizy
czynnikowej lub analizy Du Ponta” (od nazwy firmy Du Pont Corporation, ktéra
Ja spopularyzowata). Blizej opisuja ja migdzy innymi Walczak (2007), Sierpiniska
1 Jachna (2004), Czekaj i Dresler (2001). Idea analizy czynnikowej sprowadza sie
do dekompozycji okreslonego wskaznika finansowego, czyli przedstawienie go
za pomocg zaleznos$ci od innych relacji finansowych (wskaznikéw czastkowych).
Wskaznik podlegajacy dekompozycji traktowany jest jako podstawowy, nato-
miast zadaniem wskaznikow czastkowych jest merytoryczne objasnienie wskaz-
nika podstawowego. Dodatkowo postugujac si¢ takimi metodami rachunkowymi,
Jak metoda kolejnych podstawien, metoda reszty czy metoda funkcyjna, mozliwe
jest okreslenie sity oddziatywania poszczeg6lnych czynnikéw na poziom wskaz-
nika podstawowego.

Jezeli jako wskaznik podstawowy uznamy rentowno$¢ kapitatu wlasnego
(ROE), wowczas zalezno$¢ migdzy rentownoscig a determinantami okreslaja-
Cymi jej poziom zapiszemy':

ZNEEAORTATZOBSSZ KRS B Z0 S Z N

ROE = 0
KW ZK AO KW ZOB A S ZO
gdzie:
ROE - wskaznik rentownoéci kapitatu wiasnego,
ZN - zysk netto (wynik finansowy netto),
ZO - zysk operacyjny (wynik finansowy ze sprzedazy; roznica miedzy
przychodami ze sprzedazy a kosztami uzyskania tych przychodéw),
KW - wartosé kapitatéw wilasnych (stan przecietny),
S — przychody ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow,
— warto$¢ aktywow ogdlem (stan przecigtny),
ZD - warto$¢ zadtuzenia dlugoterminowego (stan przecietny),
ZK  —warto$¢ zadtuzenia krotkoterminowego (stan przecietny),

ZOB - warto$¢ rezerw na zobowigzania i zobowigzan ogdtem
(stan przecigtny).

" W podobny sposéb mozna rozpisa¢ na elementy skladowe inne mierniki rentownosci, np.
stop¢ ROE lub ROI,
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Stopa rentownosci kapitatu wlasnego ROE zostala rozpisana na siedem rela-
cji (wskazniki czastkowe). Oddzialywanie ptynnosci finansowej na rentownosé
uwzglednione jest w czterech wzajemnie ze soba powiazanych relacjach wymie-
nionych w pierwszej kolejnos$ci. Sg to:

— wskaznik biezacej plynnosci finansowej (relacja aktywow obrotowych
do zobowigzan krotkoterminowych), uznawany za podstawowy miernik
poziomu plynnosci finansowej: aktywa obrotowe jako sktadniki majatku,
ktore stosunkowo szybko mozna zamieni¢ na gotowke, stanowig zabezpie-
czenie zobowigzan krotkoterminowych;

— wskaznik struktury aktywow, rozumianej jako stosunek aktywow ogolem
do aktywow obrotowych: jego odwrotnos¢ informuje o udziale aktywow
obrotowych w aktywach ogdétem; wzrost poziomu relacji 4/40 prowa-
dzi do pogorszenia biezacej plynnosci finansowej, jezeli przedsigbiorstwo
nie zredukuje odpowiednio swoich platnosci biezacych, z kolei zwigksza-
nie udziatu aktywow obrotowych ostabia mozliwosci korzystania z efektu
dzwigni operacyjnej;

— wskaznik struktury kapitatowej (ZOB/KW) charakteryzuje stopien zadtu-
zenia przedsigbiorstwa i odzwierciedla mechanizm dzwigni finansowe;j:
dodatni efekt dzwigni wymaga spelnienia warunku, aby koszt pozyskania
kapitalow obcych nie byt wyzszy od rentownosci catego kapitatu zaanga-
zowanego w finansowanie przedsigbiorstwa; korzystanie z dlugu generuje
koszty jego obstugi biezgcej, co zmniejsza zdolnos¢ do terminowego regu-
lowania zobowigzan;

— wskaznik czasowej struktury zadluzenia (ZK/ZOB) wyraza udzial zobowia-
zan krotkoterminowych w zobowiazaniach ogétem. Wysoki udziat zobowia-
zan krotkoterminowych w lacznej kwocie dlugu, z jednej strony, wpltywa
pozytywnie na rentownos¢ (koszt pozyskania obcego kapitatu krotkoter-
minowego jest z reguly nizszy w poréwnaniu z kosztem kapitatu dtugoter-
minowego), z drugiej jednak - im wigkszy jest ten udzial, tym trudniej jest
terminowo regulowac platnosci biezace.

Oczywiste jest, ze wzrost poziomu kazdej z wymienionych relacji sprzyja popra-
wie rentownosci. Rozpatrujac jednak te relacje z punktu widzenia ich wpltywu na
ptynno$¢ finansowa, oddziatywanie to nie jest jednokierunkowe. Oznacza to, ze
zalezno$¢ miedzy rentownoscig a ptynno$cig nie ma charakteru bezposredniego
i ocena tej zaleznosci jedynie na podstawie wskaznika biezacej ptynnosci finanso-
wej moze prowadzi¢ do blednych wnioskow.

Pozostale trzy relacje uwzglednione w podanej formule odzwierciedlajg przede
wszystkim oddziatywanie uwarunkowan rynkowych, w duzej mierze niezaleznych
od przedsigbiorstwa. Relacja S/4, okreslana mianem wskaznika rotacji aktywow,
charakteryzuje sprawno$¢ organizacyjng przedsigbiorstwa i informuje o efektyw-
nosci gospodarowania jego majgtkiem, natomiast relacja Z0O/S, nazywana wskaz-
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nikiem marzy brutto, charakteryzuje sprawno$¢ marketingowg przedsiebiorstwa,
poniewaz jej poziom zalezy od powigzan przedsigbiorstwa z rynkami zbytu wyro-
bow i rynkami zaopatrzenia w czynniki produkcji. W sytuacji spowolnienia gospo-
darczego wplyw na ksztaltowanie si¢ obu relacji majg ograniczenia popytowe
1 zwigzane z tym niepelne wykorzystanie mocy wytworczych. Prowadzi to do
obnizenia przychodéw i koniecznosci ponoszenia kosztow statych, mimo niepel-
nego wykorzystania zdolnosci produkcyjnych. W konsekwencji wolumen zysku
zmniejszenia sig.

Wymieniona jako ostatnia relacja ZN/ZO nosi nazwe wspolczynnika wplywu
sfery pozaoperacyjnej. Zysk netto wyraza koncowy wynik finansowy przedsie-
biorstwa, jego poziom zalezy od kwoty zysku operacyjnego, od stopnia zadhuze-
nia (koszty odsetek) i od skali obcigzen fiskalnych z tytutu podatku dochodowego.
Wplyw na wynik finansowy netto moga mie¢ takze zyski i straty nadzwyczajne.

2. Spowolnienie gospodarcze a rentowno$¢ przedsiebiorstw
przemystowych

Kryzys na rynkach finansowych, ktérego pierwsze symptomy zaobserwowano
W potowie 2007 r. w USA, szybko rozprzestrzenit si¢ na rynki finansowe innych
panstw i co istotniejsze — jego konsekwencje znalazly przelozenie na sfere realng.
W wysoko rozwinigtych krajach Unii Europejskiej, z ktorymi Polske tacza silne
Wigzy gospodarcze, kryzys finansowy przerodzit si¢ w recesje. Tak wigc spowol-
nienie w polskiej gospodarce ma swoje uwarunkowania zewnetrzne wynikajace
z cztonkostwa w UE. Wskazniki ilustrujgce symptomy spowolnienia oraz bedace
Jego nastepstwem konsekwencje dla przemystu, wyrazajace si¢ w spadkowej ten-
dencji przychodow ze sprzedazy oraz rentownosci, przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wybrane wielko$ci makroekonomiczne w gospodarce polskiej w latach
2005-2008 (ujecie kwartalne, w %)

Analogiczny okres poprzedniego roku = 100 " Rentownosé
_ Rok Produkt Naklady | Produkcja Stopa % netto
I kwartal krajowy | Eksport | nasrodki | sprzedana bezrobocia | sprzedazy
brutto | trwale | przemyslu B przemysle
2007 ‘ | 107,5 LT 1% 123,8 112,2 14,3 7,5
[l 106,6 108,0 119,0 ‘[ 108,8 123 7,6 ‘
! t f {
| 1 | 106,6 109,0 116,7 08,1 | 11,6 68 |
| IV | 1066 | 1084 1152 109,9 1,2 6,5
‘ ] -1V \ 106,8 109,1 176 | 1097 1 X 70 |
| | |
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Analogiczny okres poprzedniego roku = 100 Rentownosé
; Rok Produkt Naklady | Produkeja | Stopa g petol
i kwartal krajowy | Eksport | na$rodki | sprzedana | bezrobocia|  sprzedazy
brutto trwale | przemyslu w przemySle
2008 | 106,2 111,1 115,7 108,2 10,9 6,1
II 106,0 108,5 115,2 107,0 9,4 6,1
111 105,1 107,1 103,5 102,2 8,9 4,2
IV 103,0 97,4 103,5 93,7 9,5 -1,9
I-1IV 104,8 105,8 107,9 102,5 X 3,6
2009 [ 100,8 73,1 101,0 90,0 11,1 3,4
II 101,1 80,6 97,0 93,3 10,6 6,8
I-VI 101,0 72 X D

Zr6dto: obliczenia wlasne na podstawie (GUS 2009a).

Wyrazne oslabienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce obserwujemy
dopiero w drugiej potowie 2008 r. Latwo zauwazy¢, ze istotnymi determinantami
zmian w poziomie PKB sg eksport oraz inwestycje w $rodki trwate. Dynamika pro-
dukcji sprzedanej przemystu wyprzedza dynamike¢ PKB do drugiej potowy 2008 r.,
jeszcze w 111 kwartale poziom produkcji sprzedanej przemystu byl nieco wyzszy
poréwnaniu z analogicznym kwartalem poprzedniego roku, jednak potem nastapit
drastyczny spadek wartos$ci produkcji sprzedanej. W skali catego roku dynamika
produkcji sprzedanej byla wyraznie nizsza w poréwnaniu z poprzednim rokiem.
Zmiany koniunkturalne w gospodarcze rzutuja takze na rynek pracy. O ile w III
kwartale 2008 r. odnotowano jeszcze spadek stopy bezrobocia, to pod koniec roku
tendencja w tym obszarze ulegta odwré6ceniu. Stosunkowo szybko, bo juz w II
kwartale 2009 r., daje si¢ zauwazy¢ poprawe wskaznikow makroekonomicznych.

Wazna z punktu widzenia niniejszego opracowania jest informacja o poziomie
rentownosci przemystu. Wskaznik rentowno$ci netto sprzedazy (relacja wyniku
finansowego netto do przychodow ze sprzedazy) od I kwartalu 2008 r. wyka-
zywal tendencje¢ spadkowa, a w czwartym kwartale osiggnat warto$¢ ujemna.
W catym 2008 r. poziom tego wskaznika byl niemal dwukrotnie nizszy w porow-
naniu z poprzednim okresem. Od poczatku 2009 r. rentownosc¢ sprzedazy w prze-
myS$le ulega wyraznej poprawie: w II kwartale wskaznik rentownosci zblizyt si¢
do poziomu obserwowanego w 2007 r.

W uzupetieniu dodajmy, ze nie wszystkie dziedziny przemystu w jednakowym
stopniu odczuwajg skutki spowolnienia. W stosunkowo najtrudniejszej sytuacji
znalazly si¢ branze uzaleznione od surowcow importowanych (wzrost kosztow ich
pozyskania wynikajacy z ostabienia zlotego). Wyraznie jest to widoczne na przy-
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kfadzie przemystu rafineryjnego, charakteryzujacego si¢ najwyzszym przyrostem
przychodéw ze sprzedazy (w 2008 r. 0 28,9% w poréwnaniu z 2007 r.) i jedno-
czesnie najwyzszym spadkiem wyniku finansowego netto (az 0 96%) — w rezulta-
cie wskaznik rentownosci netto sprzedazy obnizyl sie tu z 5,3% w 2007 r. do zale-
dwie 0,2% w 2008 r. Relatywnie duzy spadek rentownosci odnotowaly przemy-
sty surowcowe oraz wytwarzajgce dobra inwestycyjne: drzewny, metalurgiczny
Oraz maszynowy, a takze widkienniczy i samochodowy. Wyjatkowo korzystnie
pod wzgledem wynikéw finansowych prezentuje si¢ natomiast gérnictwo, ktore
bylo jedyng dziedzina przemystu wykazujaca w 2008 r. wyzszy wynik finansowy
W poréwnaniu z poprzednim rokiem.

Na podstawie analizy tendencji rozwojowych polskiej gospodarki mozna przy-
Ja¢, ze analiza czynnikowa rentownosci powinna ograniczyé sie do 2008 r., a jako
bazg odniesienia nalezy przyja¢ 2007 . Zostanie wykazane wowczas, ktore z czyn-
nikéw w najwigkszym stopniu przyczynily si¢ do obnizenia poziomu rentowno-
sci, a w szczegolnosci, jaka role w tym wzgledzie odegrato pogorszenie ptynno-
sci finansowe;j. Informacje o sytuacji finansowej przedsiebiorstw przemystowych
w latach 2007 i 2008 podano w tabeli 2.

W 2008 r. warto$¢ przychodéw ogétem byta wprawdzie wyzsza niz w 2007 r.,
jednak relatywnie wysoki wzrost kosztow spowodowal, Ze zysk netto byl nizszy
az.0 38,4%. Znaczaco zmniejszyt si¢ udzial przedsigbiorstw rentownych w ogélnej
liczbie przedsigbiorstw (z 82,6 do 76,7%), a w jeszeze w wigkszym stopniu zma-
lat udziat przedsicbiorstw rentownych w przychodach ogétem (z 88,3 do 76,3%).
W rezultacie wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego obnizyt si¢ niemal dwukrot-
nie (z 14,1 do 7,6%), a warto$¢ kapitaléw wlasnych zwigkszyta si¢ zaledwie o 3%.
Natomiast w stosunkowo nieduzym stopniu pogorszeniu ulegt wskaznik biezacej
ptynnosci finansowej (z 1,50 do 1,42).

Tabela 2. Wybrane charakterystyki sytuacji finansowej przemysiu
w latach 2007-2008

ke Wyszczegolnienie Jednostka miary 2007 2008
Przychody z catoksztattu dziatalnosci mld zt 996,9 1.070,8
e rok poprzedni = 100 113,1 107,4
Wynik finansowy netto mld zi 57,3 35,3
s rok poprzedni = 100 122,1 61,5
Wartos¢ kapitatu wiasnego przedsigbiorstw | mld zt 456,4 469,9
przemystowych * RS s e 3
rok poprzedni = 100 128,5 103,0

{ l_{cnlownos':é kapitatu wlasnego (ROE) % 14,2 7,6
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Wyszczegolnienie Jednostka miary 2007 2008

Udziat liczby przedsigbiorstw wykazuja- % 82,6 76,7
cych zysk netto
w ogolnej liczbie przedsigbiorstw

Udziat przychodéw przedsigbiorstw wyka- | % 88,3 76,3
zujgcych

zysk netto w przychodach przedsigbiorstw
ogblem

1,50 1,42

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowe;j Relacja

* Stan na koniec roku.
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (GUS 2007, 2008).

Rezultaty analizy czynnikowej stopy rentownosci ROE przeprowadzonej zgod-
nie z opisang metodyka, przedstawiono w tabeli 3. Oprocz bezwzglednych warto-
$ci wskaznikow czagstkowych, ocenie poddano site ich wptywu na zmiang poziomu
rentownosci. Wykorzystano w tym celu metod¢ roznicowania oraz metode¢ podsta-
wien bazowych. Metoda r6znicowania stanowi modyfikacj¢ metody podstawien
tancuchowych i jest czesto prezentowana w literaturze poswigconej analizie finan-
sowej (Sierpinska i Jachna 2004; Jarzemowska 2006). Podstawowym mankamen-
tem obu metod jest zalezno$¢ wynikéw obliczen od zastosowanej kolejnosci pod-
stawien. Wady tej pozbawiona jest mniej znana ale godna polecenia metoda pod-
stawien bazowych.

Metoda podstawien bazowych polega na obliczeniu wartosci hipotetycznej ana-
lizowanego wskaznika podstawowego (w naszym przypadku stopa ROE). Wartos¢
hipotetyczng ROE obliczamy przy zalozeniu, ze poziom relacji (wskaznika czastko-
wego), ktdorej oddziatywanie podlega ocenie, przyjmuje si¢ wedlug stanu z okresu
bazowego, natomiast poziom pozostatych relacji wedtug stanu z okresu badanego.
Jezeli obliczona wartos$¢ hipotetyczna ROE jest nizsza od wartoSci rzeczywistej
ROE w okresie badanym, to oznacza, ze czynnik charakteryzowany przez dang
relacje ma dodatni wplyw na zmiany poziomu wskaznika rentownosci i odwrot-
nie — wyzsza warto$¢ hipotetyczna od wartosci rzeczywistej swiadczy o oddziaty-
waniu ujemnym na zmiany poziomu wskaznika podstawowego. Sita oddziatywa-
nia wskaznika czgstkowego oceniana jest na podstawie réznicy migdzy wartoscia
hipotetyczng a wartoscig rzeczywista wskaznika podstawowego.

Analiza danych z tabeli 3. wskazuje, ze zdecydowanie najwigkszy wplyw na
obnizenie rentowno$ci miato zmniejszenie marzy zysku operacyjnego. Jak juz
zwrocono uwage, konsekwencjg spowolnienia byto mi¢dzy innymi wyhamowa-
nie dynamiki przychoddw ze sprzedazy i niepetne wykorzystanie mocy wytwor-
czych przedsigbiorstw. Koszty wlasne sprzedanych produktéw rosly w wigkszym
stopniu niz przychody. Zysk operacyjny w 2008 r. byt 0 8,9% mniejszy w porow-
naniu z 2007 r., a marza zysku operacyjnego obnizyla si¢ z 6,9 do 4,1%. Gdyby
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W 2008 r. relacja ZO/S ksztaltowata si¢ na poziomie z 2007 r. (wartosci pozosta-
tych relacji wedtug stanu w 2008 r.), wowczas wskaznik ROE wynio6stby nie 7,6
ale 12,7%.

Tabela 3. Rentowno$¢ kapitalu wlasnego w przedsigbiorstwach przemyslowych
W latach 2007 i 2008 oraz czynniki determinujace zmiany jej poziomu

MR Sila oddzialywania relacji
bezwzgledne ¢
lacii na zmian¢ stopy ROE
Wyszczegélnienie i oznaczenie ol o T g o R A
relacji finansowych metoda
2007 | 2008 |, etoda Hl dstawlen
réznicowania
bazowych
Rentownosé kapitatu wlasnego ROE (%) 14,2 7,6 | AROE=-6,6 | ROE=17,6
Biezaca plynnos¢ finansowa AO/ZK 1,45 1,38 (0,69) 8,0
Struktura aktywow AKT/AO 2,463 2,542 0,43 T4
Struktura kapitalowa ZOB/KW | 0,841 0,844 0,05 (745
Czasowa struktura zadtuzenia ZK / ZOB 0,612 0,621 0,21 75
B‘Olacja aktywow S /AKT 1,334 1,254 (0,85) 8,1
i\’larZa zysku operacyjnego Z0O /S (%) 6,9 4,1 (5,42) 12,7
gWP*)’w sfery pozaoperacyjnej ZN/Z0 0,839 | 0,801 (0,36) 7,9

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie (GUS 2008 a, 2008b, 2009a, 2009b).

Nastepstwem wyhamowania dynamiki przychodéw ze sprzedazy i niepetnego
wykorzystania mocy produkeyjnych bylo takze zmniejszenie szybkosci ,,odtwa-
rzania” aktywow poprzez sprzedaz produktoéw, o czym $wiadczy niZszy poziom
WSkainika rotacji aktywow. Dopiero na trzecim miejscu jako czynnik determinu-
Jacy spadek poziomu rentownosci znajduje si¢ plynnoé¢ finansowa. Okazuje si¢
wige, ze spowolnienie nie doprowadzito do drastycznego pogorszenia plynno-
sci finansowej. Mozna sadzi¢, ze wplyw na to miaty zaréwno zmiany w struktu-
Ize majatku obrotowego i zobowigzan krétkoterminowych, bedgce nastgpstwem
decyzji zarzadow przedsigbiorstw, jak 1 ograniczen w kredytowaniu wprowa-
dzonych przez banki. Tylko w odniesieniu do trzech czynnikéw mozna mowié
0 pozytywnym oddziatywaniu poziomu stopy ROE. Dotyczy to zmian struktury
aktywow, struktury wlasno$ciowej kapitatu oraz czasowej struktury zobowigzan.
Jednak Iyczna sita ich oddziatywania na poziom stopy ROE, okreslona na pod-
stawie metody podstawien bazowych, wynosi zaledwie 0,3 pkt. proc., a wigc sto-
sunkowo niewiele.
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3. Analiza struktury majatku obrotowego i zobowigzan
krotkoterminowych

W warunkach spowolnienia gospodarczego nalezy liczy¢ si¢ nie tylko ze spad-
kowga tendencjg rentownosci przedsigbiorstw, ale 1 ze wzrostem zagrozenia niewy-
placalnoscia. Podstawowym miernikiem oceny zagrozenia niewyptacalnoscig jest
wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej. Jak juz wiadomo, poziom tego wskaznika
w sektorze przedsigbiorstw przemystowych obnizyt si¢ z 1,50 w 2007 r. do 1,42
w 2008 r. (stan na koniec roku), co mozna oceni¢ pozytywnie, jezeli bazg odnie-
sienia jest skala spadku poziomu rentownosci. Podobnie przedstawia si¢ sytuacja,
gdy pod uwage wezmiemy wskaznik ptynnosci II stopnia (tzw. wskaznik szybki)
—jego poziom zmniejszyt si¢ w okresie objetym analizg z 1,01 do 0,97 oraz wskaz-
nik ptynnosci I stopnia (tzw. wskaznik gotowki) — w zasadzie nie ulegt zmianie
(w2007 r. 0,330, w 2008 r. 0,329). Czy zatem spowolnienie faktycznie nie miato
wplywu na relacje mi¢dzy warto$cig majatku obrotowego a wartoscig zobowigzan
krotkoterminowych i nie wywotato zmian w strukturze majatku obrotowego i struk-
turze zobowigzan? Odpowiedz na tak sformulowane pytanie otrzymujemy, anali-
zujac dane zawarte w tabeli 3.1. Aby analiza byla bardziej poglebiona, uwzgled-
niono podziat przemystu na sekcje.

Stwierdzamy, ze podstawowg przyczyna obnizenia poziomu ptynnosci finan-
sowej byl wzrost zadluzenia z tytulu kredytow 1 pozyczek oraz tzw. zobowia-
zan nieoperacyjnych, obejmujacych gtéwnie zobowigzania publicznoprawne oraz
zobowigzania z tytulu wynagrodzen. Odnosi si¢ to zwlaszcza do przemystu prze-
tworczego. Pierwszy z tych czynnikéw odegral réwniez istotng rol¢ w obnizeniu
plynnosci przedsigbiorstw wytwarzajacych i dostarczajgcych energie, gaz i wodg.
Z kolei wzrost plynnosci finansowej, zauwazalny w gornictwie, to gldwnie rezultat
redukcji zadtuzenia z tytutu kredytow i pozyczek (z 620 min zt w 2007 r. do 530
mlin zt w 2008 r.) oraz zwigkszania stanu naleznos$ci krotkoterminowych (o0 25%).

Nalezy zwroci¢ uwage na wysoki poziom wskaznikéw plynnosci I stopnia
w odniesieniu do gornictwa i przedsigbiorstw wytwarzajacych i dostarczajacych
energie, gaz i wode. Udzial inwestycji krotkoterminowych w aktywach obrotowych
w 2008 r. w gornictwie wynosil az 44,5%, a w przedsigbiorstwach wytwarzaja-
cych i dostarczajacych energie, gaz i wode 37,8% (w przemysle ogétem 22,3%).
Wysoki poziom plynnosci I stopnia nalezy wigza¢ ze stosunkowo niskim zakre-
sem korzystania przez przedsigbiorstwa nalezace do tych sekcji przemystu z kre-
dytow i pozyczek. Udzial tej formy finansowania w zobowigzaniach krotkotermi-
nowych w gornictwie w 2008 r. wyniost zaledwie 5,9%, w przemysle zaopatrze-
nia w energi¢, gaz i wodg¢ 13,6%, natomiast w przemysle przetworczym 19,5%.

Podstawowym zrodtem finansowania krétkoterminowego jest kredyt kupiecki.
Przedsigbiorstwa, korzystajac z kredytu kupieckiego, réwniez same udzielaja kre-
dytu kupieckiego odbiorcom. Przeci¢tny okres cyklu naleznosci jest nawet nieco
dhuzszy od cyklu zobowigzan, w szczeg6lnosci dotyczy to przedsigbiorstw wytwa-
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rzajacych i dostarczajacych energig, gaz i wod¢ (wynika to ze specyfiki tej dzie-
dziny przemystu). Z wyjatkiem gérnictwa, cykle ulegaja skroceniu, co oznacza,
ze w miar¢ pogorszenia plynnosci finansowej przedsigbiorstwa stosujg bardziej
restrykcyjng polityke w zakresie udzielania kredytu kupieckiego. Skrécenie cyklu
kapitatu obrotowego netto spowodowane jest zmianami w strukturze finansowa-
nia przedsigbiorstw (wzrost udzialu zobowigzan krotkoterminowych w zobowigza-
niach og6élem) — poziom Kkapitatu obrotowego netto zmniejszyt si¢ ze 101,7 mld zt
W 2007 r. do 95,3 mld zt w 2008 r., gdy tymczasem warto$¢ przychodow ze sprze-
dazy wzrosta o 8,0%.

Tabela 4. Charakterystyka plynno$ci finansowej przedsi¢biorstw w przekroju sekcji
pPrzemystu w latach 2007 i 2008 (stan na 31.12)

Wytwarzanie

sl | Przetworst . i zaopatrzenie
Wyszczegolnienie A YL A TR D) Gornictwo | ' “*°P .ICIIIL
ogélem | przemyslowe W energie, gaz

i wode

Zmiana warto$ci aktywéw obrotowych (AO) - rclacja 2008/2007

Eogoten, W tym 1,085 | 1,068 1,138 1,179

£2pasy; 1706OTRR 11104 70k e 41030 0 M1 81 62 | bt
V*Ndlem;)sm krolkoturmmowc : I,074 1,056 2] Wl,250W 1,1(7 oyt

IHWeslycjt krOll;:)icrmlnowL : 1,096 ; l,z)gg,,_ ! l,13477 TG |a ]" 1‘07 e

Imlana warloéu Lol)owmzan krétkotcrmmowych (LK) —relacja 2008/2007

Ogokm w lym 1,149 1,048 1,0()‘) I 230
KrL(l);{y bankowc i p07yuk1 e 771,2775 AR -]7,717;)747 () 855 i l,553
/ tyllIl;uw(niostaw i ustug 7i,652 17625 B V I l4l & rl é()‘) :
/obownydma I]I;()er‘lchl]-b ; 7 |- 272 l 33] I ()54 l,i2()

Struktur.l dktyw()w obromwydl i lol)owml.m kré(kotcrmmowych (w %)

Ud/mI zapasow w AO 2007 ”‘) 9 33,2 23,0 9,5

2().()78 29,5 V 125 : 20,8 13,0
deizﬂ 11:1]0211;;§ci wAO 727()07 45,8 46,5 7 28,1 47,5

27()()8 45,3 45,9 30,9 46,7
.Udiiul krcdylﬂ()w 2007 177,2 18,6 7.4 10,8
gk v 2k 2008 | 182 19,5 59 13,6
Udziat naleznosci z tytutu 2007 51,1 23,45 34,2 40,7

dostaw w ZK

2008 46,8 48,0 36,5 42,0




Mirostaw Wypych

Wytwarzanie

AT Przemysl | Przetworstwo y i zaopatrzenie
Wyszczegolnienie Gornictwo ;
ogélem | przemyslowe W energie¢, gaz
i wode

Wskazniki plynnosci finansowej

Plynno$c¢ finansowa 2007 0,33 0,28 0,64 0,62
I stopnia (gotowkowa)
2008 0,33 0,26 0,68 0,55

Plynnos¢ finansowa 2007 1,01 0,97 1,04 1,34
II stopni i

Slopnia (PIZYepieszona) S b ool s o 0,91 1,15 124
Plynno$¢ finansowa II1 2007 1,50 1,50 1,43 1,52
topnia (biez
popiablczace) 2008 | 1,42 1,40 1,53 1,46

Wskazniki cyklu w dniach

Cykl kapitalu obrotowe- 2007 41 42 36 37
tt
Rt 2008 | 36 36 41 33
Cykl naleznosci z tytutu 2007 47 49 2 41
dostaw i ust
il 2008 | 45 49 30 25
Cykl zobowigzan z tytutu 2007 42 44 28 29
dostaw i ustug
2008 36 41 32 19

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie (GUS 2008b, 2009¢, 2009d).

Reasumujgc, w 2008 r. w przemysle jako catosci poziom ptynnosci finanso-
wej obnizyt si¢, lecz skala tego zjawiska nie jest na tyle istotna, aby przyczynita
si¢ do powstania zator6w platniczych czy masowego bankructwa przedsigbiorstw.
Ogolnie bowiem poziom ptynnosci finansowej polskich przedsigbiorstw jest dosé
wysoki. Dzigki korzystnym uwarunkowaniom makroekonomicznym od kilku lat
wystgpowata tendencja rosngca wskaznikow ptynnosci (w 2004 r. wskaznik bie-
zacej pltynnosci ksztattowat si¢ na poziomie 1,29).

Zakonczenie

Na podstawie przedstawionych w artykule rozwazan mozna wnioskowacé, ze mig-
dzy rentownoscig a ptynno$cig istnieje zaleznos$¢, jednak nie jest ona na tyle istotna,
aby zmiany w poziomie ptynno$ci finansowej uznawa¢ za dominujgcy czynnik
zmian poziomu rentownosci. Okazuje si¢, ze w warunkach spowolnienia gospodar-
czego o spadkowej tendencji rentownosci przedsigbiorstw przemystowych decy-
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dujg przede wszystkim ograniczenia popytowe, prowadzace do niepelnego wyko-
rzystania zdoInosci produkcyjnych i zmniejszenia przychoddw ze sprzedazy. Spo-
Wwolnienie gospodarcze wymusza jednocze$nie na przedsigbiorstwach oraz na pod-
miotach finansujacych przedsigbiorstwa podejmowanie decyzji ograniczajacych
ryzyko utraty plynnosci. Znajduje to wyraz mig¢dzy innymi w dostosowywaniu
struktury aktywow obrotowych i zobowigzan krétkoterminowych do zmieniaja-
cych si¢ warunk6w prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;.
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Mirostaw Wypych

FINANCIAL LIQUIDITY AS A DETERMINANT CHANGE
OF PROFITABILITY INDUSTRY ENTERPRISES IN PERIOD
OF ECONOMIC SLOWDOWN

Summary

Stunt GDP growth in Poland, as a consequence global economic crisis lead to deteriora-
tion financial situation of industry enterprises. Image of this, is decreasing profitability and
financial liquidity after 2007. Main goal of this paper is to prove, that in time of slowing
economy, exist linkages between profitability and financial liquidity, detailed, how strong is
change of profitability cause of change level of liquidity. Basement of realizing main goal,
ware data Central Statistical Office of Poland, with using very often methods in economics
research (indicators analysis, cause analysis, compare in time). Main conclusion in research,
was proposal that between profitability and financial liquidity is dependence but isn’t so
strong, that would be definitive treated lower liquidity as main cause of falling down profit-
ability. About negative trends of profitability in industry, which ware determined slowing
economy, decided demand limitation, which decided about part time of using production
power and decreasing incomes of enterprises.




