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Wstęp

„Naród, który najekonomiczniej rozporządzi swymi bogactwami i siłami oraz zasto-
suje je z najlepszym współczynnikiem wydajności, podniesie swój dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek słowa te zostały wypowiedziane przez  
F. Neuhausena w 1913 roku, to są one niezmiennie aktualne. Efektywność była, jest 
i będzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt, 
że jest ona różnie rozumiana. Samo słowo efektywność pochodzi od łacińskiego sło-
wa effectus, oznaczającego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach 
wielu autorów przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawność i sku-
teczność. Taki dualny sposób pojmowania efektywności zdefiniował już w 1913 
roku Harrington Emerson, współtwórca naukowego zarządzania i autor słynnych 
dwunastu zasad wydajności. Pisał on, że „efektywność jest właściwą rzeczą robioną 
we właściwy sposób”1. Pogląd ten podzielał również P.F. Drucker, który uważał, 
że jakkolwiek „sprawność”, czyli robienie rzeczy we właściwy sposób, jest ważnym 
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skuteczność, czyli robie-
nie właściwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia właściwych rzeczy jest 
planowanie ukierunkowane na realizację społecznie użytecznych celów. Natomiast 
warunkiem sprawności w realizacji tych celów jest pomiar efektów, bez którego nie 
można śledzić stopnia realizacji celów, a tym samym i zarządzać organizacją. Jak-
kolwiek ogólnie efektywność mierzy się relacją efektów do nakładów, to już pomiar 
– zarówno efektów, jak i nakładów – jest niejednokrotnie sprawą skomplikowaną, 
niejednoznaczną, a przez to i dyskusyjną. Powszechnie stosowana miara efektów, 
jaką jest zysk księgowy, wzbudza coraz więcej kontrowersji – ze względu na jego 
memoriałowy charakter oraz zależność od szeregu konwencji i przyjętych standar-
dów. Natomiast pomiar nakładów wykorzystujący standardy księgowe również 
w coraz większym stopniu ulega napierającej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach księgowych w niewielkim stopniu wykazuje się te aktywa, które we współczes- 
nym świecie coraz częściej stanowią determinujący czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, które z jednej strony trudno jest 
kwantyfikować, a z drugiej – są bardzo kruche. Ma to oczywiście wpływ na ryzyko 
prowadzenia działalności gospodarczej.

Te i inne problemy pomiaru efektywności były przedmiotem kolejnej, już piątej 
konferencji z cyklu „Efektywność źródłem bogactwa narodów”, która odbyła się 
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja została zorganizo-

1   J. Supernat, Zarządzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wrocław 2005, s. 174.
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wana jako wspólne przedsięwzięcie dwóch uczelni: Politechniki Wrocławskiej oraz 
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Jej głównym wyróżnikiem było inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywność, jej istotę oraz zasady pomiaru, a niniejsza 
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grażyna Osbert-Pociecha, Bogumiła Brycz 
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STRUKTURA  AKTYWÓW  
A ZŁOTE REGUŁY FINANSOWANIA  
(NA PRZYKŁADZIE SPÓŁEK GIEŁDOWYCH)

Streszczenie: Celem artykułu jest sprawdzenie, czy przedsiębiorstwa spełniają wymogi sta-
wiane przez złote reguły finansowania oraz w jakim zakresie stopień akceptacji reguł finan-
sowania determinowany jest przez strukturę aktywów. Na podstawie analizy bilansów 117 
spółek giełdowych wykazano, że zalecenia wynikające ze złotych reguł finansowania są prze-
strzegane, a struktura aktywów odgrywa istotną rolę w wyborze źródeł pozyskania kapitału.

Słowa kluczowe: finansowanie przedsiębiorstwa, reguły finansowania, struktura kapitału.

Wstęp1.	

Efektywne wykorzystanie zasobów przedsiębiorstwa determinowane jest między in-
nymi przez wzajemne relacje między strukturą majątku a strukturą źródeł jego fi-
nansowania. W literaturze ekonomicznej relacje te określane są jako reguły finanso-
wania przedsiębiorstwa, a niektóre z nich jako złote reguły finansowania. 
Powszechnie uważa się, że przestrzeganie reguł finansowania, a zwłaszcza złotych 
sprzyja utrzymaniu równowagi finansowej przedsiębiorstwa.

Celem artykułu jest sprawdzenie, w jakim stopniu polskie przedsiębiorstwa prze-
mysłowe spełniają wymogi stawiane przez złote reguły finansowania oraz w jakim 
zakresie stopień akceptacji reguł finansowania determinowany jest przez strukturę 
aktywów. Tak sformułowany cel opiera się na następującej hipotezie: przedsiębior-
stwa charakteryzujące się względnie wysokim udziałem aktywów trwałych w akty-
wach ogółem narażone są na większe ryzyko operacyjne i uwzględniają to w decy-
zjach dotyczących wyboru źródeł pozyskiwania kapitału. Uzasadnieniem tak ujętego 
problemu badawczego jest ponadto fakt, że w literaturze z zakresu finansów firm 
relacje między strukturą aktywów a strukturą pasywów oraz analizy empiryczne 
z nimi związane najczęściej odnoszone są do finansowania aktywów obrotowych. 
Tymczasem złote reguły finansowania dotyczą aktywów trwałych.

Realizacja zadania naukowego składa się z trzech etapów. Punktem wyjścia jest 
wyjaśnienie istoty złotych reguł finansowania. Następnie zostały przedstawione za-
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łożenia metodyczne badania. Część empiryczna artykułu służy prezentacji wyników 
analizy, przeprowadzonej na podstawie sprawozdań finansowych 117 spółek gieł-
dowych reprezentujących przemysł przetwórczy. Wyniki badania pogłębiają wie-
dzę na temat znaczenia struktury aktywów w formułowaniu strategii finansowania 
przedsiębiorstw.

Istota i interpretacja złotych reguł finansowania2.	

Reguły finansowania są przedmiotem rozważań najczęściej przy okazji prezentacji 
zagadnień wykorzystania bilansu do analizy sytuacji finansowej przedsiębiorstwa. 
Bilans jest bowiem tym elementem sprawozdania finansowego, w którym ujęte 
są informacje o zasobach majątkowych przedsiębiorstwa i źródłach ich finansowa-
nia. Termin „reguła” w znaczeniu encyklopedycznym to zasada postępowania przy-
jęta zwyczajowo, ustalona przez kogoś lub ujęta w formie przepisu [Słownik… 1998, 
s. 231]. Z pojęciem reguły spotkać się można w niemal wszystkich dziedzinach ży-
cia gospodarczego i społecznego. Przedmiotem naszego zainteresowania są reguły 
związane z finansowaniem przedsiębiorstwa. Nie są one usankcjonowane przepisa-
mi prawa, odzwierciedlają natomiast dorobek współdziałania naukowców, anality-
ków finansowych i praktyków gospodarczych, stanowiąc pewnego rodzaju wymogi, 
których należy przestrzegać przy podejmowaniu decyzji dotyczących wyboru źródeł 
i form pozyskiwania kapitału.

W literaturze ekonomicznej szczególnym uznaniem cieszą się dwie reguły fi-
nansowania określane jako złota reguła bilansowa i złota reguła bankowa. Opierają 
się one na założeniu, że podziałowi aktywów na aktywa trwałe i obrotowe odpo-
wiada w pasywach podział na kapitał związany długoterminowo i kapitał związa-
ny krótkoterminowo [Bień 2005, s. 187; Walczak (red.) 2007, s. 353]. Warunkiem 
zachowania równowagi finansowej jest dostosowanie struktury pasywów do struk-
tury aktywów, tak aby kapitał nie był dłużej związany z danym składnikiem akty-
wów, aniżeli wynosi okres pozostawania tego kapitału w przedsiębiorstwie. Wyrazić 
to można w formie następujących relacji:

	
DK
DA

KK
KA

≥ ≤1 1 oraz ,
	

gdzie: DK – kapitał długookresowy, KK – kapitał krótkookresowy, DA – aktywa 
długoterminowe, KA – aktywa krótkoterminowe.

Pierwsza z wymienionych relacji informuje, że aktywa trwałe powinny mieć 
w pełni pokrycie w kapitale długookresowym, natomiast druga, że kapitał krótko-
okresowy nie powinien przekraczać wartości aktywów obrotowych, tzn. nie może 
być angażowany w finansowanie aktywów trwałych.

Z punktu widzenia utrzymania równowagi finansowej istotna jest również struk-
tura własnościowa kapitału. O ile kapitał krótkookresowy w całości jest kapitałem 
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obcym, o tyle kapitał długookresowy w dużej części lub w całości jest kapitałem 
własnym – może być również w części kapitałem obcym. Specyficzną formą finan-
sowania są rezerwy na zobowiązania. W istocie są to kapitały własne stanowiące za-
bezpieczenie niektórych rodzajów zobowiązań, jednak w bilansie ujmuje się je wraz 
z zobowiązaniami i dlatego w analizie struktury kapitałowej traktuje się je jako obce 
źródła finansowania. Schematycznie zależność między strukturą aktywów a struk-
turą pasywów na potrzeby wyjaśnienia istoty złotych reguł finansowania przedsta-
wiono na rysunku 1.

AKTYWA PASYWA
Aktywa długoterminowe

(aktywa trwałe) 
Kapitał 
własny

Kapitał długookresowy
(zobowiązania długoterminowe)

Aktywa krótkoterminowe
(aktywa obrotowe)

Kapitał obcy Kapitał krótkookresowy
(zobowiązania krótkoterminowe)

Rys. 1. Zależność między strukturą aktywów a strukturą pasywów z punktu widzenia interpretacji 
złotych reguł finansowania

Źródło: opracowanie własne.

Złota reguła bilansowa zostaje zachowana, jeżeli aktywa trwałe są w pełni po-
kryte kapitałem własnym. Inaczej mówiąc, kapitał własny powinien być co najmniej 
równy aktywom trwałym. Wychodzi się z założenia, że aktywa trwałe obciążone 
są wysokim ryzykiem operacyjnym i dlatego muszą być finansowane źródłami sta-
bilnymi, a za najbardziej stabilne źródło finansowania uznawany jest właśnie kapitał 
własny, ponieważ nie ma on terminu zwrotu. Reguła ta nazywana jest także złotą 
zasadą finansową lub złotą regułą bilansową w wąskim ujęciu [Waśniewski, Sko-
czylas 2004, s. 133].

Ponieważ często łatwiej jest przedsiębiorstwu pozyskać kapitał obcy aniżeli ka-
pitał własny, dopuszcza się możliwość złagodzenia wymogu stawianego przez złotą 
regułę bilansową, zakładając, że aktywa trwałe powinny być finansowane kapitałem 
stałym (kapitałem własnym i długoterminowym kapitałem obcym), a ponadto kapi-
tał stały powinien finansować również część aktywów obrotowych. Dostarczycielem 
długoterminowego kapitału obcego są głównie banki, stąd ten sposób ujmowania re-
lacji między kapitałem związanym długoterminowo a aktywami trwałymi przyjęło 
się określać jako „złota reguła bankowa”. Złota reguła bankowa zostaje więc zacho-
wana, jeżeli wartość kapitału stałego jest wyższa od wartości aktywów trwałych. 
Niektórzy autorzy regułę tę nazywają złotą regułą bilansową w szerszym znaczeniu 
[Waśniewski, Skoczylas 2004, s. 135]. Spotkać można również określenie: „złota 
reguła finansowania” albo „klasyczna reguła finansowania” [Iwin-Garzyńska (red.) 
2009, s. 73].

Tak więc, o ile w przypadku złotej reguły bilansowej jako kryterium przyjmuje 
się stopień ryzyka operacyjnego, o tyle w przypadku złotej reguły bankowej – termi-
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nowość związania majątku i kapitału z przedsiębiorstwem. Mimo że obie złote regu-
ły poddawane są krytyce1, powszechnie wykorzystuje się je w praktyce i badaniach 
empirycznych do oceny równowagi finansowej przedsiębiorstw. Przeważa przy tym 
pogląd, iż ważniejsze jest zachowanie złotej reguły bankowej, która uwzględnia 
możliwość wykorzystania przez przedsiębiorstwo efektu dźwigni finansowej. Za-
chowanie złotej reguły bankowej pozwala ponadto realizować szczególnie ważny 
cel kształtowania struktury kapitału, którym jest zachowanie płynności finansowej.

Z interpretacji złotych reguł finansowania wynika, że różnią się one zakresem 
wykorzystywania przez przedsiębiorstwo długoterminowych kapitałów obcych, 
co znajduje odbicie w strukturze kapitału stałego. Według standardów Banku Świa-
towego relacja między zadłużeniem długoterminowym a kapitałami własnymi 
(tzw. wskaźnik zadłużenia długoterminowego) powinna mieścić się w przedziale 
0,5-1 [Dębski 2005, s. 84]. Nie oznacza to, że powyższa relacja nie może przyjmo-
wać wartości poniżej 0,5, zwłaszcza w polskich warunkach, gdzie przedsiębiorstwa 
w stosunkowo małym stopniu wykorzystują instrumenty długoterminowego finan-
sowania obcego. Ważne jest jednak, aby zobowiązania długoterminowe nie były 
wyższe od kapitałów własnych; firmy mające wyższy stosunek długoterminowych 
zobowiązań do kapitałów własnych są uważane za nadmiernie zadłużone [Sierpiń-
ska, Jachna 2007, s. 89]. Skoro relacja między zobowiązaniami długoterminowymi 
a kapitałami własnymi nie może przekraczać 1, a jednocześnie majątek trwały powi-
nien mieć w całości pokrycie w kapitale stałym, musi być również spełniony wymóg 
finansowania aktywów trwałych w co najmniej 50% kapitałami własnymi.

Reasumując powyższe wywody, dla złotych reguł finansowania sformułować 
można minimalne wartości progowe, które przedstawiono w tabeli 2. Przestrzeganie 
wymogów postulowanych przez złote reguły uznawane jest za warunek sprzyjający 
zachowaniu długoterminowej równowagi finansowej.

Tabela 1. Reguły finansowania jako kryteria oceny równowagi finansowej przedsiębiorstwa

Relacja Nazwa Minimalne wartości postulowane  
dla zachowania równowagi finansowej

KW/AT złota reguła bilansowa >1, jeżeli przedsiębiorstwo nie posiada zobowią-
zań długoterminowych

>0,5, jeżeli występują zobowiązania długotermi-
nowe 

(KW+ZD)/AT złota reguła bankowa >1
ZD/KW wskaźnik zadłużenia  

długoterminowego
<1

Oznaczenia: KW – kapitały własne, ZD – zobowiązania długoterminowe, AT – aktywa trwałe.

Źródło: opracowanie własne.

1   Uwagi krytyczne dotyczące złotych reguł finansowania zawierają m.in. prace [Bielawska 2001;  
Iwin-Garzyńska (red.)  2009]. 
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W uzupełnieniu dodajmy, że przedstawione złote reguły nie są jedynymi regu-
łami finansowania postulowanymi przez teoretyków i praktyków. Pozostałe reguły 
odnoszą się do relacji między kapitałami własnymi i zobowiązaniami oraz między 
aktywami obrotowymi i zobowiązaniami krótkoterminowymi. Nie są one przedmio-
tem rozważań w niniejszym artykule.

Założenia metodyczne analizy i charakterystyka  3.	
badanej zbiorowości

Jak podkreślono na wstępie, celem opracowania jest sprawdzenie, w jakim stopniu 
polskie przedsiębiorstwa spełniają wymogi stawiane przez złote reguły finansowa-
nia oraz w jakim zakresie stopień akceptacji reguł finansowania determinowany jest 
przez strukturę aktywów. Obiektem badań są spółki giełdowe reprezentujące prze-
mysł przetwórczy, których akcje notowane były na parkiecie na koniec czerwca 
2011 r., z pominięciem spółek zagranicznych. Ponieważ powszechnie uważa się, 
że struktura aktywów jest jedną z cech eksponujących specyfikę branżową, za pod-
stawowy przekrój analityczny w badaniu zależności między strukturą aktywów 
a złotymi regułami finansowania często przyjmuje się grupowanie spółek w ukła-
dzie sektorowym.

Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie do klasyfikacji spółek posługuje 
się terminami „makrosektor” i „sektor”. W ramach makrosektora „przemysł” wy-
odrębnia się 13 sektorów, w tym 11 typowo przemysłowych (pozostałe to „budow-
nictwo” i „inne”, których w badaniu nie uwzględniono), różniących się znacząco 
liczebnością spółek (rozpiętość od 5 do 25 spółek) [Rocznik… 2010, s. 67]. W celu 
zniwelowania liczebności zbiorów spółek dokonano nieznacznych zmian w klasy-
fikacji. W ramach giełdowego sektora przemysłu elektromaszynowego, ze względu 
na dużą liczbę spółek, wyodrębniono sektor przemysłu maszynowego oraz sektor 
przemysłu elektrotechnicznego (rozwiązanie to jest zgodne z Polską Klasyfikacją 
Działalności stosowaną przez Główny Urząd Statystyczny). Ze względu na małą 
liczebność giełdowego sektora przemysłu motoryzacyjnego spółki Dębica i Sanok 
zaliczono do przemysłu chemicznego, spółki Wielton i IZNS do przemysłu maszy-
nowego a spółkę Groclin do przemysłu lekkiego. Z tego samego powodu wszystkie 
spółki giełdowego sektora przemysłu tworzyw sztucznych zaliczono do przemysłu 
chemicznego. W analizie nie uwzględniono giełdowych sektorów przemysłu pa-
liw oraz przemysłu surowcowego ze względu na małą liczebność spółek oraz fakt, 
że zgodnie z Polską Klasyfikacją Działalności zaliczane są one do przemysłu wy-
dobywczego, a nie przetwórczego. Łącznie analizą objęto 117 spółek. Zastosowaną 
na potrzeby analizy klasyfikację sektorów oraz liczebność spółek w poszczególnych 
sektorach przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2. Liczba spółek i udział aktywów trwałych w aktywach ogółem w spółkach  
objętych badaniem według sektorów (stan na 30.06 2011)

Sektor Nazwa 
skrócona

Liczba 
spółek

Udział aktywów 
trwałych w aktywach 

ogółem (%)

Współczynnik 
zmienności

Przemysł spożywczy SP 18 59,0 16,1
Przemysł lekki LE 11 58,4 27,8
Przemysł drzewny i papierniczy DP 10 64,8 18,7
Przemysł chemiczny i tworzyw 
sztucznych

CH 14 56,3 12,6

Przemysł farmaceutyczny FA 9 68,1 32,9
Przemysł materiałów  
budowlanych

MB 15 50,7 19,8

Przemysł maszynowy MA 20 47,3 27,6
Przemysł elektrotechniczny EL 9 46,5 37,7
Przemysł metalurgiczny
i wyrobów metalowych

ME 12 54,1 22,4

Razem x 118 55,7 24,4

Źródło: opracowanie własne na podstawie: www.money.pl/giełda/wyniki/raporty.

Tabela 2 zawiera ponadto bardzo ważną informację dotyczącą struktury aktywów 
(udział aktywów trwałych w aktywach ogółem obliczony dla wszystkich spółek za-
liczonych do danego sektora). Pozwala to wyeksponować różnice między sektorami 
z punktu widzenia kryterium stanowiącego przesłankę sformułowanej na wstępie hi-
potezy badawczej. Sektory faktycznie różnią się między sobą poziomem wskaźnika 
udziału aktywów trwałych, co przemawiałoby za zasadnością traktowania struktury 
aktywów jako wyróżnika specyfiki branżowej. Jeżeli jednak weźmiemy pod uwagę 
rozkład wartości wskaźnika udziału aktywów trwałych w poszczególnych sektorach, 
to okazuje się, że traktowanie struktury aktywów w celu podkreślenia specyfiki 
branżowej nie jest w pełni uzasadnione. Informuje o tym współczynnik zmienności, 
którego poziom w przemyśle farmaceutycznym oraz elektrotechnicznym przekra-
cza 30%. Również wysoki jest on w przemysłach lekkim i maszynowym (ponad 
27%). Najmniejszą dyspersją wskaźnika udziału aktywów trwałych charakteryzuje 
się przemysł chemiczny i tworzyw sztucznych (12,6%).

W tej sytuacji wykorzystywanie sektorowej klasyfikacji spółek do oceny zależ-
ności między strukturą aktywów a złotymi regułami finansowania wydaje się dysku-
syjne. Merytorycznie bardziej poprawnym rozwiązaniem jest przyjęcie jako kryte-
rium grupowania spółek wskaźnika udziału aktywów trwałych w aktywach ogółem 
niezależnie od ich przynależności (branżowej) sektorowej. Na podstawie statystycz-
nej analizy rozkładu wartości tego wskaźnika w całej badanej populacji spółek (roz-
piętość między średnią arytmetyczną a odchyleniem standardowym) wyodrębniono 
następujące grupy:
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poniżej 45% – spółki o niskim udziale aktywów trwałych (34 spółki),••
45-60% – spółki o przeciętnym udziale aktywów trwałych (46 spółek),••
powyżej 60% – spółki o wysokim udziale aktywów trwałych (37 spółek).••
Do oceny zależności między strukturą aktywów a złotymi regułami finansowa-

nia zastosowano analizę porównawczą z wykorzystaniem zestawień tabelarycznych 
oraz analizę korelacji w oparciu o współczynnik korelacji liniowej Pearsona.

Złote reguły finansowania w praktyce4.	

Jak wcześniej wspomniano, reguły finansowania nie są usankcjonowane przepisami 
prawa. Traktuje się je jako zalecenia, których przestrzeganie sprzyja zachowaniu 
równowagi finansowej przedsiębiorstwa. W odniesieniu do złotych reguł finanso-
wania dotyczy to równowagi długookresowej, albowiem aktywa trwałe są elemen-
tem majątku, którym przedsiębiorstwo dysponuje przez długi okres. Nie oznacza 
to więc, że wymogi stawiane przez reguły muszą być bezwzględnie przestrzegane 
w każdym momencie funkcjonowania przedsiębiorstwa. W niniejszym artykule 
ograniczono się do przedstawienia sytuacji na określony moment czasowy 
(30.06.2011). Wybór tej daty nie jest przypadkowy. W okresie spowolnienia gospo-
darczego, z którym boryka się polska gospodarka, ze szczególną ostrością nasilają 
się zjawiska utrudniające przedsiębiorstwom przemysłowym utrzymanie równowa-
gi finansowej. Świadczy o tym między innymi poziom wykorzystania mocy wy-
twórczych przedsiębiorstw przemysłu przetwórczego – w połowie 2011 r. nie prze-
kraczał on 75%. Ponieważ potencjał wytwórczy przedsiębiorstw determinowany 
jest przede wszystkim przez aktywa trwałe, analiza stopnia akceptacji wymogów 
wyznaczonych przez złote reguły finansowania pozwoli ocenić, czy w niesprzyjają-
cych warunkach makroekonomicznych polskie przedsiębiorstwa zachowują równo-
wagę finansową.

Zbiorcze zestawienie wartości relacji wyrażających złote reguły finansowania 
w układzie sektorowym oraz wartości współczynników korelacji określających za-
leżność między strukturą aktywów a regułami finansowania zawiera tabela 3.

Z przedstawionych w tabeli 3 danych jednoznacznie wynika, że we wszystkich 
branżach wymogi reguł finansowania zostały spełnione. Nie oznacza to, że wymogi 
te spełniły wszystkie spółki. Spośród 117 objętych badaniem spółek w trzech nie zo-
stała spełniona złota reguła bilansowa, a w piętnastu spółkach – złota reguła banko-
wa. W pięciu spółkach wartość zadłużenia długoterminowego przekraczała wartość 
kapitałów własnych. Wymogi określone przez wszystkie trzy reguły finansowania 
nie zostały spełnione w trzech przypadkach (Pfleiderer Grajewo, Trion i Grupa Ży-
wiec) – spółki te charakteryzują się stosunkowo wysokim udziałem aktywów trwa-
łych w aktywach ogółem (od 57,2% – Grupa Żywiec do 78,1% – Pfleiderer Graje-
wo). Wyniki analizy świadczą o tym, że złote reguły finansowania są postrzegane 
przez zarządzających spółkami jako ważny wyznacznik decyzji w zakresie kształto-
wania struktury kapitału. Mimo zmieniających się warunków makroekonomicznych 
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menedżerowie starają się utrzymać właściwe relacje między strukturą kapitałów 
a strukturą aktywów, zapewniające utrzymanie równowagi finansowej.

Tabela 3. Poziom akceptacji złotych reguł finansowania oraz zależność między strukturą aktywów 
i złotymi regułami finansowania (układ sektorowy)

Sektor AT/Aktywa
(x)

KW/MT KS/MT ZD/KW
y rxy y rxy y rxy

SP 59,0 0,693 −0,256 1,044 −0,456 0,506 −0,023
LE 58,4 1,078 −0,641 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 47,3 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 – udział aktywów trwałych w aktywach ogółem wyrażający strukturę aktywów; 
y – poziom relacji odzwierciedlającej regułę finansowania, rxy = współczynnik korelacji wyrażający 
zależność między strukturą aktywów a regułą finansowania w danym sektorze.

Źródło: opracowanie własne.

Fakt istnienia zależności między strukturą aktywów a regułami finansowania po-
twierdzają wartości współczynników korelacji. Z wyjątkiem przemysłu spożywcze-
go we wszystkich sektorach siła korelacji między udziałem aktywów trwałych a zło-
tą regułą bilansową i złotą regułą bankową jest umiarkowana lub znacząca. Znaki 
minus przed współczynnikiem korelacji wskazują na zależność ujemną. Oznacza ta, 
że wraz ze wzrostem udziału aktywów trwałych w aktywach ogółem zmniejsza się 
stopnień pokrycia aktywów trwałych kapitałami własnymi i kapitałami stałymi. Jest 
to oczywiste, ponieważ wówczas kapitały długookresowe w większym zakresie fi-
nansują aktywa obrotowe. Jeszcze bardziej wiarygodnym potwierdzeniem istnienia 
zależności między strukturą aktywów a regułami finansowania jest poziom współ-
czynnika korelacji obliczony dla całej, liczącej 117 spółek, zbiorowości. W odnie-
sieniu do złotej reguły bilansowej wynosi on −0,593, a w przypadku złotej reguły 
bankowej −0,639.

W świetle otrzymanych wyników, na podstawie analizy w układzie sektorowym, 
nie można natomiast jednoznacznie twierdzić, że istnieje zależność między strukturą 
aktywów a strukturą kapitału stałego (struktura kapitału stałego opisana jest przez 
relację zadłużenia długoterminowego do kapitału stałego). Jeżeli rozpatrujemy po-
szczególne sektory, okazuje się, że w przemyśle spożywczym oraz elektrotechnicz-
nym zależność ta jest ujemna, przy czym sektory te zasadniczo różnią się między 
sobą strukturą aktywów. Z kolei w przemysłach drzewno-papierniczym i farmaceu-
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tycznym siła korelacji jest znacząca (współczynniki korelacji przekraczają poziom 
0,7), w tym przypadku oba sektory charakteryzują się wysokim udziałem aktywów 
trwałych w aktywach ogółem. Współczynnik korelacji określony dla całej zbioro-
wości spółek jest dość wysoki (0,473), co wskazuje na istnienie dodatniej zależności 
i umiarkowanej siły korelacji.

Zależność między strukturą aktywów a regułami finansowania jest wyraźniej wi-
doczna, gdy za podstawę jej oceny przyjmie się grupowanie spółek według poziomu 
wskaźnika udziału aktywów trwałych w aktywach ogółem. W tabeli 4 przedstawio-
no średnie wartości relacji wyrażających reguły finansowania dla wyodrębnionych 
w ten sposób zbiorów spółek.

Tabela 4. Zależność między strukturą aktywów a poziomem akceptacji reguł finansowania

Wyszczególnienie reguł 

Udział aktywów trwałych
w aktywach ogółem (%)

do 45 45-60 ponad 60
poziom przeciętny relacji opisującej regułę 

Złota reguła bilansowa: KW/AT 1,382 0,997 0,781
Złota reguła bankowa: (KW + ZD)/AT 1,555 1,267 1,113
Relacja zobowiązań długoterminowych
do kapitałów własnych: ZD/KW

0,125 0,271 0,424

Źródło:	opracowanie własne.

Stopień pokrycia aktywów trwałych kapitałem własnym (złota reguła bilansowa) 
oraz kapitałem stałym (złota reguła bankowa) najwyższy jest w spółkach charakte-
ryzujących się niskim udziałem aktywów trwałych. Złota reguła bilansowa (KW/AT 
> 1) przestrzegana jest aż w 30, a złota reguła bankowa w 33 spółkach należących 
do tej grupy (na ogólną liczbę 34). Wykorzystują one w znacznym zakresie kapitały 
stałe do finansowania aktywów obrotowych – udział kapitałów stałych w finansowa-
niu aktywów obrotowych wynosi tu ponad 55%, co odpowiada wartości wskaźnika 
bieżącej płynności finansowej na poziomie przekraczającym 2,2. Ponieważ zadłu-
żenie długoterminowe jest ośmiokrotnie mniejsze od kapitałów własnych, to ozna-
cza, że aktywa obrotowe tych spółek finansowane są głównie kapitałami własnymi 
– cztery z nich w ogóle nie korzystały z długoterminowego finansowania obcego. 
Sytuację taką należy interpretować jako preferowanie przez spółki charakteryzujące 
się niskim udziałem aktywów trwałych zachowawczej strategii finansowania akty-
wów obrotowych.

Krańcowo odmienny obraz rysuje się w grupie spółek charakteryzujących się 
wysokim udziałem aktywów trwałych. Poziom relacji wyrażających złote reguły 
finansowania jest stosunkowo niski, natomiast stosunek zadłużenia długotermino-
wego do kapitałów własnych – stosunkowo wysoki. W jedenastu przypadkach nie 
została spełniona złota reguła bankowa, a w czterech spółkach zadłużenie długo-
terminowe przekracza poziom kapitałów własnych. Kapitały stałe tylko w 11,3% 
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finansują aktywa obrotowe, co świadczy o tym, że w tej grupie spółek preferowane 
są agresywne strategie finansowania majątku obrotowego. Należy ponadto zwrócić 
uwagę, że w tym przypadku w dość dużym zakresie wykorzystuje się długotermino-
we źródła finansowania. Relacja zadłużenia długoterminowego do kapitałów włas-
nych wynosi 0,424, co oznacza, że udział zadłużenia długoterminowego w kapitale 
stałym wynosi blisko 30% (w grupie spółek charakteryzujących się niskim udziałem 
aktywów trwałych – około 11%).

Zakończenie5.	

Analiza potwierdziła, że złote reguły finansowania stanowią użyteczne narzędzie 
oceny równowagi finansowej przedsiębiorstwa. Niezależnie od wahań koniunktu-
ralnych i związanych z tym zmian makroekonomicznych warunków funkcjonowa-
nia, przedsiębiorstwa starają się dostosować strukturę pasywów do struktury akty-
wów w ten sposób, aby kapitały nie były dłużej związane ze składnikami aktywów, 
aniżeli wynosi okres dysponowania nimi. Wyraźnie jest widoczna również zależ-
ność między strukturą aktywów a sposobem finansowania majątku, co oznacza, 
że udział aktywów trwałych w aktywach ogółem jest jednym z wyznaczników wy-
boru strategii finansowania przedsiębiorstwa. Analiza wykazała ponadto, że specy-
fika branżowa i klasyfikacja sektorowa przedsiębiorstw są kategoriami umownymi. 
Struktura aktywów nie powinna być traktowana jako cecha eksponująca specyfikę 
branży.
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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.
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