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Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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Efektywnos$¢ — rozwazania nad istotg i pomiarem ISSN 1899-3192

Mirostaw Wypych

Spoteczna Akademia Nauk w Lodzi

STRUKTURA AKTYWOW
A ZLOTE REGULY FINANSOWANIA
(NA PRZYKLADZIE SPOLEK GIELDOWYCH)

Streszczenie: Celem artykutu jest sprawdzenie, czy przedsigbiorstwa spetniaja wymogi sta-
wiane przez zlote reguly finansowania oraz w jakim zakresie stopien akceptacji regut finan-
sowania determinowany jest przez struktur¢ aktywow. Na podstawie analizy bilansow 117
spotek gietdowych wykazano, ze zalecenia wynikajace ze ztotych regut finansowania sg prze-
strzegane, a struktura aktywow odgrywa istotng role w wyborze Zrodet pozyskania kapitatu.

Stowa kluczowe: finansowanie przedsigbiorstwa, reguly finansowania, struktura kapitatu.

1. Wstep

Efektywne wykorzystanie zasobow przedsiebiorstwa determinowane jest miedzy in-
nymi przez wzajemne relacje migdzy strukturg majatku a struktura zrodet jego fi-
nansowania. W literaturze ekonomiczne;j relacje te okreslane sg jako reguty finanso-
wania przedsiebiorstwa, aniektore znich jako zlote reguly finansowania.
Powszechnie uwaza sig, ze przestrzeganie regut finansowania, a zwlaszcza zlotych
sprzyja utrzymaniu rownowagi finansowej przedsigbiorstwa.

Celem artykutu jest sprawdzenie, w jakim stopniu polskie przedsiebiorstwa prze-
mystowe spelniajg wymogi stawiane przez ztote reguly finansowania oraz w jakim
zakresie stopien akceptacji regut finansowania determinowany jest przez strukture
aktywow. Tak sformutowany cel opiera si¢ na nastepujacej hipotezie: przedsiebior-
stwa charakteryzujace si¢ wzglednie wysokim udziatem aktywow trwatych w akty-
wach ogolem narazone sg na wigksze ryzyko operacyjne i uwzgledniajg to w decy-
zjach dotyczacych wyboru zrodet pozyskiwania kapitatu. Uzasadnieniem tak ujetego
problemu badawczego jest ponadto fakt, ze w literaturze z zakresu finansow firm
relacje migdzy strukturg aktywoéw a strukturg pasywow oraz analizy empiryczne
z nimi zwigzane najczesciej odnoszone sg do finansowania aktywdw obrotowych.
Tymczasem ztote reguly finansowania dotycza aktywow trwatych.

Realizacja zadania naukowego sklada si¢ z trzech etapow. Punktem wyjscia jest
wyjasnienie istoty ztotych regut finansowania. Nastepnie zostaty przedstawione za-
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lozenia metodyczne badania. Cz¢$¢ empiryczna artykutu stuzy prezentacji wynikdéw
analizy, przeprowadzonej na podstawie sprawozdan finansowych 117 spotek giet-
dowych reprezentujacych przemyst przetworczy. Wyniki badania pogltebiajg wie-
dze na temat znaczenia struktury aktywow w formutowaniu strategii finansowania
przedsicbiorstw.

2. Istota i interpretacja zlotych regul finansowania

Reguty finansowania sg przedmiotem rozwazan najczesciej przy okazji prezentacji
zagadnien wykorzystania bilansu do analizy sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.
Bilans jest bowiem tym elementem sprawozdania finansowego, w ktérym ujete
sa informacje o zasobach majatkowych przedsigbiorstwa i zroédtach ich finansowa-
nia. Termin ,,reguta” w znaczeniu encyklopedycznym to zasada postgpowania przy-
jeta zwyczajowo, ustalona przez kogos lub ujeta w formie przepisu [Stownik... 1998,
s. 231]. Z pojegciem reguty spotkac si¢ mozna w niemal wszystkich dziedzinach zy-
cia gospodarczego i spotecznego. Przedmiotem naszego zainteresowania sg reguly
zwigzane z finansowaniem przedsigbiorstwa. Nie sg one usankcjonowane przepisa-
mi prawa, odzwierciedlaja natomiast dorobek wspotdziatania naukowcow, anality-
kow finansowych 1 praktykow gospodarczych, stanowigc pewnego rodzaju wymogi,
ktorych nalezy przestrzega¢ przy podejmowaniu decyzji dotyczacych wyboru zrodet
i form pozyskiwania kapitatu.

W literaturze ekonomicznej szczeg6lnym uznaniem cieszg si¢ dwie reguly fi-
nansowania okres$lane jako ztota reguta bilansowa i zlota reguta bankowa. Opieraja
si¢ one na zatozeniu, ze podziatowi aktywoéw na aktywa trwale i obrotowe odpo-
wiada w pasywach podziat na kapitat zwigzany dtugoterminowo i kapitat zwigza-
ny krotkoterminowo [Bien 2005, s. 187; Walczak (red.) 2007, s. 353]. Warunkiem
zachowania rownowagi finansowej jest dostosowanie struktury pasywow do struk-
tury aktywow, tak aby kapital nie byt dtuzej zwigzany z danym sktadnikiem akty-
wow, anizeli wynosi okres pozostawania tego kapitatu w przedsigbiorstwie. Wyrazié¢
to mozna w formie nastepujacych relacji:

%Zloraz ESl,
DA KA

gdzie: DK — kapitat dlugookresowy, KK — kapitat krotkookresowy, DA — aktywa
dtugoterminowe, KA — aktywa krotkoterminowe.

Pierwsza z wymienionych relacji informuje, ze aktywa trwate powinny miec
w pelni pokrycie w kapitale dlugookresowym, natomiast druga, ze kapitat krétko-
okresowy nie powinien przekracza¢ wartosci aktywow obrotowych, tzn. nie moze
by¢ angazowany w finansowanie aktywow trwatych.

Z punktu widzenia utrzymania rownowagi finansowe;j istotna jest rowniez struk-
tura wlasno$ciowa kapitatu. O ile kapital krotkookresowy w catosci jest kapitatem
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obcym, o tyle kapitat dtugookresowy w duzej czesci lub w calosci jest kapitatem
wlasnym — moze by¢ rowniez w czesci kapitatem obcym. Specyficzng forma finan-
sowania sg rezerwy na zobowiazania. W istocie sa to kapitaty wlasne stanowiace za-
bezpieczenie niektorych rodzajow zobowigzan, jednak w bilansie ujmuje si¢ je wraz
z zobowigzaniami i dlatego w analizie struktury kapitatowej traktuje si¢ je jako obce
zrodta finansowania. Schematycznie zalezno$¢ miedzy strukturg aktywow a struk-
turg pasywow na potrzeby wyjasnienia istoty ztotych regul finansowania przedsta-
wiono na rysunku 1.

AKTYWA PASYWA
Aktywa dlugoterminowe Kapitat Kapitat dtugookresowy
(aktywa trwate) wiasny (zobowiazania dtugoterminowe)
Aktywa krotkoterminowe Kapital obcy Kapital krotkookresowy
(aktywa obrotowe) (zobowiazania krétkoterminowe)

Rys. 1. Zalezno$¢ migdzy struktura aktywow a struktura pasywow z punktu widzenia interpretacji
zlotych regut finansowania

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ztota reguta bilansowa zostaje zachowana, jezeli aktywa trwale sg w petni po-
kryte kapitatem wtasnym. Inaczej mowiac, kapitat wtasny powinien by¢ co najmnie;j
rowny aktywom trwatym. Wychodzi si¢ z zalozenia, ze aktywa trwale obcigzone
sa wysokim ryzykiem operacyjnym i dlatego muszg by¢ finansowane zroédtami sta-
bilnymi, a za najbardziej stabilne zrodlo finansowania uznawany jest wtasnie kapitat
wlasny, poniewaz nie ma on terminu zwrotu. Reguta ta nazywana jest takze zlota
zasadg finansowa lub zlota regula bilansowa w waskim ujeciu [Wasniewski, Sko-
czylas 2004, s. 133].

Poniewaz czg¢sto tatwiej jest przedsigbiorstwu pozyskac kapitat obcy anizeli ka-
pitat wiasny, dopuszcza si¢ mozliwos¢ ztagodzenia wymogu stawianego przez ztota
regule bilansowa, zaktadajac, ze aktywa trwate powinny by¢ finansowane kapitatem
statym (kapitatem wtasnym i dlugoterminowym kapitalem obcym), a ponadto kapi-
tat staty powinien finansowac rowniez czg¢$¢ aktywow obrotowych. Dostarczycielem
dlugoterminowego kapitalu obcego sa gtdéwnie banki, stad ten sposdb ujmowania re-
lacji miedzy kapitalem zwigzanym dtugoterminowo a aktywami trwatymi przyjeto
si¢ okresla¢ jako ,,zlota reguta bankowa”. Ztota reguta bankowa zostaje wigc zacho-
wana, jezeli wartos¢ kapitatu statego jest wyzsza od wartosci aktywow trwatych.
Niektorzy autorzy regule t¢ nazywaja ztota regulg bilansowa w szerszym znaczeniu
[Wasniewski, Skoczylas 2004, s. 135]. Spotka¢ mozna réwniez okreslenie: ,,ztota
reguta finansowania” albo ,.,klasyczna reguta finansowania” [Iwin-Garzynska (red.)
2009, s. 73].

Tak wigc, o ile w przypadku zlotej reguly bilansowej jako kryterium przyjmuje
si¢ stopien ryzyka operacyjnego, o tyle w przypadku ztotej reguly bankowej — termi-
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nowo$¢ zwigzania majatku i kapitatu z przedsigbiorstwem. Mimo ze obie zlote regu-
ty poddawane sg krytyce!, powszechnie wykorzystuje sie je w praktyce i badaniach
empirycznych do oceny rownowagi finansowej przedsigbiorstw. Przewaza przy tym
poglad, iz wazniejsze jest zachowanie zlotej reguly bankowej, ktora uwzglednia
mozliwo$¢ wykorzystania przez przedsigbiorstwo efektu dzwigni finansowej. Za-
chowanie ztotej reguty bankowej pozwala ponadto realizowac szczego6lnie wazny
cel ksztaltowania struktury kapitatu, ktorym jest zachowanie ptynnosci finansowe;.

Z interpretacji ztotych regut finansowania wynika, ze r6znig si¢ one zakresem
wykorzystywania przez przedsigbiorstwo dhugoterminowych kapitaldow obcych,
co znajduje odbicie w strukturze kapitatu statego. Wedhug standardéw Banku Swia-
towego relacja miedzy zadluzeniem dlugoterminowym a kapitatami wlasnymi
(tzw. wskaznik zadluzenia dlugoterminowego) powinna miesci¢ si¢ w przedziale
0,5-1 [Dgbski 2005, s. 84]. Nie oznacza to, ze powyzsza relacja nie moze przyjmo-
wac wartosci ponizej 0,5, zwlaszcza w polskich warunkach, gdzie przedsigbiorstwa
w stosunkowo matym stopniu wykorzystujg instrumenty dlugoterminowego finan-
sowania obcego. Wazne jest jednak, aby zobowigzania dlugoterminowe nie byty
wyzsze od kapitatéw wilasnych; firmy majace wyzszy stosunek dtugoterminowych
zobowigzan do kapitatow wlasnych sa uwazane za nadmiernie zadtuzone [Sierpin-
ska, Jachna 2007, s. 89]. Skoro relacja miedzy zobowiazaniami dtugoterminowymi
a kapitatami wtasnymi nie moze przekraczac 1, a jednocze$nie majatek trwaly powi-
nien mie¢ w cato$ci pokrycie w kapitale statym, musi by¢ réwniez spelniony wymog
finansowania aktywow trwatych w co najmniej 50% kapitatami wlasnymi.

Reasumujac powyzsze wywody, dla ztotych regut finansowania sformutowac
mozna minimalne wartosci progowe, ktore przedstawiono w tabeli 2. Przestrzeganie
wymogow postulowanych przez zlote reguly uznawane jest za warunek sprzyjajacy
zachowaniu dlugoterminowej rownowagi finansowe;j.

Tabela 1. Reguly finansowania jako kryteria oceny rownowagi finansowej przedsigbiorstwa

. Minimalne warto$ci postulowane
Relacja Nazwa L . .
dla zachowania réwnowagi finansowej
KWIAT ztota reguta bilansowa >1, jezeli przedsigbiorstwo nie posiada zobowig-
zan dlugoterminowych
>0,5, jezeli wystepuja zobowiazania dtugotermi-
nowe
(KWHZD)/AT | ztota reguta bankowa >1
ZDIKW wskaznik zadluzenia <1
dlugoterminowego

Oznaczenia: KW — kapitaty wlasne, ZD — zobowigzania dtugoterminowe, AT — aktywa trwate.

Zrodto: opracowanie wlasne.

! Uwagi krytyczne dotyczace ztotych regut finansowania zawieraja m.in. prace [Bielawska 2001;
Iwin-Garzynska (red.) 2009].
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W uzupehieniu dodajmy, ze przedstawione ztote reguty nie sg jedynymi regu-
fami finansowania postulowanymi przez teoretykow i praktykow. Pozostale reguly
odnoszg si¢ do relacji migdzy kapitatami wtasnymi i zobowigzaniami oraz mig¢dzy
aktywami obrotowymi i zobowigzaniami krotkoterminowymi. Nie sg one przedmio-
tem rozwazan w niniejszym artykule.

3. Zalozenia metodyczne analizy i charakterystyka
badanej zbiorowosci

Jak podkreslono na wstepie, celem opracowania jest sprawdzenie, w jakim stopniu
polskie przedsigbiorstwa spelniajg wymogi stawiane przez ztote reguty finansowa-
nia oraz w jakim zakresie stopien akceptacji regul finansowania determinowany jest
przez strukturg aktywow. Obiektem badan sa spotki gieldowe reprezentujace prze-
myst przetworezy, ktorych akcje notowane byty na parkiecie na koniec czerwca
2011 r., z pominigciem spdtek zagranicznych. Poniewaz powszechnie uwaza sig,
ze struktura aktywow jest jedng z cech eksponujacych specyfike branzowa, za pod-
stawowy przekroj analityczny w badaniu zalezno$ci migdzy struktura aktywow
a zlotymi regulami finansowania czg¢sto przyjmuje si¢ grupowanie spotek w ukta-
dzie sektorowym.

Gieltda Papierow Wartosciowych w Warszawie do klasyfikacji spotek postuguje
si¢ terminami ,,makrosektor” i,,sektor”. W ramach makrosektora ,,przemyst” wy-
odrebnia si¢ 13 sektorow, w tym 11 typowo przemystowych (pozostate to ,,budow-
nictwo” i ,,inne”, ktorych w badaniu nie uwzgledniono), rézniacych si¢ znaczaco
liczebnoscig spotek (rozpigtos¢ od 5 do 25 spotek) [Rocznik... 2010, s. 67]. W celu
zniwelowania liczebnos$ci zbioréw spotek dokonano nieznacznych zmian w klasy-
fikacji. W ramach gieldowego sektora przemystu elektromaszynowego, ze wzgledu
na duza liczb¢ spolek, wyodrebniono sektor przemystu maszynowego oraz sektor
przemystu elektrotechnicznego (rozwigzanie to jest zgodne z Polska Klasyfikacja
Dziatalno$ci stosowang przez Gtowny Urzad Statystyczny). Ze wzgledu na matg
liczebno$¢ gietdowego sektora przemystu motoryzacyjnego spotki Debica i Sanok
zaliczono do przemystu chemicznego, spotki Wielton i IZNS do przemystu maszy-
nowego a spotke Groclin do przemystu lekkiego. Z tego samego powodu wszystkie
spoitki gieldowego sektora przemyshu tworzyw sztucznych zaliczono do przemystu
chemicznego. W analizie nie uwzgledniono gietdowych sektoréw przemystu pa-
liw oraz przemystu surowcowego ze wzgledu na matg liczebnos¢ spolek oraz fakt,
ze zgodnie z Polska Klasyfikacjg Dziatalnosci zaliczane sg one do przemystu wy-
dobywczego, a nie przetworczego. L.acznie analizg objeto 117 spotek. Zastosowang
na potrzeby analizy klasyfikacje sektoréw oraz liczebno$¢ spotek w poszczegdlnych
sektorach przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2. Liczba spotek i udzial aktywow trwatych w aktywach ogotem w spotkach
objetych badaniem wedtug sektoréw (stan na 30.06 2011)

Nazwa Liczba Udzial aktywow Wspotezynnik
Sektor , . trwatych w aktywach . .
skrécona | spolek , zmiennosci
ogo6ltem (%)

Przemyst spozywczy SP 18 59,0 16,1
Przemyst lekki LE 11 58,4 27,8
Przemyst drzewny i papierniczy DP 10 64,8 18,7
Przemyst chemiczny i tworzyw CH 14 56,3 12,6
sztucznych
Przemyst farmaceutyczny FA 9 68,1 32,9
Przemyst materiatow MB 15 50,7 19,8
budowlanych
Przemyst maszynowy MA 20 47,3 27,6
Przemyst elektrotechniczny EL 9 46,5 37,7
Przemysl metalurgiczny ME 12 54,1 22,4
i wyrobow metalowych
Razem X 118 55,7 24,4

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: www.money.pl/gietda/wyniki/raporty.

Tabela 2 zawiera ponadto bardzo wazng informacje dotyczaca struktury aktywow
(udziat aktywow trwatych w aktywach ogdtem obliczony dla wszystkich spotek za-
liczonych do danego sektora). Pozwala to wyeksponowac réznice migdzy sektorami
z punktu widzenia kryterium stanowigcego przestanke sformulowanej na wstepie hi-
potezy badawczej. Sektory faktycznie r6znig si¢ migdzy sobg poziomem wskaznika
udziatu aktywow trwatych, co przemawialoby za zasadno$cig traktowania struktury
aktywow jako wyroznika specyfiki branzowe;j. Jezeli jednak wezmiemy pod uwage
rozktad warto$ci wskaznika udziatu aktywow trwatych w poszczegoélnych sektorach,
to okazuje si¢, ze traktowanie struktury aktywoéw w celu podkreslenia specyfiki
branzowej nie jest w petni uzasadnione. Informuje o tym wspotczynnik zmiennosci,
ktérego poziom w przemysle farmaceutycznym oraz elektrotechnicznym przekra-
cza 30%. Rowniez wysoki jest on w przemystach lekkim i maszynowym (ponad
27%). Najmniejszg dyspersjg wskaznika udziatu aktywow trwatych charakteryzuje
si¢ przemyst chemiczny i tworzyw sztucznych (12,6%).

W tej sytuacji wykorzystywanie sektorowej klasyfikacji spotek do oceny zalez-
no$ci miedzy strukturg aktywow a ztotymi regutami finansowania wydaje si¢ dysku-
syjne. Merytorycznie bardziej poprawnym rozwigzaniem jest przyjecie jako kryte-
rium grupowania spotek wskaznika udziatu aktywow trwatych w aktywach ogétem
niezaleznie od ich przynaleznosci (branzowej) sektorowej. Na podstawie statystycz-
nej analizy rozktadu warto$ci tego wskaznika w catej badanej populacji spotek (roz-
pietos¢ migdzy Srednig arytmetyczng a odchyleniem standardowym) wyodrgbniono
nastgpujace grupy:
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*  ponizej 45% — spotki o niskim udziale aktywow trwatych (34 spotki),
*  45-60% — spoiki o przecigtnym udziale aktywow trwatych (46 spotek),
*  powyzej 60% — spotki o wysokim udziale aktywow trwatych (37 spotek).

Do oceny zaleznos$ci miedzy struktura aktywow a ztotymi regutami finansowa-
nia zastosowano analize porownawczg z wykorzystaniem zestawien tabelarycznych
oraz analizg korelacji w oparciu o wspotezynnik korelacji liniowej Pearsona.

4. Zlote reguly finansowania w praktyce

Jak wcze$niej wspomniano, reguty finansowania nie sg usankcjonowane przepisami
prawa. Traktuje si¢ je jako zalecenia, ktérych przestrzeganie sprzyja zachowaniu
rownowagi finansowej przedsiebiorstwa. W odniesieniu do zlotych regut finanso-
wania dotyczy to rownowagi dtugookresowej, albowiem aktywa trwate sg elemen-
tem majatku, ktorym przedsigbiorstwo dysponuje przez dtugi okres. Nie oznacza
to wigc, ze wymogi stawiane przez reguty muszg by¢ bezwzglednie przestrzegane
w kazdym momencie funkcjonowania przedsigbiorstwa. W niniejszym artykule
ograniczono si¢ do przedstawienia sytuacji na okreslony moment czasowy
(30.06.2011). Wybdr tej daty nie jest przypadkowy. W okresie spowolnienia gospo-
darczego, z ktorym boryka sie polska gospodarka, ze szczeg6lng ostroscig nasilaja
si¢ zjawiska utrudniajgce przedsi¢biorstwom przemystowym utrzymanie rownowa-
gi finansowej. Swiadczy o tym miedzy innymi poziom wykorzystania mocy wy-
tworczych przedsigbiorstw przemystu przetworczego — w potowie 2011 r. nie prze-
kraczat on 75%. Poniewaz potencjatl wytworczy przedsigbiorstw determinowany
jest przede wszystkim przez aktywa trwale, analiza stopnia akceptacji wymogow
wyznaczonych przez ztote reguty finansowania pozwoli oceni¢, czy w niesprzyjaja-
cych warunkach makroekonomicznych polskie przedsi¢biorstwa zachowujg réwno-
wage finansowa.

Zbiorcze zestawienie wartosci relacji wyrazajacych ztote reguty finansowania
w ukladzie sektorowym oraz wartosci wspdtczynnikéw korelacji okreslajacych za-
lezno$¢ miedzy struktura aktywow a regutami finansowania zawiera tabela 3.

Z przedstawionych w tabeli 3 danych jednoznacznie wynika, ze we wszystkich
branzach wymogi regut finansowania zostaty spelnione. Nie oznacza to, ze wymogi
te spehnity wszystkie spotki. Sposrdd 117 objetych badaniem spotek w trzech nie zo-
stata spelniona ztota regula bilansowa, a w pigtnastu spotkach — ztota reguta banko-
wa. W pigciu spotkach wartos¢ zadtuzenia dtugoterminowego przekraczala wartosé
kapitatow wiasnych. Wymogi okreslone przez wszystkie trzy reguty finansowania
nie zostaty spelnione w trzech przypadkach (Pfleiderer Grajewo, Trion i Grupa Zy-
wiec) — spolki te charakteryzuja si¢ stosunkowo wysokim udziatem aktywow trwa-
tych w aktywach ogotem (od 57,2% — Grupa Zywiec do 78,1% — Pfleiderer Graje-
wo). Wyniki analizy $wiadczg o tym, Ze ztote reguty finansowania sa postrzegane
przez zarzadzajacych spotkami jako wazny wyznacznik decyzji w zakresie ksztatto-
wania struktury kapitatu. Mimo zmieniajacych si¢ warunkoéw makroekonomicznych
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menedzerowie staraja si¢ utrzymaé wilasciwe relacje miedzy struktura kapitatéw
a strukturag aktywow, zapewniajace utrzymanie rOwnowagi finansowe;.

Tabela 3. Poziom akceptacji ztotych regut finansowania oraz zalezno$¢ miedzy struktura aktywow
i ztotymi regutami finansowania (uktad sektorowy)

AT/Aktywa KWIMT KS/MT ZD/IKW
Sektor
) y Fy y r y r
SP 59,0 0,693 -0,256 | 1,044 | —0,456 0,506 -0,023
LE 58,4 1,078 -0,0641 | 1,316 | —0,732 0,221 0,136
DP 64,8 0,686 -0,669 | 1,112 | —0,445 0,622 0,726
CH 56,3 0,956 -0,658 | 1,265 | —0,624 0,324 0,393
FA 68,1 1,011 -0,958 | 1,211 | —0,895 0,197 0,749
MB 50,7 0,942 -0,737 | 1,319 | —0,757 0,401 0,408
MA 473 1,175 -0,513 | 1,317 | —0,520 0,122 0,342
EL 46,5 1,187 | —0.621 | 1,330 | —0.811 0,120 -0,502
ME 54,1 1,129 -0,664 | 1,256 | —0,704 0,113 0,109
RAZEM 55,7 0,929 -0,593 | 1,219 | —0,639 0,313 0,473

Oznaczenia: x — udziat aktywow trwalych w aktywach ogolem wyrazajacy strukture aktywow;
y — poziom relacji odzwierciedlajacej regute finansowania, r, = wspotczynnik korelacji wyrazajacy
zalezno$¢ miedzy strukturg aktywow a reguta finansowania w danym sektorze.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Fakt istnienia zalezno$ci miedzy strukturg aktywow a regutami finansowania po-
twierdzajg warto$ci wspotczynnikéw korelacji. Z wyjatkiem przemystu spozywcze-
go we wszystkich sektorach sita korelacji migdzy udziatem aktywow trwatych a zto-
ta regutg bilansowy i ztota reguta bankowa jest umiarkowana lub znaczgca. Znaki
minus przed wspolczynnikiem korelacji wskazujg na zaleznos¢ ujemna. Oznacza ta,
ze wraz ze wzrostem udzialu aktywow trwatych w aktywach ogotem zmniejsza si¢
stopnien pokrycia aktywow trwatych kapitatami wlasnymi i kapitatami statymi. Jest
to oczywiste, poniewaz wowczas kapitaty dlugookresowe w wiekszym zakresie fi-
nansuja aktywa obrotowe. Jeszcze bardziej wiarygodnym potwierdzeniem istnienia
zalezno$ci migdzy strukturg aktywow a regutami finansowania jest poziom wspot-
czynnika korelacji obliczony dla catej, liczacej 117 spotek, zbiorowosci. W odnie-
sieniu do zlotej reguly bilansowej wynosi on —0,593, a w przypadku ztotej reguty
bankowej —0,639.

W $wietle otrzymanych wynikow, na podstawie analizy w uktadzie sektorowym,
nie mozna natomiast jednoznacznie twierdzic, ze istnieje zalezno$¢ mig¢dzy strukturg
aktywow a strukturg kapitatu statego (struktura kapitatu statego opisana jest przez
relacje zadluzenia dhugoterminowego do kapitatu statego). Jezeli rozpatrujemy po-
szczegolne sektory, okazuje si¢, ze w przemysle spozywczym oraz elektrotechnicz-
nym zalezno$¢ ta jest ujemna, przy czym sektory te zasadniczo ro6znig si¢ miedzy
soba strukturag aktywow. Z kolei w przemystach drzewno-papierniczym i farmaceu-
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tycznym sita korelacji jest znaczaca (wspotczynniki korelacji przekraczaja poziom
0,7), w tym przypadku oba sektory charakteryzuja si¢ wysokim udziatem aktywow
trwalych w aktywach ogotem. Wspotczynnik korelacji okreslony dla catej zbioro-
wosci spotek jest dos¢ wysoki (0,473), co wskazuje na istnienie dodatniej zaleznosci
i umiarkowanej sity korelacji.

Zaleznos$¢ miedzy strukturg aktywow a regutami finansowania jest wyrazniej wi-
doczna, gdy za podstawe jej oceny przyjmie si¢ grupowanie spétek wedtug poziomu
wskaznika udzialu aktywow trwatych w aktywach ogotem. W tabeli 4 przedstawio-
no srednie wartosci relacji wyrazajacych reguly finansowania dla wyodrgbnionych
w ten sposob zbiorow spolek.

Tabela 4. Zaleznos¢ miedzy strukturg aktywow a poziomem akceptacji regut finansowania

Udziat aktywow trwatych

L w aktywach ogotem (%)
Wyszczegodlnienie regut q0 45 | 45-60 | ponad 60
poziom przeci¢tny relacji opisujacej regute
Ztota reguta bilansowa: KW/AT 1,382 0,997 0,781
Zlota reguta bankowa: (KW + ZD)/AT 1,555 1,267 1,113
Relacja zobowigzan dlugoterminowych 0,125 0,271 0,424
do kapitatow wlasnych: ZD/KW

Zrodto: opracowanie wilasne.

Stopien pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym (ztota reguta bilansowa)
oraz kapitatem statym (zlota reguta bankowa) najwyzszy jest w spotkach charakte-
ryzujacych sie niskim udziatem aktywow trwatych. Ztota reguta bilansowa (KW/AT
> 1) przestrzegana jest az w 30, a zlota reguta bankowa w 33 spotkach nalezacych
do tej grupy (na ogdlng liczbe 34). Wykorzystuja one w znacznym zakresie kapitaty
state do finansowania aktywow obrotowych —udziat kapitatow statych w finansowa-
niu aktywow obrotowych wynosi tu ponad 55%, co odpowiada warto$ci wskaznika
biezacej ptynnosci finansowej na poziomie przekraczajacym 2,2. Poniewaz zadtu-
zenie dlugoterminowe jest osmiokrotnie mniejsze od kapitatdéw wiasnych, to ozna-
cza, ze aktywa obrotowe tych spolek finansowane sa glownie kapitatami wiasnymi
— cztery z nich w ogole nie korzystaty z dlugoterminowego finansowania obcego.
Sytuacje¢ takg nalezy interpretowac jako preferowanie przez spotki charakteryzujace
si¢ niskim udzialem aktywow trwalych zachowawczej strategii finansowania akty-
woOw obrotowych.

Krancowo odmienny obraz rysuje si¢ w grupie spolek charakteryzujacych sig
wysokim udziatem aktywow trwatych. Poziom relacji wyrazajacych ztote reguty
finansowania jest stosunkowo niski, natomiast stosunek zadtuzenia dtugotermino-
wego do kapitalow wilasnych — stosunkowo wysoki. W jedenastu przypadkach nie
zostata spetniona ztota reguta bankowa, a w czterech spotkach zadtuzenie dlugo-
terminowe przekracza poziom kapitaléw wiasnych. Kapitaty state tylko w 11,3%
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finansuja aktywa obrotowe, co §wiadczy o tym, ze w tej grupie spodtek preferowane
sg agresywne strategie finansowania majatku obrotowego. Nalezy ponadto zwrocié
uwagge, ze w tym przypadku w do$¢ duzym zakresie wykorzystuje si¢ dlugotermino-
we zrodia finansowania. Relacja zadtuzenia dtugoterminowego do kapitatow wilas-
nych wynosi 0,424, co oznacza, ze udziat zadluzenia dlugoterminowego w kapitale
statym wynosi blisko 30% (w grupie spotek charakteryzujgcych si¢ niskim udziatem
aktywow trwatych — okoto 11%).

5. Zakonczenie

Analiza potwierdzita, ze ztote reguty finansowania stanowig uzyteczne narzedzie
oceny rownowagi finansowej przedsiebiorstwa. Niezaleznie od wahan koniunktu-
ralnych i zwigzanych z tym zmian makroekonomicznych warunkéw funkcjonowa-
nia, przedsigbiorstwa starajg si¢ dostosowac strukturg pasywow do struktury akty-
wOw W ten sposob, aby kapitaty nie byly dluzej zwigzane ze sktadnikami aktywow,
anizeli wynosi okres dysponowania nimi. Wyraznie jest widoczna rowniez zalez-
no$¢ miedzy strukturg aktywow a sposobem finansowania majatku, co oznacza,
ze udzial aktywow trwatych w aktywach ogotem jest jednym z wyznacznikow wy-
boru strategii finansowania przedsigbiorstwa. Analiza wykazata ponadto, ze specy-
fika branzowa i klasyfikacja sektorowa przedsigbiorstw sg kategoriami umownymi.
Struktura aktywow nie powinna by¢ traktowana jako cecha eksponujaca specyfike
branzy.
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Mirostaw Wypych

STRUCTURE OF ASSETS AND THE GOLDEN FINANCING
RULES (ON THE EXAMPLE OF THE STOCK LISTED
EXCHANGE COMPANIES)

Summary: This article aims to verify if the companies meet the requirements of the “golden”
financing rules and to what extent the degree of acceptance of the rules of the funding is
determined by the structure of assets. Based on the analysis of 117 balance sheets of listed
companies it is showed that the recommendations arising from the “golden” financing rule
are respected and the structure of assets plays an important role in the selection of sources of
capital.

Keywords: enterprise financing, financing rules, capital structure.



