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Stanistaw NOWAK

FINANSOWANIE I WYNIKI GOSPODARCZE
PRZEDSIEBIORSTW PANSTWOWYCH

Sposdb finansowania przedsigbiorstw panstwowych jest waznym czynnikiem ich
DI’ﬂWidlowego albo nieprawidiowego funkcjonowania. Jako wykonawca zadan
paflStwowych ‘przedsiebiorstwo ma ustawowo wyznaczone zrodia finansowania
Majatku, S3 wsrdod nich fundusze wiasne, pochodzace z pierwszego wyposazenia i z
dochodgw ze sprzedazy produktdéw i fundusze obce, pochodzace przede wszystkim z

dytu bankowego.

_ Organa panstwowe moga nada¢ kredytowi bankowemu charakter instrumentu
flnal'lsowego wspomagania przedsigbiorstwa panstwowego. Jest tak wowczas, gdy
ankj maja obowigzek udzielania przedsigbiorstwom Kkredytu w wysokoSci
dOStatecznej do wykonania zadah postawionych przedsigbiorstwom przez organa
Pafistwowe, Kredyt bankowy wrecz zastgpuje dotacje, jeSli warunki jego udzielania
qu'lagOdne i jego uzyskanie nie zalezy od dodatniej efektywnoSci gospodarowania.
eSli jednak tak nie jest, finansowanie swej dziatalnoSci zardbwno z funduszy
Wlasnych, jak i obcych, a'wsrdod nich — z kredytu bankowego, kieruje uwage
Przedsigbiorstwa na oplacalnosc swej dziatalnosci i na ptynnoSc swego majatku.

Dla pomyslnego funkcjonowania samodzielnego przedsigbiorstwa nie jest obojetne
s !aklch sktadnikach majgtkowych ulokowalo ono swoje fundusze. Jest to tym
Wainiejsze, im wigkszy jest udzial funduszy obcych w finansowaniu majgtku,

Toblem ten tak charakteryzuje W. Skalski: ,... im wigcej przedsigbiorstwo pracuje
pi?medzmi obcymi, tym wigcej musi ono troszezyé sie o ptynne wartosci®!. Inaczej
Mowigc, rosnacy udzat funduszy obcych w finansowaniu majatku powinien isé w
Parze 7 wigkszg dbatoscig o ptynnosé zasobbw. Przestrzeganie tej zasady ma na celu
Ochrong przedsigbiorstwa przed negatywnymi skutkami nieprzemySlanego
Adtuzenia, gdyz przy braku nalezytej plynnosci majatku zadluzenie moze si¢ stac
Przyczyng  trudnosci finansowych wywotywanych terminami splaty diugow.

Oj¢tny stosunek do plynnoSci majatku, zwlaszcza przy rosngcym zadiuzeniu,
iadczy 0 lekcewazeniu efektywnoSci gospodarowania i jest ekonomicznie
€bezpieczne dla przedsigbiorstwa samofinansujgcego si¢, moze je bowiem

OProwadzi¢ do upadtosci.
efe kSDOSbb finansowania jednostki gospodarujgcej i 2zwigzane z nim aspekty

tywnosciowe mozna scharakteryzowa¢ migedzy innymi na podstawie wynikow
\

1
1947 ‘%’-Skalski:Ocena dziatalnoSci przedsigbiorstw na podstawie zamkniet rachunkowych, Poznaf
» 5. 8§,
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analizy bilansu sprawozdawczego. Strona bierna bilansu informuje o funduszach

jakimi przedsigbiorstwo dysponuje, natomiast strona aktywna ukazuje, w jakich
skiadnikach majatku owe fundusze ulokowano. Struktura funduszy (struktura

finansowa) i struktura majatku zmieniaja si¢ nieustannie i z tego powodu

charakterystyka sposobu finansowania wymaga poréwnania co najmniej kilku

bilansdw aby przekonat sig, jak si¢ zmieniaja obserwowane wskazniki bilansowe.

Zmiany w czasie tych wskaznikow i ich relacji rzucaja Swiatto na znaczenie finansow

dla badanych przedsigbiorstw.

Podjete w 1986 r. badania nad sytuacja finansowa wybranej zbiorowosci
przedsigbiorstw pafstwowych zmierzaly miedzy innymi do przekonania sie, czy
sposob ich finansowania odpowiada zalozeniom reformy gospodarczej i sprzyja
intensyfikacji ich dziatania. Analizg objgto wybrane wskazniki ekonomiczne 67
przedsigbiorstw panstwowych jednej dziedziny dzialalnosci, a mianowicie handlu
wewnetrznego, podobnych pod wzgledem warunkow dziatania. Podobiefstwo to
dotyczy przede wszystkim struktury asortymentowej ich obrotu towarowego (obrot
towarami przemystowymi), stosowanych cen i marz handlowych oraz zasad systemu
ekonomiczno-finansowego.  Bardziej szczegblowo analizowano bilanse 16
przedsigbiorstw handlowych za lata 1984 i 1985. Przedmiotem badania byty bilanse
analityczne dziatalnosci eksploatacyijnej, otrzymane po odpowiednim przeksztatceniu
bilansow sprawozdawczych.

Z badan wynika, ze przedsigbiorstwa panstwowego handlu wewnegtrznego miaty w
badanym okresie bardzo podobna strukturg majatkowa. Udziat towarbw w strukturze
srodkow gospodarczych wynosit przecigtnie 66% i finansowanie ich zapaséw miato
decydujacy wplyw na sytuacje kazdego przedsigbiorstwa. Charakterystycznym
Zjawiskiem byla duza dynamika wartosci zapasow, spowodowana zardwno
zwigkszeniem sig ich fizycznej wielkosci, jak i wzrostem cen.

Dynamike¢ zapasow nalezy ocenia¢c na tle dynamiki innych wskaznikow
ekonomicznych, majacych &cisty zwigzek z sytuacja finansowa jednostki

gospodarujacej, z efektywnoscia gospodarowania oraz 2z wykorzystaniem |

ekstensywnych lub intensywnych czynnikéw rozwoju. Dynamika wskaZznikow
charakteryzujacych gospodarke przedsigbiorstwa jest zazwyczaj zroznicowana i
ocena ich zmian zalezy od tego, jak ksztaltuja si¢ relacje indeksow dynamiki. Do
oceny sposobu finansowania przedsigbiorstw wybranej zbiorowosci postuzono si¢
ukiadem nierdwnosci, ktoéry opisuje relacje indeksow dynamiki funduszy obcych,
zapasow, wartosci sprzedazy i zysku. Przyjeto nastgpujacy wzorcowy uktad
nierownoSci:

IFo < 1Z < 1S < 1Zb
gdzie: Fo — fundusze obce,

Z — zapasy,

S — wartos¢ sprzedazy (utarg),

Zb — zysk bilansowy,

I - indeks dynamiki.

Spetnienie powyzszego ukladu nierdbwnoSci Swiadczy o korzystnym rozwojt
sytuacji przedsigbiorstwa, zgodnym z logika gospodarowania. Takiemu ukiadowi tych
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relacji towarzyszy poprawa wskaznikow ptynnosci majatku obrotowego, rentownosci
obrotu oraz zwigkszenie udzialu funduszy wiasnych w finansowaniu Srodkow
gospodarczych.

;1;"812311; 816 Kwartalne indeksy dynamiki funduszy obcych, zapaséw i wynikéw obrotu towarowego w latach

(okres poprzedni = 100)

Kwartaty : Fundusze obce Zapasy Sprzedaz Zysk
V84 > 2 C -
1/84 133,9 113,6 102,4 89,6
1/34 103,0 102,0 104,3 110,1
IV/84 113,9 105,3 123,8 125,0

U85 102,5 112,1 90,1 93,7
1/85 128,3 110,7 104,5 95,5'
10/85 99,4 101,6 105,9 104,7
Iv/8s 119,1 107,6 122,1 142,7
/86 110,9 R 89,6 87,4
1/86 y . 119,9 111,6 10,6 88,3
Stednie tempo zmian 113,9 108,5 104,8 102,7

Zr6dto: Informacje ZPHW i obliczenia wiasne.

W tablicy 1 zamieszczono $rednie indeksow tancuchowych dynamiki wybranych
wielkosci ekonomicznych, charakteryzujgcych dzialalnoSc calej zbiorowosci, jaka
tWorzy pafistwowe przedsigbiorstwa handlu wewnetrznego. Widoczna jest przewaga
dynamiki funduszy obcych i zapasow nad efektami i efektywnoScig gospodarowania.
83 to oznaki gospodarki angazujacej w miarg uplywu czasu coraz wigcej Srodkow
i"‘msowych na jednostke sprzedazy. Badania wykazaly, Zze dodatkowe Srodki
finansowe handel czerpie glownie ze Zrodet obcych, zwigkszajagc systematycznie
Svmjg_ zadtuzenie w NBP oraz u innych wierzycieli. W badanej zbiorowosci
Przedsigbiorstw handlowych kredyty obrotowe zwigkszyly si¢ z 43,5 mld zi (I kwartat
1984) do 161,4 mld zt (IT kwartat 1986), czyli prawie 4-krotnie. W tym samym czasie
Zobowigzania pozabankowe zwigkszyly si¢ z 17,6 mld zt do 37,5 mld z1.
Poréwnajmy kwartalne procentowe zmiany funduszy obcych, zapasow, sprzedazy
1 zysku z wzorcowym ukiadem nierdwnosci, ktory przyjeliSmy jako podstawe oceny
T0Zwoju sytuacji finansowej. W zadnym okresie relacje indeksow dynamiki nie byty
Zgodne z uktadem wzorcowym. Srednie kwartalnych indeksow badanych wielkosci
PozZostaja w relacjach do siebie przeciwnych od relacji wzorcowych. Zagrozeniem
Samofinansowania przedsigbiorstw jest przede wszystkim niskie tempo przyrostu
Zysku 2,7% w calym okresie, w zestawieniu z wysokim w stosunku do niego tempem
Przyrostu funduszy obcych (13,9%). Takie relacje przyrostowe $wiadczg o kurczeniu
Si¢ samofinansowania przedsigbiorstw badanej zbiorowoSci.
Problemy finansowania przedsigbiorstw znajduja odbicie w ich plynnosci
rimmSowej. Ta nazwg okreslamy zwykle relacje migdzy odpowiednio pogrupowanymi
skiadnikami majatku przedsigbiorstwa — aktywow i jego funduszy — pasywow. Dla
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potrzeb analizy plynnosci finansowej aktywa grupuje si¢ wedlug stopnia ptynnosci,
natomiast pasywa wedtug stopnia ich wymagalnosci. Omowione poprzednio relacje
przyrostowe funduszy obcych, zapasow i wynikéw — sprzedazy i zysku — maja
zasadniczy wplyw na zmiany ptynnosci finansowej przedsigbiorstw.

Okreslenie stopnia wymagalnosci pasywow wymaga odwolania si¢ do terminow
regulowania zobowigzafi. Dotyczy to takze tych kredytow, zaliczanych do kredytow
obrotowych, ktore powinny by¢ sptacane w ustalonych terminach z funduszu rozwoju
lub z biezacych wplywdw ze sprzedazy. Prawidtowe finansowanie dziatalnoSci
gospodarczej wymaga uwzglgdnienia nie tylko wielkoSci zadtuzenia w banku, lecz
takze terminéw jego splaty. Pod tym wzgledem rzeczywistos¢ odbiega od reguly
prawidiowego finansowania, poniewaz okazuje si¢, ze w obecnej sytuacji finansowej
handlunie dochodzi do sptat kredytow obrotowych. Glownym instrumentem
regulacji stanu zadtuzenia przedsigbiorstw handlowych w banku s3 wnioski o przy-
gnanie kredytu (na stale potrzeby, na naleznosci, ptatniczego, sezonowego), skiadane
w odpowiednich terminach. W tej sytuacji nie mozna uznac kredytu obrotowego jako
zadtuzenia o okreSlonym, terminie ptatnoSci. Jest on w praktyce zadluzeniem
wzglednie wymagalnym, co go rozni od zobowigzah pozabankowych, ktore s
bezwzglednie wymagalne.

Termin zaplaty = zobowigzafi pozabankowych wykazanych w bilansie
sprawozdawczym nie powinien przekraczac 25 dni% w takim terminie dtuznik
powinien uplynni¢ $rodki obrotowe, o wartoSci wystarczajacej co najmniej na
pokrycie tych zobowigzaf. Wynika z tego, ze dla oceny plynnosci finansowej
przedsiebiorstwa trzeba zna¢ nie tylko strukture zrodet finansowania majatku, lecz
takze uksztattowanie struktury srodkow obrotowych.

Srodki obrotowe mozliwe do uplynnienia w ciggu 25 dni nazwiemy $rodkami
plynnymi, natomiast pozostate Srodki obrotowe okreslimy jako pdiptynne. Zbiorcze
dane z bilansow, uwzgledniajagce podzial Srodkoéw obrotowych wediug stopnia
plynnosci oraz funduszy wedtug stopnia wymagalnosci przedstawiono w tablicy 2.

W badanej grupie przedsigbiorstw handlowych przecigtny wskaznik ptynnosci
towarow w 1984 r. wynosit 56 dni, a w 1985 r. 65 dni’, Uwzgledniajac wskazniki
plynnosci, ppdzielono caly zapas towarow wykazanych w bilansie nastgpujgco: w
1984 r. 25/56, a w 1985 r. 25/65 ich wartosci bilansowej zaliczono do Srodkow
plynnych wraz z wartoScia Srodkdow pienigznych i naleznoSci, reszt¢ wartoSci
towardw oraz wartoSC materialow i przedmiotow nietrwatych zaliczono do Srodkow
obrotowych poiptynnych. Srodki obrotowe podzielone wedtug stopnia ptynnosci s3
przeciwstawione funduszom podzielonym wediug stopnia wymagalnosSci. W badane;j
grupie przedsigbiorstw rosngce zadluZenie nie bylo zréwnowazone wzrostem

2 7ob. Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 19 sierpnia 1985 r. w sprawie rozliczefi pienieznych
jednostek gospodarki uspotecznionej (Dz. U, nr 43, poz. 204).

R,-d PP i R
3 Wskaznik plynnosci towaréw oblicza sig nastgpujgco: P = —LS— gdzie: Rs — wartosc sredniego zapasu

towardw w cenach zakupu, S — warto$¢ sprzedazy towardw w okresie badanym w cenach detalicznych, d =
liczba dni w okresie badanym. »Plynnosé jest tym wigksza, im mniejsze wartoSd bezwzgledne przyjmuje
wskaznik plynnosci® Gorniak S.: Badania ptynnosci S§rodkéw i zdolnoSci platniczej przedsigbiorstwa
handlowego. Warszawa 1965, s. 34).
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Tabela 2. Zbiorczy bilans ptynnosci aktywdw i wymagalnosci pasywow

*++ 92018p0dsod PIUAM | ATUBMOSUBUIOWES

1984 1985 1984 1985
Ak Pasyw. :
g kwota % kwota % : kwota P kwota %
min zt min 2 min zt o min zt
A. Srodki obrotowe 10932 71,0 16547 78,6 A. Fundusze obce 7589 49,3 12876 60,7
1) ptynne 5353 34,7 7214 34,3 1) bezwzglednie
§ frodki plenie- wymagalne 3401 22,1 5322 25,3
ne 237 1,5 205 1,4 2) wzglednie
wymagalne 4188 27,2 7464 35,4
— naleznosc 935 6,0 1488 7,1 ’
— towary 4183 27,2 5441 25,8
2) péiptynne 5579 36,3 9333 443 B. Fundusze wiasne 7805 50,7 8268 39,3
— towary 5187 33,7 8708 41,4
_ — materialy 392 2,6 625 2,9
B. Srodki trwale 4462 29,0 4507 21,4
Ogotem 15394 100,0 21054 100,0 15394 100,0 21054 100,0

Zrdd1o: Bilanse jednostkowe i obliczenia wiasne.

SL
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ptynnoSci Srodkow obrotowych. W strukturze aktywéw utrwalala sie przewaga
Srodkow obrotowych poéiptynnych, zwlaszcza czesci towardw: ich malejacy stopien
plynnosci odbija si¢ niekorzystnie na sytuacji finansowej przedsigbiorstw.

Poréwnanie ptynnosci Srodkoéw obrotowych i wymagalnoSci zobowigzah ma
znaczenie wtedy, gdy zainteresowane podmioty chca szybko ocenic sytuacje
finansowa jednostki gospodarujacej. Jednym z miernikow sytuacji finansowej moze
by¢ wspoiczynnik wyplacalnosci, czyli relacja srodkéw obrotowych ptynnych do
zobowigzan bezwzglgednie wymagalnych. Dane zamieszczone w tablicy 2 umc Zliwiaja
oceng przecigtnego stopnia wyplacalnosci w badanej grupie przedsigbiorstw. W latach
1984-1985 charakteryzowaly ja nastgpujace wspdiczynniki:

5353 7214
Wyy=m—— =157 li W,, =m— =135,
3401 5322

Wspodiczynniki wigksze od 1 Swiadcza o wyptacalnosci przedsigbiorstw, jednak ich
interpretacje mozna rozszerzyc. Informuja one, ze po uregulowaniu zobowigzah
bezwzglgdnie wymagalnych, do dyspozycji przedsigbiorstw pozostawala relatywnie
niewielka kwota wplywow za sprzedaz towardw, ktdrg mozna bylo przeznaczy¢ na
samofinansowanie biezacej dziatalnoSci eksploatacyjnej. Szczegblowe badania
wykazaly, ze z tej kwoty przedsigbiorstwa byly w stanie pokryé tylko 24% swoich
biezacych potrzeb finansowych, a w celu uzupetnienia niedoboru wiasnych funduszy
nabywczych zmuszone byty zaciggac nowe kredyty obrotowe. O skali zjawiska niech
Swiadczy dodatkowa informacja, ze stan kredytow bankowych pokazanych w bilansie
ptynnosci (tablica 2) w kwocie 7464 min zt zwigkszyt si¢ w I pdiroczu 1986 r. do
kwoty 11679 min z, czyli o ponad 56%. To znaczne zwigkszenie kredytow bylo
ratunkiem pogarszajacej si¢ wyplacalnosci badanych przedsigbiorstw i umozliwito
kontynuowanie ich dziatalnosci eksploatacyjnej w powigkszonej skali.

Analiza sytuacji finansowej handlu przekonuje nas, ze w tej waznej dziedzinie
gospodarki przewaza finansowanie zadaniowe®. Instrumentem takiego sposobu
finansowania stal si¢ kredyt obrotowy, ktory zamiast by¢ zobowigzaniem
bezwzglgdnie wymagalnym grat faktycznie rolg¢ ukrytej dotacji. Przedsigbiorstwa
otrzymuja roczny kredyt na stale potrzeby w zaleznoSci od przewidywanego
ksztaltowania si¢ zapasow towardw. Ich gromadzenie, w Swietle przyjetych zasad
kredytowania, stalo si¢ najwazniejszym — 2z finansowego punktu widzenia —
zadaniem handlu. Jezeli rzeczywisty stan zapaséw okaze si¢ mniejszy od
przewidywanego, to przedsigbiorstwu grozi wypowiedzenie czgsci kredytu i zwigzana
z tym koniecznosc jego czgsciowej splatys.

Uzaleznienie kredytu od stanu zapasow prowokuje do gromadzenia zapasow, bez
wzglgdu na mozliwosc ich uptynnienia w ekonomicznie uzasadnionym terminie. W tej

4 Istote finansowania zadaniowego wyjasnia E. Czerwifiska w pracy zbiorowej pt. Funkcjonowanié
systemu finansowego przedsigbiorstw pafistwowych. Warszawa-Poznan 1984, rozdz. L

5 ,W umowach o roczny kredyt na stale potrzeby udzelany jednostkom handlowym, bank moZ¢
zastrzec sobie prawo wypowiedzenia czeSci kredytu w przypadku nieosiagniecia przewidywanego stant
zapasow lub pogorszenia ich struktury” (Instrukcja kredytowa nr 1/86, § 52, ust. 3).
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SYtuaciji, z pola widzenia przedsigbiorstw handlowych znika kryterium plynnosci
Zapasbw, jako wazne kryterium efektywnego gospodarowania. Uwaga handlu kieruje
Si¢ przede wszystkim do producentéw, ktdrzy moga zapewniC wykonanie zadah w
’.ﬁkresie gromadzenia zapasow. Producenci odnosza tez wymierne Kkorzysci z
rlnaflsowania handlu w sposdb zadaniowy: otrzymujg zaplat¢ za wyprodukowane
towary niezaleznie od przebiegu ich sprzedazy w przedsigbiorstwach handlowych.

] Powstaje pytanie, czy s3 szanse, zeby handel wiasnymi sitami uwolnit si¢ od
Cigzaru rosngcego zadiluzenia i zwigkszyl samofinasowanie. Osiggnigcie tego celu
Wymagatoby nadzwyczajnych zabiegdow, poprawiajacych rentownoS¢ obrotu
towarowego, .

Stopa zysku do podzialu jest w przedsigbiorstwach handlowych relatywnie niska,
Zwlaszcza jesli wezmiemy pod uwage inflacje. W badanej grupie przedsigbiorstw
hanleWYCh otrzymano nastgpujace wyniki pomiaru stopy zysku:

1984 1985
WartoS¢ przecietna 7,07% 5,7%
Warto§¢ maksymalna 15,6% 15,4%
Warto$¢ minimalna 4,7% 3,8%

Powyzsze wskamiki wyrazaja relacje zysku do podziatu do wartoSci funduszy
ekSDloatacyjnych (wlasnych i obcych). Przecigtnie 20% zysku do podziatu
Przedsigbiorstwa przeznaczaly na fundusz rozwoju, osiggajac z tego tytutu niewiele
Ponad 15% przyrostu funduszy eksploatacyjnych. Tak nikly przyrost nie gwarantowat
Nawet utrzymania dotychczasowej sity nabywczej tych funduszy, poniewaz wzrost
N czynnikow wytworczych byt w latach 1984-1985 co najmniej pigtnasto-
pr°Centowy6. Bioragc pod uwage wplyw inflacji, mozemy stwierdzi¢, ze przy
akt“alﬂym poziomie rentownosci obrotu towarowego, maleje realna wartosc funduszy
wiasnYCh W przedsigbiorstwach handlowych, pomimo niewielkiego, ale jednak
Wzrostu ich wartosci nominalnej.

W cely uzdrowienia podstaw finansowania handlu nalezaloby podjac dziatania
nadZWYCZaine, hamujace deprecjacj¢ funduszy wiasnych. Bylyby to dzialania w
Slerze regulacji, zwlaszcza dotyczace ksztaltowania cen i marz handlowych oraz
SYster podatkowego. Bez dokonania zasadniczych zmian w tych dziedzinach nie

da¢ mozliwosci uwolnienia handlu od trudnosci finansowych, powodujacych
f_mpl?iowg uzaleznienie jego dzialalnosci od ukrytych dotacji, przekazywanych w
Ormie kredytu bankowego, ktory nigdy nie bedzie splacony.
: Rentownosé obrotu towarowego mozna poprawiC podejmujac dzialania w sferze
“gulacji, nie zaniedbujac réwnoczes$nie podejmowania Srodkoéw zaradczych w sferze
fealnej, Nalezy do nich przede wszystkim wiaSciwa organizacja zakupu towardow,
u“fZEledniajqca kryterium ptynnosci finansowej. Postgp w tym zakresie mozna
Osiagnae, dostosowujac wielkosé i czestotliwose zakupdw do zmieniajgcego si¢ popytt
Na rézne towary.

rodki zaradcze podejmowane w celu uzdrowienia sytuacji finansowej handlu

ggWinny spowodowac poprawe efektywnosci obrotu towarowego, zwlaszcza powinny
Prowadzi¢c do zlikwidowania dysproporcji miedzy przyrostem zapasow towardw
\6\
Zob, Ceny detaliczne 1971-1985. Warszawa GUS 1985, 5. XV.
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i wielkosci sprzedazy. Obecnie ich relacje ukiadaja si¢ w sposob typowy dla
gospodarki ekstensywnej. Handel nie bgdzie miat bodzcow do prawidtowej gospodarki
zapasami tak diugo, dopoki ich gromadzenie uruchamia doptyw taniego kredytu
bankowego, a intensyfikacja sprzedazy moze nawet ograniczy¢ ten doptyw.

W handlu pafstwowym nie ma obecnie przedsigbiorstw, ktore bytyby w stanie z
funduszy witasnych finansowac przyrost zapasow, niezbedny dla poprawy
wykorzystania ich zdolnoSci ustugowej. To jest gtowna przyczyna ich rosngcego
zadiuzenia w banku. Z tego powodu wobec przedsigbiorstw handlowych nie stosuje
si¢ polityki ,trudnego pienigdza®, ustala si¢ tagodne warunki kredytowania, nie
powigzane z efektywnoScig gospodarowania.



