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Streszczenie: Artykut poswigcony jest ocenie relacji roznych form kapitatu obcego i wtasne-
go w stosunku do poszczegdlnych obszaré6w rentowno$ci przedsigbiorstw produkcyjnych
funkcjonujacych w regionie t16dzkim. Celem opracowania jest ocena strategii finansowej re-
alizowanej przez przedsigbiorstwa produkcyjne regionu t6dzkiego z uwzglednieniem stopnia
zaawansowania technologicznego produkcji i odpowiedz na pytanie, czy istnieje specyfika
realizowanej strategii w ramach poszczegdlnych dziatlow. Analizy strategii finansowej doko-
nano na podstawie niepublikowanych danych finansowych dotyczacych przedsigbiorstw re-
gionu todzkiego, na poziomie dzialdw przetworstwa przemystowego w latach 2004-2008.
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1. Wstep

Jednym z najwazniejszych warunkow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej jest
posiadanie odpowiedniego zasobu kapitatowego. Prowadzi to nieuchronnie do pro-
bleméw zwiazanych z pozyskaniem kapitatu, jego zarzadzaniem oraz okresleniem
form wynagrodzenia kapitalodawcoéw. Niestety, dotychczasowy dorobek literaturo-
wy poswigcony problemom efektywnego zarzadzania kapitatem nie daje jedno-
znacznych wskazowek co do optymalnej jego struktury. Moze to wynikac ze zlozo-
nosci sytuacji gospodarczej, stanu finansowego przedsigbiorstwa i jego relacji z
otoczeniem, ale wydaje sig, ze istotna jest takze specyfika prowadzonej dziatalno$ci
gospodarczej.

Odpowiednia struktura kapitalowa moze przesadza¢ o sukcesie badz porazce
danej dziatalnoéci. Menedzer zarzadzajacy struktura kapitatowa przedsigbiorstwa
nieustannie ustala proporcje migdzy dtugiem a kapitalem wtasnym. Wybor dotyczy
zatem dwoch przeciwienstw — bezpiecznego kapitalu wlasnego i mogacego spowo-

1 Artykut finansowany w ramach realizacji projektu badawczego wlasnego ,,Struktura finansowa-
nia a rozwoj przedsigbiorstw rodzinnych regionu t6dzkiego” Nr N N115 302038 na lata 2010-2012.
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dowa¢ bankructwo dhugu. Nie jest to wybor tatwy, dostepnos¢ kapitatéw wiasnych
bowiem jest na og6t ograniczona. Wynika to z tego, ze pochodzi on gtéwnie z zysku
zatrzymanego lub jest wnoszony przez nowych udziatowcdw, czgsto niechetnie ak-
ceptowanych przez dotychczasowych wtascicieli podmiotu. Z kolei dostep do kapi-
taléw obcych wyznacza najczesciej wiarygodnos¢ kredytowa potencjalnego kapita-
lobiorcy, czasem skorygowana o chwilowe zmiany podazy kapitatu na rynku.

Celem opracowania jest ocena strategii finansowej realizowanej przez przedsig-
biorstwa produkcyjne regionu t6dzkiego, z uwzglednieniem stopnia zaawansowania
technologicznego produkeji, i odpowiedz na pytanie, czy istnieje specyfika realizo-
wanej strategii w ramach poszczegdlnych dziatow. Analiza strategii finansowej zo-
stanie dokonana na podstawie niepublikowanych danych finansowych dotyczacych
przedsigbiorstw regionu t6dzkiego, na poziomie dzialéw przetworstwa przemysto-
wego w latach 2004-2008.

2. Ewolucja strategii finansowych przedsi¢biorstw

Strategia finansowa jest jedna z podstawowych strategii funkcjonujacych w ramach
zarzadzania strategicznego przedsigbiorstwem. Jej wazno$¢ wynika z roli, jaka od-
grywaja finanse przedsigbiorstwa w zapewnieniu jego przetrwania, oraz ze zwiazku
wystepujacego pomigdzy poszczegdlnymi sferami dziatalnosci przedsigbiorstwa i
sfera finansowa.

Strategia finansowa obejmuje, po pierwsze, strategig finansowania przedsigbior-
stwa, zwiazana z doborem okreslonych zrédel finansowania przedsigbiorstwa, z
uwzglednieniem istotnych kryteriow, takich jak:

— koszt pozyskania kapitatu,
— dostepnos¢ poszczegdlnych zrodet finansowania,
— czas trwania i ucigzliwo$¢ procedur zwiazanych z pozyskaniem kapitatlu z okre-

Slonego zrodia,

— stopien ingerencji kapitalodawcy w decyzje finansowe podejmowane przez ka-
pitato dawce,

a takze innych kryteriow uzaleznionych od pozycji przedsigbiorstwa, sektora, w kto-

rym funkcjonuje, jego relacji z kapitatodawcy itp.

Po drugie, strategia finansowa przedsi¢biorstwa wiaze si¢ z decyzjami zwiaza-
nymi z wykorzystaniem juz pozyskanych srodkow finansowych, zwiazanych zaréw-
no z wydatkowaniem ich na okreslone cele, jak i z tworzeniem funduszy stabilizujg-
cych dziatalno$¢ przedsigbiorstwa (np. fundusz amortyzacyjny, fundusze rezerwowe,
kapitat zapasowy w spotkach akcyjnych).

Podobnie jak w innych sferach dziatania przedsigbiorstwa, rowniez i w sferze
finansow przyjeta strategia finansowa moze mie¢ charakter defensywny (zachowaw-
czy) lub tez ofensywny (zakladajacy konieczno$¢ ponoszenia wigkszego ryzyka
w dziataniu).
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Wybor strategii jest uzalezniony od sytuacji finansowej, w jakiej znajduje si¢
przedsigbiorstwo. G. Lukasik wyrdznia trzy mozliwosci:

,»1. Przedsigbiorstwo osiaga dodatkowe przeptywy pienigzne z dziatalnosci ope-
racyjnej, pozwalajace na finansowanie rozwoju w ramach zatozonego zakresu samo-
finansowania i przyjetej struktury kapitatu. Przedsigbiorstwo moze sobie w tym
przypadku pozwoli¢ na bardziej ofensywna strategi¢ dziatania (...).

2. Przedsigbiorstwo osiaga przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej, po-
zwalajacej realizowaé zobowiazania wobec wilascicieli i aktualnych wierzycieli bez
naruszania zdolnosci rozwojowych w przysztosci, lecz z ograniczeniem samofinan-
sowania biezacych wydatkoéw inwestycyjnych (...).

3. Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej nie gwarantuja realizacji bie-
zacych zobowiazan (a nawet moga by¢ ujemne), co narusza rownowage finansowa
przedsigbiorstwa, jego zdolno$¢ rozwojowa w przysztosci i wymusza ewentualna
zmiang struktury zrédet finansowania” [Lukasik 2006, s. 409, 410].

W drugim przypadku niezbgdna jest ocena, z jakim ryzykiem begdzie wigzato si¢
przyjecie strategii ofensywnej, w trzecim przypadku zalecana jest zdecydowanie
strategia defensywna.

Przyjete przez przedsigbiorstwo strategie finansowe podlegaja pewnej ewolucji.
Przede wszystkim, strategia finansowa jest uzalezniona od fazy cyklu zycia przed-
sigbiorstwa. Przewaznie przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w fazie rozwoju przyjmuje
strategi¢ ofensywna, podejmuje swiadomie wigksze ryzyko i w wigkszym stopniu
wykorzystuje kapitaty obce. Natomiast juz przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w fazie
dojrzatosci (stabilizacji) jest mniej sktonne do ryzyka, ogranicza finansowanie dzia-
falno$ci biezacej 1 rozwojowej z wykorzystaniem obcych kapitatow, jest bardziej
konserwatywne w dzialaniu. W przedsigbiorstwie znajdujacym si¢ w fazie schytko-
wej przewazaja dezinwestycje nad inwestycjami, nie tylko strategia finansowe, ale
i pozostate strategie funkcjonalne majq charakter defensywny.

Ewolucja strategii finansowej przedsigbiorstwa wynika z konieczno$ci zapew-
nienia mu elastycznosci strategiczne;j.

,»Elastyczno$¢ strategiczna jest funkcja elastycznosci zasobdw przedsigbiorstwa,
definiowana jest poprzez liczbg réznorodnych zastosowan posiadanych zasobow
oraz czas i koszt niezbedny do ich wykorzystania w inny sposéb” [Jajuga 2007,
s. 167].

Elastycznos¢ strategiczna w duzym stopniu jest zdeterminowana przez decyzje
podejmowane w sferze inwestycyjnej i finansowej przedsigbiorstwa. Elastycznosé¢
finansowa jest uzalezniona od ptynnosci finansowe;j, zdolnos$ci kredytowej i ogolne-
go poziomu biezacej kondycji finansowej w obszarze krotkofalowych decyzji finan-
sowych, a od struktury kapitalowej w obszarze dlugoterminowych decyzji finanso-
wych.

T. Jajuga wymienita wiele instrumentéw finansowych, ktérych wykorzystanie
jest wyrazem posiadania przez przedsigbiorstwo elastycznosci finansowej. Zalicza
do nich:
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— obligacje z mozliwoscia przedterminowego wykupu lub zamiany na akcje
zwykte,

— akcje uprzywilejowane,

— warranty,

— kredyty o zmiennym oprocentowaniu,

— gwarantowane linie kredytowe,

— umowy leasingowe,

— opcje zakupu akcji przez kierownictwo,

— dotacje celowe.

Mozna uznad, ze elastycznosc¢ finansowa jest wyrazem ewolucji, jaka przechodzi
strategia finansowa przedsigbiorstwa pod wpltywem zamian wystepujacych w oto-
czeniu. Wielos¢ zrédet finansowania, ktore ma do dyspozycji przedsigbiorstwo,
zwigksza mozliwo$¢ manewru przedsigbiorstwa i zmiang strategii finansowej w po-
zadanym przez przedsigbiorstwo kierunku. Bedzie sig to wiazato najczgsciej z prze-
prowadzeniem restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstwa, a wigc:

— zmianami w zakresie struktury kapitalowej przedsigbiorstwa,

— zmianami w strukturze finansowania okreslonych celow rozwojowych przedsig-
biorstwa,

— zmianami w polityce tworzenia i wykorzystania funduszy celowych tworzonych

w przedsigbiorstwie,

— zmianami w wykorzystaniu dezinwestycji jako zrodta finansowania przedsig-
biorstwa.

Wykorzystanie mozliwos$ci tkwigcych w elastycznym podejsciu do strategii fi-
nansowych polskich przedsigbiorstw stwarza szans¢ bardziej efektywnego dziata-
nia, wykorzystania mozliwosci stwarzanych przez otoczenia przedsigbiorstwa i
mozliwosci wystgpujacych wewnatrz samego przedsigbiorstwa. Mozliwosci te w
polskich przedsigbiorstwach nie sa jeszcze dostatecznie wykorzystane, co wykazuja
liczne badania (np. [Rozanski 2010]).

3. Ocena strategii finansowania przedsi¢biorstw regionu lédzkiego
wedlug stopnia zaawansowania technologicznego produkcji
w latach 2004-2008

Istotnym elementem z punktu widzenia realizowanej strategii finansowej wydaje si¢
rodzaj prowadzonej dziatalnosci produkcyjnej. Przedsigbiorstwa regionu todzkiego,
charakteryzujace si¢ roznym stopniem zaawansowania technologicznego produkcji,
pogrupowano wedtug klasyfikacji dziatalnosci przemystowej zastosowanej pierwot-
nie przez Z. Wysokinska [1998, s. 130, 131]. Autorka uporzadkowata dziaty wedtug
kryterium gtownego czynnika wytworczego, wyrdzniajac pigc nastepujacych grup:
— dzialy pracochtonne,

— dziaty surowcochtonne,
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— dziaty standardowej produkcji o bazowej technologii,
— dziaty technologicznie intensywne, oparte na dostawach komponentow,
— dzialy technologiczne intensywne, oparte na technologii innowacyjne;j.

Na potrzeby analizy wedtug tej klasyfikacji dokonano agregacji danych finanso-
wych przedsigbiorstw produkcyjnych regionu, na poziomie dwucyfrowym, udostep-
nionych przez Urzad Statystyczny w Lodzi.

Punktem wyjscia w ocenie struktury kapitatow kapitalowej przedsigbiorstw re-
gionu t6dzkiego jest zatozenie, ze im wyzszy stopien zaawansowania technologicz-
nego produkcji, tym wigkszy udziat dtugu w pasywach, by zapewni¢ spotce rozwdaj,
roéwniez w obszarze nowych technologii. Proba odpowiedzi na to zalozenie sa regu-
ly proponowane przez teori¢ analizy finansowej. Jedna z nich jest tzw. zlota reguta
finansowania, zgodnie z ktora warto$¢ kapitatdow statych? powinna przewyzszaé
warto$¢ majatku trwatego przedsigbiorstwa [Dgbski 2005, s. 58].

Tabela 1. Zlota reguta finansowania a przedsigbiorstwa produkcyjne wojewodztwa todzkiego

Wyszczegodlnienie 2004 2005 2006 2007 2008
Dzialy pracochtonne 1,22 1,19 1,25 1,25 1,39
Dzialy surowcochtonne 1,41 1,59 1,86 1,79 1,16
Dzialy kapitatochtonne 1,36 1,39 1,20 1,35 1,40
Dzialy technologicznie intensywne oparte
na dostawach komponentow 1,73 1,65 1,63 1,45 1,30
Dziaty technologicznie intensywne oparte
na technologii innowacyjnej 1,45 1,46 1,56 1,70 1,58

Uwagi: dzialy pracochtonne: produkcja artykutéw spozywczych i napojow; produkcja wyrobow
tytoniowych, wtokiennictwo; produkcja odziezy i wyrobow futrzarskich; produkcja skor i wyrobow ze
skor; przetwarzanie odpadow; dzialy surowcochtonne: produkcja drewna i wyrobdw z drewna; produk-
cja papieru i wyrobow z papieru; wytwarzanie koksu, produktow rafinacji ropy naftowej i paliw jadro-
wych; produkcja mebli, dziatalno$¢ produkcyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana; dziaty standardo-
wej produkcji o bazowej technologii (kapitatochtonne): dziatalno$¢ wydawnicza i poligraficzna;
produkcja wyroboéw z pozostatych surowcow niemetalicznych; produkcja metali; produkcja metalo-
wych wyroboéw gotowych z wytaczeniem maszyn i urzadzen; dziaty technologicznie intensywne opar-
te na dostawach komponentow: produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych; produkcja
maszyn i aparatury elektrycznej, gdzie indziej nie sklasyfikowanej; dziaty technologicznie intensywne
oparte na technologii innowacyjnej: produkcja wyrobow chemicznych; produkcja maszyn i urzadzen,
gdzie indziej nie sklasyfikowanych; produkcja maszyn biurowych i komputerow; produkcja sprzgtu
i urzadzen radiowych, telewizyjnych i telekomunikacyjnych, produkcja instrumentow medycznych
i optycznych, zegardéw i zegarkdw; produkcja samochodow, przyczep i naczep; produkcja pozostatego
sprzgtu transportowego.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych przedsiebiorstw przemystowych regio-
nu toédzkiego za lata 2004-2008, niepublikowanych, pochodzacych z US w Lodzi.

2 Kapitat staty to kapitat pozostajacy dtugo w przedsigbiorstwie, a zatem kapital wiasny i zobo-
wiazania dlugoterminowe.
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Wyniki zaprezentowane w tab. 1 wskazuja, ze przedsi¢biorstwa z dziatéw tech-
nologicznie intensywnych oraz surowcochtonnych realizuja bardziej zachowawcza
polityke finansowa w poréwnaniu z innymi grupami podmiotow. Przecigtna wartos¢
relacji kapitatu statego do majatku trwalego jest wyzsza, co oznacza ograniczanie
finansowania aktywow kapitatami krotkoterminowymi. Trzeba jednak podkreslié,
ze we wszystkich zaobserwowanych przypadkach relacja ta jest wigksza od jedno-
$ci, co wskazuje na zachowanie ztotej reguty finansowania i dowodzi umiarkowanej
strategii finansowej przedsigbiorstw regionu todzkiego.

Drugim postulatem teoretycznym traktujacym o strukturze finansowania jest
tzw. ztota reguta bilansowa, wedle ktorej warto$¢ kapitatow wtasnych powinna by¢
mniejsza od wartosci aktywow trwatych przedsigbiorstwa [Debski 2005, s. 59].

Tabela 2. Ztota reguta bilansowa a przedsigbiorstwa produkcyjne wojewddztwa todzkiego

Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2007 2008
Dzialy pracochtonne 1,04 0,99 1,04 1,05 1,17
Dzialy surowcochtonne 1,24 1,41 1,67 1,63 1,03
Dzialy kapitatochtonne 1,17 1,15 1,03 1,12 1,15
Dzialy technologicznie intensywne oparte
na dostawach komponentow 1,58 1,46 1,46 1,28 1,15
Dzialy technologicznie intensywne oparte
na technologii innowacyjnej 1,29 1,30 1,42 1,50 1,35

7Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych przedsiebiorstw przemystowych regio-
nu todzkiego za lata 2004-2008, niepublikowanych, pochodzacych z US w Lodzi.

Nieco wigcej informacji dostarcza analiza danych zawartych w tab. 2. Ztota re-
gula bilansowa, bedaca relacja kapitatu wlasnego do majatku trwatego, wskazuje na
stopien wykorzystania dzwigni finansowej przez przedsigbiorstwo. Relacja ta po-
winna by¢ mniejsza od jednosci. Wyniki potwierdzaja poprzednie obserwacje. Naj-
bardziej zachowawcza strategi¢ finansowania wykazuja przedsigbiorstwa z dziatow
technologicznie intensywnych opartych na dostawach komponentow oraz dzialow
reprezentujace dziaty surowcochtonne. Natomiast ofensywna polityke finansowa
stosuja podmioty z dziatow pracochtonnych.

Konsekwencja realizowania postulatow zlotych regut finansowania i bankowe;j
sa zalecenia dotyczace zarzadzania ptynna czgsécia bilansu, zardwno po stronie akty-
wow, jak i po stronie kapitalow. Najogolniej problem ten reguluja wspotczynniki
ptynnosci, uwazane za jedne z najwazniejszych i najwygodniejszych miernikow ry-
zyka plynno$ci w przedsigbiorstwie [Marszalek 2010, s. 211].

Wskaznik biezacej ptynnosci jest miernikiem dopelniajacym oceng charakteru
strategii finansowej spotek. W wynikach obliczen przedstawionych w tab. 3 mozna
znalez¢ informacje potwierdzajace dotychczasowe ustalenia. Ponownie najwyzsza
plynnoscia biezaca charakteryzuja si¢ przedsigbiorstwa dziatow technologicznie in-



Operacyjne uwarunkowania strategii finansowania przedsigbiorstw regionu todzkiego 333

Tabela 3. Wskaznik biezacej ptynnosci przedsigbiorstw produkcyjnych regionu tédzkiego

Wyszczegodlnienie 2004 2005 2006 2007 2008
Dzialy pracochtonne 1,27 1,25 1,31 1,31 1,36
Dzialy surowcochtonne 1,50 1,73 2,05 1,93 1,55
Dzialy kapitatochtonne 1,44 1,51 1,24 1,46 1,63
Dzialy technologicznie intensywne oparte
na dostawach komponentow 1,87 1,79 1,75 1,54 1,37
Dzialy technologicznie intensywne oparte
na technologii innowacyjnej 1,54 1,54 1,66 1,87 1,92

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych przedsiebiorstw przemystowych regio-
nu todzkiego za lata 2004-2008, niepublikowanych, pochodzacych z US w Lodzi.

tensywnych oraz surowcochtonnych. Dowodzi to stosowania zachowawczej polity-
ki finansowej w obszarze finansowania zarowno dlugoterminowego, jak i biezacego.
Najbardziej ofensywny sposob finansowania prezentuja podmioty z dziatéw praco-
chtonnych.

Dalszych dowodow na zachowawcza polityke finansowa przedsigbiorstw z dzia-
16w technologicznie intensywnych i ofensywne zarzadzanie finansami w podmio-
tach reprezentujacych dziaty produkcji pracochtonnej mozna doszukac sig¢ w tab. 4.
Widoczne jest mniejsze wykorzystanie dtugu przez przedsigbiorstwa pierwszej wy-
mienionej grupy natomiast wigkszym wykorzystaniem kapitatéw obcych, charakte-
ryzuja si¢ podmioty z dziatow pracochtonnych.

Tabela 4. Struktura zadluzenia przedsigbiorstw produkcyjnych regionu tédzkiego w %
(zadluzenie ogétem do pasywow ogodtem)

Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2007 2008
Dzialy pracochtonne 49,01 50,31 49,08 48,79 48,19
Dzialy surowcochtonne 44,59 41,45 37,44 38,00 43,60
Dziaty kapitatochtonne 46,15 46,52 49,32 47,22 45,39
Dzialy technologicznie intensywne oparte
na dostawach komponentow 38,82 40,69 40,63 43,78 46,05
Dzialy technologicznie intensywne oparte
na technologii innowacyjnej 43,70 43,45 41,30 40,04 40,69

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych przedsiebiorstw przemystowych regio-
nu todzkiego za lata 2004-2008, niepublikowanych, pochodzacych z US w Lodzi.

Podobna sytuacja wystgpuje w zakresie struktury zadtuzenia (tab. 5, 6), cho¢
trudno doszukac si¢ tu okreslonych prawidtowosci. Przedsigbiorstwa z dzialow tech-
nologicznie intensywnych wykazuja mniejszy udziat zobowiazan dlugoterminowych
1 krétkoterminowych w stosunku do sumy bilansowej. Wynika to przede wszystkim
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z ogblnej awersji do zadluzania. Podobnie przedsigbiorstwa zajmujace si¢ dziatalno-
$cia produkcyjna z dziatow pracochtonnych i kapitatochtonnych wykazuja najwigk-
sze finansowanie z wykorzystaniem obu rodzajow zobowiazan.

Tabela S. Struktura zadtuzenia przedsigbiorstw produkcyjnych regionu tédzkiego w %
(zadluzenie dlugoterminowe do pasywow ogotem)

Wyszczegodlnienie 2004 2005 2006 2007 2008
Dziaty pracochtonne 8,85 10,40 10,31 9,57 10,04
Dzialy surowcochtonne 7,65 7,53 6,97 5,88 7,19
Dzialy kapitatochtonne 8,83 11,01 8,59 11,14 11,92
Dzialy technologicznie intensywne oparte
na dostawach komponentow 6,05 7,62 6,75 7,19 6,75
Dziaty technologicznie intensywne oparte
na technologii innowacyjnej 7,18 6,73 5,87 7,94 9,83

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych przedsiebiorstw przemystowych regio-
nu todzkiego za lata 2004-2008, niepublikowanych, pochodzacych z US w Lodzi.

Tabela 6. Struktura zadluzenia przedsigbiorstw produkcyjnych regionu todzkiego w %
(zadhuzenie krotkoterminowe do pasywow ogdtem)

Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2007 2008
Dzialy pracochtonne 40,16 39,91 38,77 39,22 38,15
Dzialy surowcochtonne 36,95 33,92 30,47 32,13 36,41
Dzialy kapitatochtonne 37,32 35,51 40,73 36,09 33,46
Dzialy technologicznie intensywne oparte
na dostawach komponentow 32,77 33,07 33,89 36,60 39,30
Dziaty technologicznie intensywne oparte
na technologii innowacyjnej 36,52 36,72 35,44 32,11 30,86

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych przedsiebiorstw przemystowych regio-
nu todzkiego za lata 2004-2008, niepublikowanych, pochodzacych z US w Lodzi.

Konsekwencja wykorzystania dzwigni finansowej sa wyniki finansowe uzyski-
wane przez przedsigbiorstwa. Tabela 7 dostarcza ciekawych informacji na temat
efektywnosci wykorzystania kapitatu. Agresywne finansowanie realizowane przez
podmioty funkcjonujace w dziatach pracochtonnych nie przyniosto spodziewanych
rezultatow. Przedsigbiorstwa te zanotowaly najgorszy poziom warto$ci wskaznika
ROE. Moze to wynika¢ z nadmiernego zadluzenia tych przedsigbiorstw. Stabe wy-
niki tych spotek nie stanowia jednak argumentu przeciw lewarowaniu finansowania,
gdyz podmioty z dziatéw kapitatochtonnych, takze w duzym stopniu korzystajace
z dhugu, uzyskaty najlepsze rezultaty. Umiarkowana polityka finansowania podmio-
tow z dziatow technologicznie intensywnych i surowcochlonnych data przecigtne
wyniki.
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Tabela 7. Rentowno$¢ przedsigbiorstw produkcyjnych regionu t6dzkiego (ROE w %)

Wyszczegodlnienie 2004 2005 2006 2007 2008
Dzialy pracochtonne 15,98 4,43 9,28 13,01 6,32
Dzialy surowcochtonne 19,80 12,69 10,76 16,17 10,10
Dzialy kapitatochtonne 22,42 16,75 17,00 22,02 21,58
Dzialy technologicznie intensywne oparte
na dostawach komponentow 14,34 13,02 11,01 15,11 12,30
Dzialy technologicznie intensywne oparte
na technologii innowacyjnej 15,72 13,00 15,08 16,51 10,93

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych przedsigbiorstw przemystowych regio-
nu tédzkiego za lata 2004-2008, niepublikowanych pochodzacych z US w Lodzi.

Podobnych wnioskéw na temat rentownosci dostarcza analiza danych zawartych
w tab. 8. Warto jednak zauwazy¢, ze stosunkowo lepsze wyniki ROA uzyskaty spot-
ki technologicznie intensywne. Wynika to prawdopodobnie z mniejszego wykorzy-
stania kapitatéw obcych, co zaniza wzgledne wartosci badanego wcze$niej wskazni-
ka ROE.

Tabela 8. Rentowno$¢ przedsigbiorstw produkcyjnych regionu toédzkiego (ROA w %)

Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2007 2008
Dzialy pracochtonne 8,15 2,20 4,73 6,66 3,27
Dzialy surowcochtonne 10,97 7,43 6,73 10,02 5,70
Dzialy kapitatochtonne 12,07 8,96 8,61 11,62 11,79
Dzialy technologicznie intensywne oparte
na dostawach komponentow 8,78 7,72 6,54 8,49 6,64
Dzialy technologicznie intensywne oparte
na technologii innowacyjnej 8,85 7,35 8,85 9,90 6,48

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych przedsigbiorstw przemystowych regio-
nu todzkiego za lata 2004-2008, niepublikowanych, pochodzacych z US w Lodzi.

Podsumowujac powyzsza analize, mozna stwierdzi¢ wystgpowanie specyfiki
strategii finansowania przedsigbiorstw w poszczeg6lnych dzialach. Zmiany wskaz-
nikow w poszczegdlnych latach objetych analiza w badanych dziatach nie byty duze.
Skutkuje to w wigkszosci przypadkow zroznicowaniem uzyskanych wynikéw finan-
sowych migdzy dziatami w badanym okresie. Nie mozna tez mowi¢ o nadmiernym
stosowaniu dzwigni finansowej. Wydaje si¢, ze dalej idace wnioski wymagatyby
przeprowadzenia bardziej doktadnych badan.
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4. Zakonczenie

Przeprowadzona analiza dowodzi, ze istnieje specyfika w realizowanych przez
przedsigbiorstwa produkcyjne regionu todzkiego strategiach finansowych, zwiazana
z poziomem zaawansowania technologicznego produkcji. Okazalo sig, ze najbar-
dziej ofensywna strategi¢ finansowania prowadza przedsigbiorstwa z dzialow praco-
chlonnych, natomiast strategia finansowania podmiotow z dzialow technologicznie
intensywnych okazala si¢ bardziej zachowawcza.
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OPERATIONAL FACTORS OF THE FINANCIAL STRATEGY
OF ENTERPRISES FROM THE LODZ REGION

Summary: The paper is dedicated to the evaluation of relations between different forms of
shareholder equity and debt. The main objective is the assessment of the strategy of financing
assets applied by the manufacturing companies, operating in £6dz region. The strategy may
depend on the level of technological advancement of production. The research is based on the
unpublished financial data concerning the situation of manufacturing companies from the
1.6dzZ region from the period 2004-2008.



	OPERACYJNE UWARUNKOWANIA STRATEGII FINANSOWANIA PRZEDSIĘBIORSTW REGIONU ŁÓDZKIEGO
	1. Wstęp
	2. Ewolucja strategii finansowych przedsiębiorstw
	3. Ocena strategii finansowania przedsiębiorstw regionu łódzkiego według stopnia zaawansowania technologicznego produkcji w latach 2004-2008
	4. Zakończenie
	Literatura



