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1. Wstep

W praktyce oceny i analizy dziatalnosci przedsigbiorstw powszechnie wykorzy-
stuje si¢ wskazniki finansowe, ktore dostarczaja syntetycznych informacji o funk-
cjonowaniu przedsigbiorstw w podstawowych jego obszarach. Popularnos¢ wskaz-
nikéw finansowych wynika przede wszystkim z ich prostoty i tatwosci pozyskania
informacji niezbednych do ich obliczania. Omawiane wskazniki sa wykorzystywa-
ne do diagnozowania sytuacji przedsigbiorstw zarowno przez ich zarzady, jak i
przez bieglych rewidentow czy podmioty zewngtrzne. Podstawa diagnozy sa po-
réwnania wartosci wskaznikow bezposrednio do ich pozadanych wielkosci, jak
réwniez do wielkosci przecietnych, jakie uksztattowatly sie w danej branzy czy tez
calej gospodarce. Pordwnywanie wskaznikéw do wartosci srednich ma duze zna-
czenie, poniewaz pozwala oceni¢, na ile klopoty czy niedociagnigcia zaistniate w
przedsigbiorstwie wynikaja z wewngtrznych czynnikéw o charakterze subiektyw-
nym, a na ile sa raczej odzwierciedleniem ogdlnych tendencji, a wigc maja charak-
ter obiektywny, gdyz wynikaja np. z ogolnej sytuacji rynkowe;j, recesji itp.

Celem artykutu jest ocena tendencji i prawidtowosci, jakie ksztattowaly sie w
polskich przedsig¢biorstwach na przestrzeni lat 2002-2003, na podstawie wskazni-
kéw finansowych.

2. Metodologia badan

Badania przeprowadzono na podstawie wskaznikow obliczonych przez Komisje
Analizy Finansowej przy Radzie Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce
w celu ustalenia Srednich wskaznikéw branzowych. Informacje niezbedne do obli-
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czen pozyskano z bazy sprawozdan finansowych TEGIEL, opracowywanej i gene-
rowanej przez Wywiadowni¢ Gospodarcza InfoCredit. Zawiera ona informacje
finansowe o ok. 28 000 polskich przedsigbiorstwach zarejestrowanych na teryto-
rium Polski, o roznej formie organizacyjno-prawnej (przedsigbiorstwa panstwowe,
prywatne, spotki akcyjne, spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, spéldzielnie
itp.), publikowane w Monitorze Polskim ,,B” oraz skfadane do Krajowego Rejestru
Sadowego. W bazie tej zastosowano sprawdzone w Unii Europejskiej standardy, a
ujednolicony dla wszystkich przedsiebiorstw uklad sprawozdan finansowych po-
zwala na zachowanie poréwnywalnosci danych i tym samym przeprowadzanie
szeregu szczegotowych analiz. Baza ta jest na biezaco aktualizowana. Wyniki fi-
nansowe w 2002 r. oceniano na podstawie sprawozdan 14 829 przedsigbiorstw.
Prébe badawcza w 2003 r. stanowito 6439 przedsigbiorstw.

Formuty obliczanych wskaznikdw przedstawiono ponizej. W celu lepszego poka-
zania sposobu liczenia poszczegoélnych wskaznikow wzory uzupetniono o numery
pozycji zawartych w statystycznym sprawozdaniu finansowym F-O2. Przy opisie
zastosowano nastgpujace oznaczenia: dz. — dzial, kol. — kolumna, poz. — pozycja.

Wskaznik pokrycia aktywow trwalych kapitalem wlasnym i rezerwami diugo-
terminowymi (PATKS):

kapital (fundusz) wlasny + rezerwy dlugoterminowe _
aktywa trwate + naleznosci z tytulu dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy

_D.1kol.2poz.76 +88 + 90+ 93 + 122 + 124
D.1kol.2poz.01 +48 +53 '

Wskaznik ptynnosci finansowej I stopnia (PLI):

aktywa obrotowe ogotem
(bez naleznosci z tytutu dostaw i ustug w okresie ptatnosci powyzej roku)
zobowiazania krotkoterminowe B
(bez zobowiazan z tytutu dostaw i ustug w okresie wymagalnosci
powyzej roku)

_ D.kol2poz.37 - (48 + 53)
D.1kol2poz.91 +94 +102 — (106 + 114) +125 °

Wskaznik ptynnosci finansowej II stopnia (PLII):

aktywa obrotowe ogétem (bez naleznosci z tytutu dostaw i ustug
w okresie platnosci powyzej roku) — zapasy — krétkoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe
zobowiazania krétkoterminowe
(bez zobowiazan z tytutu dostaw i ustug w okresie wymagalnosci
powyzej roku)
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__ D.lkol2poz.37 - (48 +53)~ 38 - 74
D.1kol 2poz.91 +94 +102 — (106 + 1 14) +125 °

Wskaznik ptynnosci finansowej 11 stopnia (PLIII):

inwestycje krotkoterminowe
zobowiazania krotkoterminowe
(bez zobowiazan z tytutu dostaw i ustug w okresie wymagalnosci
powyzej roku)

_ D.‘kol.2poz.57
D.1kol.2poz. 91 +94 +102 — (106 + 114) +125 ~

Okres splywu naleznosci (Sptata Naleznosci):

sredni roczny stan ogdhu naleznosci z tytulu dostaw i ustug - 365
przychéd netto ze sprzedazy produktow oraz towarow i materiatow

__((D1kol 1 (poz.47 + 52) + D.1kol 2(poz.47 + 52)) : 2) - 365
D.2poz.01 — (04 + 05) '

Okres splaty zobowigzan (Sptata Zobowiazan):

$redni roczny stan ogdéhu zobowiazan z tytutu dostaw i ustug - 365
przychod netto ze sprzedazy produktéw oraz towarow i materiatow

(((D.1kol1(p0z.105 + 113) + D.1kol.2(poz. 105 + 113)) : 2) - 365
D2poz.01 — (04 + 05)

Szybkos¢ obrotu zapasow (Rotacja zapasow):

sredni roczny stan zapasow - 365
przychdd netto ze sprzedazy produktéw oraz towardw i materiatow

__((D.1poz.38kol1 +2) . 2) - 365
D.2poz.01 — (04 + 05)

Trwalos¢ struktury finansowania (TSF):

kapitat (fundusz) wlasny + rezerwy dtugoterminowe + zobowiazania
dlugoterminowe (facznie z zobowiazaniami z tytutu dostaw i ustug w
okresie platnosci powyzej roku)
suma aktywow

D.1kol2.p0oz.67+88+90+93 +95+ 106+ 114 + 122 + 124
D.1kol2.poz.75
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Wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow (ROA):

wynik z dziatalnosci operacyjnej - 100 (D.2poz.34 +35) - 100

$redni roczny stan aktywow (D.1poz.75koll +2):2°

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE):
wynik finansowy netto - 100 _ (D.2poz.60 +61) - 100

$redni roczny stan kapitatu (funduszu) wlasnego (D.1poz.76koll +2):2 °

Wskaznik rentownosci netto (RNS):

wynik finansowy netto - 100 _ (D.2poz.60 + 61) - 100

przychody ogotem (D.2poz.01 — (04 +05)+25+36 °

Wskaznik rentownosci ekonomicznej sprzedazy (RES):

wynik z dzialalnosci operacyjnej + amortyzacja 10
przychody ze sprzedazy produktow, towaréw, materiatow i pozostale)
dziatalnosci operacyjne;j

(D.2poz.34+35+09):2)- 100
D.2poz.01 — (04 +05) +25

3. Wielokierunkowa analiza rentownosci

Badania rentownosci przedsigbiorstw dokonano w dwoch ptaszczyznach, a
mianowicie: efektywnosci zainwestowanych kapitatéw oraz efektywnosci zuzycia
czynnikdéw produkcji. Za podstawg oceny przyj¢to wskaznik rentownosci aktywow
(ROA) jako miar¢ efektywnosci operacyjnej wszystkich aktywow (Zrédet finanso-
wania) oraz wskaznik rentownosci kapitalu wiasnego (ROE), bedacego przedmio-
tem zainteresowania przede wszystkim wiascicieli. W ocenie efektywnosci zuzycia
czynnikow produkeji natomiast przedmiotem badan byla rentownos¢ ekonomiczna
sprzedazy (RES), odzwierciedlajaca w ujg¢ciu gotéwkowym (wynik na dziatalnosci
operacyjnej plus amortyzacja) efektywnos$¢ podstawowej dziatalnosci operacyjnej
oraz efektywnosc¢ catoksztattu prowadzonej dziatalnosci na podstawie wskaznika
rentownosci netto sprzedazy (RNS). Wymienione wielko$ci wraz z charakterystyka
ich rozktadu zawarto w tab. 1.

Jak wynika z danych tabeli, rentownos¢ polskich przedsiebiorstw niezaleznie od
sposobu jej pomiaru na przestrzeni lat 2002-2003 wyraznie rosnie, jakkolwiek $red-
nie wartosci podstawowych wskaznikdéw rentownosci (ROA i ROE) sa stosunkowo
niskie. Srednia rentownosé aktywow na poziomie 1,46% w 2002 r. oznacza, ze tylko
zadluzenie o nizszym koszcie zapewni pozytywny efekt dzwigni finansowej. W
praktyce moga to by¢ tylko zobowiazania krétkoterminowe (handlowe). W roku
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2003 rentownosc¢ ta nieznacznie wzrasta (do 2,16%), jednak nadal nie zapewnia po-
zytywnego efektu w przypadku siggania po zadluzenie bankowe, ktorego koszt w
tym okresie byt wyzszy od 8%. Na podstawie kwartyla gérnego (3,24% w 2002 r. i
3,79% w 2003 r.) widaé, ze ponad 75% przedsigbiorstw nie byto w stanie efektywnie
korzysta¢ z zadtuzenia bankowego. RézZnica pomiedzy srednia a mediang swiadczy o
niewielkiej asymetrycznosci rozktadu (zob. rys. 1).

Tabela 1. Ksztaltowanie si¢ podstawowych wskaznikéw rentownosci polskich przedsigbiorstw
w latach 2002-2003

Wyszczegélnienie| Srednia | Mediana | Minimum [Maksimum Polny Gorny | Odchylenie
kwartyl kwartyl |standardowe
Rok 2002
ROA 1.46 1,07 11,89 15,06 —0,24 3.24 4,01
ROE 1,58 0,90 -12,79 16,67 -0,07 3,32 4,47
RES 6,03 4,78 —29,93 41,94 1,18 10,68 9,92
RNS 1,50 1,20 —18,83 21,39 —0,22 4,13 6,08
Rok 2003
ROA 2,16 1,59 —11,22 15,36 0,19 3,79 3,65
ROE 3,93 2,45 —-19,92 26,66 0,29 6,89 7,05
RES 7,54 5.87 —29,64 44,40 2,21 11,91 9,68
RNS 2,48 1,74 —-14,59 19,52 0,22 4,71 5,22
Zrédto: [Dudycz (i in.) 2005].
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Rys. 1. Rozklad wskaznika ROA w latach 2002-2003

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Ocena rentownosci aktywow w ujgciu sektorowym natomiast wskazuje na prze-
sunigcia w uzyskiwanej rentownosci w poszczegoélnych sektorach (rys. 2). W roku
2002 sektorem o najwyzszej stopie zwrotu z aktywow byla produkcja maszyn biu-
rowych i komputerow.
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Rys. 2. Rentownos¢ aktywow w ujeciu sektorowym w latach 2002-2003

Zrédlo: opracowaniec wiasne.
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Nizsza pozycje zajmowaly: lesnictwo wraz z ustugami, produkcja wyrobow che-
micznych, dziatalno$¢ pomocnicza zwiazana z posrednictwem finansowym, produk-
cja wyrobdw gumowych i z tworzyw sztucznych, produkcja mebli i produkcja drewna
i wyrobow z drewna. Natomiast w 2003 r. najwyzsza rentownos¢ aktywow uzyskuja
w kolejnosci przedsiebiorstwa zaliczane do sektorow: dziatalnosci pomocniczej zwia-
zanej z posrednictwem finansowym, pozostalej dzialalnosci ustugowej, produkcji
pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, produkcji maszyn biurowych i kom-
puterdw, produkcji maszyn i aparatury elektrycznej, produkcji drewna i wyrobéw z
drewna. Sektory deficytowe w 2002 r., takie jak administracja publiczna i obrona
narodowa, gomictwo rud metali, produkcja pozostatego sprzetu transportowego,
transport wodny czy posrednictwo finansowe, z deficytowych staja si¢ nawet wysoce
rentowne lub tez, jak ochrona zdrowia i pomoc spoteczna, obnizaja deficytowosc¢.
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Rys. 3. Rozktad wskaznika ROE w latach 2002-2003

Zrddto: opracowanie wlasne.

Srednia rentownos¢ kapitatow wlasnych (ROE) uzyskiwana przez badane przed-
sigbiorstwa jest nizsza od oprocentowania lokat bankowych w tym okresie i, podob-
nie jak ROA, rozkiad jej wykazuje niewielka asymetryczno$¢. W badanych latach
rentownosc ta zanotowata szybszy wzrost (z 1,46 do 3,93%) w porownaniu do ROA.
Jednoczesnie poglebia sig¢ zroznicowanie tej rentownosci wsréd badanych przedsie-
biorstw. Obniza si¢ minimalna warto$¢ wskaznika z —12,79 do — 9,92% i jednocze-
$nie ro$nie warto$¢ najwyzsza z 16,67 do 26,66%. | w tym wypadku rozktad nie jest
symetryczny (rys. 3). W roku 2002 25% przedsigbiorstw osiaga rentownos¢ w prze-
dziale (=0,07) do 0,9% i 25% w przedziale 0,9 do 3,32%. Natomiast w 2003 r. 25%
przedsigbiorstw uzyskuje rentownos¢ kapitatu wlasnego w przedziale 0,29 do 2,45%
i 25% przedsigbiorstw w przedziale 2,45 do 6,89%. Te¢ wigksza zmienno$é wskazni-
kéw rentownosci kapitatu wlasnego potwierdza wyzsza wartos¢ odchylenia standar-
dowego w 2003 r. i bardziej sptaszczony rozkiad badanej wielkosci.
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Rys. 4. Rentowno$¢ kapitatu wlasnego w latach 2002-2003

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Poprawa rentownosci zainwestowanych kapitaléw wihasnych dotyczy wilas-
ciwie wigkszosci sektoréw (rys. 4). Wyjatkiem jest jedynie lesnictwo z ustuga-
mi i produkcja wyrobow tytoniowych, przy czym ten ostatni sektor jawi si¢ w
2003 r. jako sektor deficytowy, obok (tradycyjnie) sektora ochrony zdrowia i
pomocy spotecznej. Do lideréw, a wigc sektorow o najwyzszej stopie zwrotu z
kapitalu wlasnego, naleza naprzemiennie w badanych latach: dziatalnos¢ po-
mocnicza zwiazana z posrednictwem finansowym oraz produkcja maszyn biu-
rowych i komputeréw. Wysoka rentownos¢ uzyskuje si¢ rOwniez, zwlaszcza w
2003 r., w handlu hurtowym i komisowym (bez pojazdéow samochodowych),
ubezpieczeniach oraz funduszach emerytalno-rentowych czy produkcji skor
wyprawionych i wyrobow z nich. Ten ostatni sektor w badanym okresie wyka-
zuje takze najwyzsza dynamike¢ wzrostu rentownosci kapitatu wlasnego.

Poréwnanie wielkosci powyzszych dwoch wskaznikow, a wige wskaznika
rentowno$ci aktywow (ROA) i wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego
(ROE) informuje ponadto o wlasciwym doborze zadtuzenia i, jak wspomniano
wyzej, mimo niskiej przecigtnej rentownosci ROA przedsigbiorstwa zanotowa-
ty pozytywny efekt dzwigni finansowej, o czym $wiadczy wyzsza wartos¢ ROE
w stosunku do ROA. Wynika to z ostroznego siggania przez przedsigbiorstwa
po stosunkowo drogi kredyt i finansowania si¢ gtownie tanimi zobowiazaniami.

Pozytywna tendencje¢ obserwuje si¢ rowniez w zakresie rentownosci sprze-
dazy. Efektywnos¢ dziatalnosci operacyjnej mierzonej generowanym przez
sprzedaz strumieniem gotowki (RES) rosnie z 6,03% w 2002 r. do 7,54% w
2003 roku. Natomiast rentownos$¢ sprzedazy netto (RNS), a wigc rentownosé
osiagana we wszystkich obszarach dziatalnosci, tj. dzialalnosci operacyjnej,
pozostalej dzialalnosci operacyjnej, dzialalnosci finansowej oraz w zakresie
strat i zyskow nadzwyczajnych i stosowanej polityki podatkowej, wynoszaca w
2002 r. 1,5%, wzrasta do 2,48% w 2003 roku. Niewielki wzrost wartosci dolne-
go i gornego kwartyla wskazuje na w miare stale warunki funkcjonowania
przedsigbiorstw i stabilne ryzyko operacyjne.

4. Ocena plynnosci finansowej i sprawnosci gospodarowania

W ocenie krétkoterminowej plynnosci finansowej wykorzystuje si¢ zazwyczaj
trzy podstawowe wskazniki, a mianowicie: wskazniki ptynnosci finansowej I stop-
nia (ogdlnej ptynnosci), Il stopnia (mocny test) i 11l stopnia (ptynnosci gotéwko-
wej). Wartosci przedstawionych wskaznikéw uzyskane w wyniku przeprowadzo-
nych badan zestawiono w tab. 2.

Wartosci srednie obliczone dla lat 2002-2003 jednoznacznie wskazuja, Ze po-
prawie rentownosci badanych przedsigbiorstw polskich towarzyszy poprawa plyn-
nosci finansowej na wszystkich trzech ptaszczyznach. Wartos¢ wskaznika I stopnia
ptynnosci rosnie z 1,46 w 2002 r. do 1,57 w 2003 roku. Réwniez wskaznik ptynno-
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sci finansowej II stopnia wzrasta z 1,07 w pierwszym badanym roku do 1,16 w
drugim. Natomiast wskaznik IIlI stopnia plynnosci finansowej z wielkosci 0,29
osiaga poziom 0,35. Jednoczesnie, przyjmujac za podstawe prezentowane w litera-
turze wielkosci wzorcowe dla przedstawionych wskaznikéw odpowiednio 1,2-2,0;
1,0; 0,1-0,2, mozna stwierdzié, ze przedsigbiorstwa przecigtnie optymalizuja swoja
ptynnos¢. Mimo tak pozytywnej oceny nalezy takze stwierdzié, ze w badanej zbio-
rowosci znajduja si¢ przedsi¢biorstwa, ktore charakteryzuja si¢ niewystarczajaca
ptynnoécia finansowa i nadplynnoscia finansowa. Potwierdzaja to przedstawione
histogramy wskaznikéw plynnosci finansowej (rys. 5). Dominujaca grupa przed-
sigbiorstw, mimo pozytywnych tendencji wzrostowych, posiada ptynnos¢ finanso-
wa na niskim poziomie.

Tabela 2. Ksztaltowanie si¢ podstawowych wskaznikow plynnosci polskich przedsigbiorstw
w latach 2002-2003

. . Odchyle-
Wyszczegolnienie | Srednia | Mediana | Minimum Maksi- Dolny Gorny nie st)elm-
mum kwartyl | kwartyl
dardowe
Rok 2002
Pl 1,46 1,19 0,00 5,34 0,87 1,77 0,97
PH1I 1,07 0,85 0,00 4,53 0,51 1,35 0,84
P 111 0,29 0,11 0,00 1,99 0,03 0,38 0,41
Splata naleznosci 43,82 36,54 0,00 193,28 18,60 60,28 33,98
Splata zobowiazan | 41,90 32,36 0,00 193,97 16,31 57,24 35,07
Rotacja zapasow 16.52 11,07 0,00 90,15 3,72 23,51 17,04
Rok 2003
Pl 1,57 1,27 0,00 5,67 0.95 1,90 1,01
PLII 1,16 0,93 0,00 4,75 0,57 1,44 0,87
PIIT 0,35 0,14 0,00 2,35 0,04 0,46 0,47
Splata naleznosci 44,45 37,76 0,00 197,75 19,61 61,26 33,84
Splata zobowiazan | 39,35 31,30 0,02 173,21 16,10 52,65 31,67
Rotacja zapasow 28,39 19,27 0,00 149,57 6,82 41,02 28,63

Zrodto: [Dudyez (i in.) 2005].

Rozwinigciem oceny ptynnosci finansowej jest badanie cykli obrotu zapasow
oraz naleznosci i zobowiazan. Skrocenie cykli obrotu zapaséw i naleznosci w
dniach oraz wydluzenie cyklu rozrachunkowego zobowiazani prawidlowych w
dniach $wiadczy bowiem o poprawie efektywnosci gospodarowania przedsie-
biorstw. Skrocenie cykli obrotu zapaséw i naleznosci pozwala bowiem szybciej
dysponowaé gotdwka w celu splaty zobowigzan i jednoczesnie umozliwia jej
wczesniejsze inwestowanie w celu poprawy rentownosci. Wydtuzenie cyklu rozra-
chunkowego zobowiazan zmniejsza zapotrzebowanie na inne zrédta finansowania i
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jego koszt, poniewaz w wielu jeszcze wypadkach zobowiazania prawidiowe sta-
nowia nieoprocentowane zrodio finansowania dziatalnosci.
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Rys. 5. Rozktady wskaznikow plynnosci finansowe;j I, II i I stopnia w latach 2002-2003

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zestawione w tab. 2 wymienione wskazniki w sumie informuja o pogorszeniu
sprawnosci dziatania polskich przedsigbiorstw. Spowodowane to jest przede
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wszystkim wydhluzeniem cyklu rotacji zapaséw. Kapital zaangazowany w zapasach
pozostaje przecigtnie przez 16,5 dni w 2002 r. i przez 28,4 dni w 2003 roku.
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Rys. 6. Rozkiad wskaznika obrotu zapaséw, naleznosci i zobowiazan w latach 2002-2003

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W zakresie rozrachunkéw obserwuje si¢ 7 jednej strony nieznaczne wydtuzenie
cyklu rozrachunkowego naleznosci i jednoczesnie skrocenie cyklu rozliczeniowego
zobowiazan. Splata naleznosci w 2002 r. nastgpowata przecigtnie po 43,8 dniach,
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natomiast w 2003 r. odbywa si¢ po 44,4 dniach. Liberalizacja polityki kredytowania
odbiorcow moze wynikaé z checi uptynnienia zapaséw lub tez silnej pozycji konku-
rencyjnej odbiorcow. Silniejsza pozycja konkurencyjna i wzrost dyscypliny platni-
czej ma miejsce natomiast w stosunku do dostawcow. Ci kredytuja dostawy prze-
cietnie o 1 dzien krocej. Cykl rozrachunkowy zobowiazan ulegt w badanym okresie
skroceniu z 41,9 do 39,3 dni. Przedstawione zmiany wymusity wigksze zaangazowa-
nie gotéwki w finansowanie cyklu eksploatacyjnego. Poréwnanie cykli rozrachun-
kowych naleznosci i zobowiazan wskazuje, ze badane przedsigbiorstwa mozna zali-
czy¢ do kredytodawcow i w latach 2002-2003 zjawisko to narasta. Poréwnanie roz-
ktadéw badanych wielkosci (rys. 6) informuje o asymetrii rozkfadu badanych zbio-
rowosci i duzej liczbie obserwacji w obszarach o krétkich cyklach rotacji.

Poréwnanie przedstawionych cykli obrotu zapaséw, naleznosci i zobowiazan w
ujeciu sektorowym uwidacznia rozbieznosci i roznorodne zmiany w tym zakresie.

Cykl obrotu zapaséw jest wynikiem specyfiki funkcjonowania przedsigbiorstw i
ich sprawnosci dziafania (rys. 7). Najdtuzszy cykl rotacji zapasow obserwuje si¢ w
nastepujacych sektorach: rolnictwo, towiectwo wraz z ustugami, produkcja skor
wyprawionych i wyrobéw z nich, widkiennictwo, produkcja maszyn i urzadzen,
najkrotszy natomiast w dziatalnosci pomocniczej zwiazanej z posrednictwem fi-
nansowym, administracji publicznej, ubezpieczeniach oraz funduszach emerytalno-
-rentowych. W badanym okresie w wigkszosci sektoréw (50 z 56) ma miejsce wy-
dluzenie cyklu obrotu zapaséw. Do tych, ktore skracajg ten cykl, zaliczy¢ mozna
przede wszystkim: transport lotniczy oraz ubezpieczenia i fundusze emerytalno-
-rentowe, lesnictwo z ustugami, dziatalno$¢ pomocnicza zwiazana z posrednic-
twem finansowym, poczte i telekomunikacje oraz rybactwo z ustugami.

Calosciowa ocena cyklu rozrachunkowego naleznosci wykazata jego wydtuze-
nie. Ocena zmian jego wielkosci w ujeciu sektorowym wskazuje jednak, ze obok
26 sektorow, gdzie rzeczywiscie wystapita przedstawiona ogélna tendencja, znaj-
duje si¢ wigksza grupa sektorow (30), gdzie cykl ten ulega skroceniu (rys. 8). Sek-
torami, gdzie ulegt on szczegélnemu wydtuzeniu, sa przede wszystkim: dziatalnos¢
ustugowa pozostata i transport wodny. Natomiast do sektoréw, gdzie ten cykl ulegt
skroceniu, mozna zaliczy¢ m.in.: produkcj¢ maszyn biurowych i komputerow,
wynajem maszyn i urzadzen bez obstugi, gornictwo wegla kamiennego, brunatne-
go i koksu, wytwarzanie koksu, produktow rafinacji ropy, lesnictwo wraz z ustu-
gami, rybactwo z ustugami, dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, posrednictwo finan-
sowe, produkcje odziezy i wyrobéw futrzarskich. Obserwacja skrajnych, tj. naj-
dluzszych i najkrétszych, cykli rozrachunkowych wykazata, ze najdtuzsze wyste-
puja w sektorze: produkcji maszyn i aparatury elektrycznej, dziatalnosci ustugowej
pozostalej oraz produkceji instrumentéw medycznych, precyzyjnych i optycznych,
zegardw (60-70 dni); najkrétsze (10-20 dni) natomiast w sektorach: edukacja, hote-
le i restauracje, lesnictwo z ustugami, a dodatkowo, jak juz wykazano, w badanym
okresie ulegaja skroceniu.
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 8. Cykl rozrachunkowy naleznosci w ujg¢ciu sektorowym w latach 2002-2003
Zrédio: opracowanie wiasne.
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Rys. 9. Cykl rozrachunkowy zobowiazan w ujeciu sektorowym w latach 2002-2003

Zrédlo: opracowanie whasne.
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Analiza cykli rozrachunkowych zobowigzan w ujgciu sektorowym réwniez
potwierdza duze zréznicowanie (rys. 9). Skrocenie cyklu rozrachunkowego zobo-
wigzan miafo miejsce w 46 sektorach, a (w tym) przede wszystkim w sektorach:
rybactwo wraz z uslugami, administracja publiczna i obrona narodowa, wytwarza-
nie koksu, produktow rafinacji ropy, produkcja maszyn biurowych i komputeréw,
produkcja metali, produkcja pojazdow samochodowych, produkcja skér wypra-
wionych i wyrobdw z nich, przetwarzanie odpadéw. Do tych, w ktorych cykl ten
ulegt wydtuzeniu, mozna zaliczy¢ natomiast: transport wodny, goérnictwo wegla
kamiennego, brunatnego i torfu, dziatalnos¢ organizacji cztonkowskich. Obserwa-
cja wielkosci skrajnych wykazuje, ze najdtuzszy cykl rozrachunkowy zobowiazan
wystepuje w sektorach: transport wodny, gornictwo rud metali, produkcja masy
wildknistej, papieru oraz wyrobow z papieru (50-60 dni), najkrdtszy natomiast ma
miejsce w sektorze: lesnictwo wraz z ustugami, produkcja wyrobéw tytoniowych,
administracja publiczna i obrona narodowa (do 12 dni).

5. Ocena trwalosci struktury finansowania

Ocen¢ w zakresie rentownosci, ptynnosci finansowej i sprawnosci dziatania w
identyfikacji obszaréw ryzyka rozumianego symetrycznie (jako szansa i zagrozenie)
dopelnia badanie trwalosci struktury finansowania. Przeprowadzono je, postugujac
si¢ dwoma wskaznikami, a mianowicie: wskaznikiem pokrycia aktywow trwalych
kapitatem stalym oraz wskaznikiem trwatosci struktury finansowania (tab. 3).

Tabela 3. Ksztaltowanie si¢ podstawowych wskaznikéw jakosci finansowania polskich
przedsigbiorstw w latach 2002-2003

Wyszczegdl- . . . . . Dolny Gorny Odchylenie
- Srednia | Mediana | Minimum |Maksimum standardo-
nienie kwartyl kwartyl
we
2002
PATKS 1,39 1,06 0,00 6,01 0,72 1,67 1,11
TSF 0,58 0,60 0,00 2,10 0,36 0.81 0,27
2003
PATKS 1,57 1,15 0,00 6,72 0.81 1,91 1,25
TSF 0,58 0,61 0,00 1,07 0,38 0.80 0,26

Zrodto: [Dudycz (i in.) 2005].

Ustalona przeci¢tna wielkos¢ wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapitatem
staltym informuje o prawidlowym finansowaniu tych obarczonych znacznym ryzy-
kiem skiadnikow majatkowych, przy czym w analizowanym okresie stopien ich
sfinansowania ze statych zrodet ulega ogdlnie zwigkszeniu i jednoczesnie rosnie
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jego zmiennos$c. Pokrycie aktywow trwalych kapitatem stalym wynosi przecigtnie
1,39 w2002 r. i 1,57 w 2003 roku.

W badanym okresie wzrasta rowniez trwatos¢ struktury finansowania. 58%
aktywéw finansowanych jest w 2002 r. z kapitatéw wiasnych i dlugoterminowych
obcych. W roku 2003 poziom ten nie ulega zmianie.

6. Podsumowanie

Przedstawione badanie sytuacji finansowej polskich przedsigbiorstw w latach
2002-2003 pozwolito zidentyfikowaé szereg zjawisk, ktore niewatpliwie $wiadcza
o zarysowujacych sie tendencjach pozytywnych. Wydaje sig, ze na uwagg zastugu-
ja szczegodlnie:

1. Poprawa rentownosci zarowno zaangazowanych kapitatéw, jak i prowadzo-
nej dziatalnosci operacyjnej oraz catoksztattu dziatalnosci.

2. W sferze rentownosci kapitaléw wieksza dynamika wzrostu oraz zmiennosé
rentownosci kapitatow wlasnych, bedaca wyrazem troski wiascicieli o przyrost
rentownosci swoich inwestycji.

3. Wykorzystanie zjawiska ,,dzwigni” finansowej, a wigc nizszego kosztu kapita-
hu w dazeniu do poprawy rentownosci kapitatu zainwestowanego przez wiascicieli.

4. Wzrost zdolnosci generowania gotowki z dziatalnosci operacyjne;j.

5. Podejmowanie dzialan w innych obszarach dzialalnosci poza dziatalnoscia
podstawowa w celu zwigkszenia rentownosci catoksztattu dziatalnosci.

6. Optymalizacja ptynnosci finansowej we wszystkich ptaszczyznach.

7. Wzrost pokrycia aktywdw trwatych kapitalem statym.

Naturalnie przedstawione zjawiska nie wystepuja kompleksowo i z jednakowa
sila w poszczegdlnych sektorach.

Oprocz przedstawionych korzystnych zdarzen widoczne sa takze pewne stabosci
polskich przedsigbiorstw. Mieszcza si¢ one w sferze sprawnosci dziatania i dotycza
wydluzenia cyklu eksploatacyjnego i cyklu konwersji gotowki. Sytuacja ta zostata
spowodowana przede wszystkim wydtuzeniem okresu pozostawania kapitalu w zapa-
sach. Nastapila takze dalsza liberalizacja polityki kredytowej przedsigbiorstw w sto-
sunku do odbiorcéw, poglebiajac tym samym ich pozycje kredytodawcow. Skréceniu
natomiast ulegt cykl rozrachunkowy zobowiazan. Wszystkie przedstawione zjawiska
z cafa pewnoscia znalazty odzwierciedlenie w poprawie ptynnosci finansowej.
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ASSESSMENT OF THE FINANCIAL CONDITION OF POLISH
ENTERPRISES IN 2002-2003

Summary

In the paper the authors present the results of research concerning estimation of financial situation
in Polish enterprises between 2002 and 2003. The main results of the analysis show that the
enterprises have relatively low profitability with the growing tendency, oversize shor-term
investments and significant increase of inventory turnover ratio.
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