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Streszczenie: Zasadniczym celem artykuhu jest scharakteryzowanie zwiazkoéw zachodzacych
miedzy wartoscig i struktura zrodel finansowania przedsigbiorstwa a efektywnoscia ekono-
miczng gospodarowania aktywami obrotowymi — mierzona zaréwno z perspektywy funda-
mentalnych podstaw tej efektywnosci, tkwiacych w sprawnych procesach logistyki, produkeji
i sprzedazy, jak i z uwzglednieniem cyklu obrotowego przedsigbiorstwa. Dla operacjonaliza-
¢ji sformutowanego celu badawczego postawione zostaly hipotezy badawcze stwierdzajace,
ze: w gieldowych spotkach przemystowych wystepuja silne, negatywne zwigzki korelacyjne
miedzy uzyskiwang efektywnoscia ekonomiczng aktywow obrotowych a stopniem sfinanso-
wania majatku catkowitego kapitatlem wtasnym, a zarazem w jednostkach tych notuje si¢ wy-
stepowanie silnej, pozytywnej relacji miedzy efektywnos$cia aktywow obrotowych a wskaz-
nikiem wspierania finansowego przedsigbiorstwa. Badania empiryczne zrealizowane zostaly
wsrod spotek publicznych nalezacych do sektora przemystu, ktére byly notowane na rynku
glownym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2006-2014 oraz ktorych
akcje byly przedmiotem obrotu przez co najmniej pig¢ lat.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, struktura finansowania, aktywa obrotowe, efektywnos¢
ekonomiczna.

Summary: The main aim of this article is to characterize the relationship between the value
and the structure of company’s capital and economic efficiency of owned current assets in
these enterprises. The research hypotheses claim that in the industrial listed companies there is
a strong, negative correlation between the obtainable level of economic efficiency of current
assets and the equity-to-total assets ratio, but on the other hand in these enterprisies there is
recorded occurrence of a strong, positive correlation between economic efficiency of current
assets and the debt-to-equity ratio. Empirical studies have been carried out among industrial
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companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the years 2006-2014, that shares were
traded on the stock exchange for a period of minimum five years.

Keywords: capital structure, financing structure, current assets, economic efficiency.

1. Wstep

Ksztaltowanie ekonomicznej efektywnosci aktywdw obrotowych jest uwarunkowa-
ne wieloma réznorodnymi procesami nalezacymi nie tylko do sfery logistyki, pro-
dukcji czy sprzedazy wytworzonych produktow przez przedsiebiorstwo. W systemie
determinant efektywnosci tych aktywow znajduja si¢ takze finansowe wyznaczniki
funkcjonowania i rozwoju podmiotu gospodarczego. To zespolenie realnych i fi-
nansowych procesow gospodarowania znajduje bezposredni wyraz w efektywnosci
ekonomicznej aktywow obrotowych, ktora mozna ocenia¢ z wielu perspektyw, lecz
zawsze z uwzglednieniem ich wiasciwosci, funkcji i miejsca w systemie ekonomicz-
no-finansowym przedsi¢biorstwa.

Zasadniczym celem artykutu jest ocena zwigzkow zachodzgcych miedzy eko-
nomiczng efektywnoscig aktywow obrotowych a strukturg kapitatowg i finansowa
gietdowych spotek przemystowych. Dla operacjonalizacji sformutowanego celu ba-
dawczego postawione zostaly dwie hipotezy badawcze, stwierdzajace, ze:

« HP.1. W gieldowych spotkach przemystowych ma miejsce wystgpowanie sil-
nego, negatywnego zwiazku korelacyjnego migedzy uzyskiwang efektywnosciag
ekonomiczng aktywow obrotowych a stopniem sfinansowania majatku catkowi-
tego kapitatem wlasnym.

*  HP.2. W publicznych przemystowych spotkach akcyjnych notuje sie¢ wystepo-
wanie silnej, pozytywnej relacji miedzy efektywnoscia aktywow obrotowych
a wskaznikiem wspierania finansowego przedsigbiorstwa.

Badania empiryczne, zmierzajace do realizacji postawionego celu badawczego
oraz weryfikacji przyjetych hipotez, zrealizowane zostaly wérod spotek publicznych
nalezacych do sektora przemystu, ktére byly notowane na rynku gtownym Giel-
dy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 2006-2014 oraz ktorych akcje
byly przedmiotem obrotu przez co najmniej pie¢ lat. Dodatkowym kryterium wybo-
ru przedsiebiorstw do badan byta dostepnos¢ rocznych jednostkowych sprawozdan
finansowych w serwisie Notoria Serwis SA.

2. Mierniki oceny efektywnos$ci ekonomicznej gospodarowania
aktywami obrotowymi

Rozpoczecie dziatalno$ci gospodarczej, jej dalsze prowadzenie i rozwoj jest zawsze
uwarunkowane uzyskiwang efektywnos$ciag ekonomiczng gospodarowania aktywami
obrotowymi. Efektywno$¢ t¢ mozna mierzy¢ zard6wno z zastosowaniem ujecia me-
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morialowego, tj. przy uzyciu danych zawartych w bilansie i rachunku zyskow i strat,

jak 1 z wykorzystaniem ujecia kasowego, z uwzglednieniem danych liczbowych za-

wartych w rachunku przeplywow pieni¢znych.

W opracowaniu przyjeto, ze ekonomiczna efektywnos$¢ aktywow obrotowych
bedzie oceniana z uwzglednieniem miar, ktore obrazuja fundamentalne podstawy tej
efektywnosci, tkwigce w sprawnych i efektywnych procesach produkeji i sprzedazy
okreslonych produktow i ustug. Zaliczono do nich:

* wskaznik przychodowos$ci aktywow obrotowych (Wrca), bedacy miarg okresla-
jaca warto$¢ przychodow ze sprzedazy netto przypadajacg na jedna zlotowke
ulokowang w tych aktywach. Jego postaé jest nastepujaca:

Wrea = R )
C4,

gdzie: Wrca — wskaznik przychodowosci aktywow obrotowych,
R, — warto$¢ przychodow ze sprzedazy w okresie ¢,

CA, — wartos¢ aktywow obrotowych w okresie #;

» wskaznik kosztochtonnosci majatku obrotowego (Wkca), bedacy miarg okresla-
jaca poziom kosztow wilasnych przedsigbiorstwa (z podstawowej dziatalnosci
operacyjnej) generowany jest przez jedng ztotdwke zaangazowana w aktywa
obrotowe. Posta¢ wskaznika kosztochlonnosci aktywow obrotowych wyglada
nastepujaco:

Wkea = K, ,
C4,

gdzie: Wkeca — wskaznik kosztochtonnosci aktywow obrotowych,
K — koszty uzyskania przychodéw w okresie ¢,

t
pozostate oznaczenia jak wyzej;

* wskaznik rentownos$ci aktywow obrotowych (RoSCA), bedacy miarg ukazujaca
generowany wynik ze sprzedazy przypadajacy na jedng ztotdéwke zaangazowang
w aktywa obrotowe przedsigbiorstwa. Wskaznik ten stanowi kompleksowa mia-
re oceny procesu gospodarowania aktywami obrotowymi, odnosi si¢ on bowiem
nie tylko do samego wyniku ze sprzedazy, lecz rowniez do czynnikow go ksztal-
tujacych, tj.: warto$ci przychodow ze sprzedazy i wartosci kosztow ich uzyska-
nia [Gabrusewicz 2011]. Formuta wskaznika rentownos$ci aktywow obrotowych
przybiera nastepujaca postac:

RoSCA = Z5,
Cc4

1

M

gdzie: RoSCA — wskaznik rentowno$ci aktywow obrotowych,
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VAY — zysk ze sprzedazy w okresie ¢,
pozostate oznaczenia jak wyzej;

* wskaznik wydajnosci gotowkowej aktywow obrotowych (RoCFCA), okreslaja-
cy zdolnos¢ aktywow obrotowych do pomnazania srodkow pieni¢znych z pod-
stawowej dziatalnosci przedsigbiorstwa. Zauwazy¢ nalezy, ze miara ta przybiera
posta¢ klasycznego wskaznika pltynnosci biezacej przedsigbiorstwa. Opisywana
miara przybiera nast¢pujaca postac:

OCF,

RoCFCA =

9

t

gdzie: RoCFCA - wskaznik wydajnosci gotéwkowej aktywow obrotowych,
OCF, — operacyjne przeplywy pieni¢zne w okresie ¢,
pozostate oznaczenia jak wyzej.

Jednoczesnie za wazne kryterium i miernik oceny ekonomicznej efektywnosci
aktywow obrotowych przedsigbiorstwa uznany zostat cykl obrotowy i odzwiercied-
lenie w nim dtugosci czasu zamrozenia $srodkow pieni¢znych w dziatalno$¢ opera-
cyjng przedsiebiorstwa. Mozna przyjac, ze od szybkosci obiegu srodkow pieniez-
nych w przedsiebiorstwie zaleza krotko- 1 dlugoterminowe efekty dziatalnosci kaz-
dej jednostki gospodarczej. Sa to rezultaty o istotnym znaczeniu dla przedsigbiorstwa
i jego wierzycieli, gdyz z jednej strony wskazujg na zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do
generowania m.in.: przychodoéw ze sprzedazy, rentownosci operacyjnej i ptynnosci
finansowej, a z drugiej strony sg wazng determinantg struktury finansowania przed-
siebiorstwa, a tym samym by¢ moze i struktury kapitatu. Dtugo$¢ cyklu obrotowego
przedsigbiorstwa moze by¢ obliczana na dwa sposoby, przy czym:

+ wskaznik cyklu obrotowego brutto (cyklu operacyjnego — OC)) okresla liczbg
dni, jakie uptywaja od momentu poniesienia wydatkow na dziatalno$¢ operacyj-
ng (np. zakup materiatdow i surowcoOw w przedsigbiorstwie produkcyjnym) do
momentu uzyskania wptywow ze sprzedazy produktéw lub ustug. Jego formuta
jest nastepujaca:

OC = InT + DT,
gdzie: OC, — cykl obrotowy brutto w okresie ¢,
InT, — cykl obrotu zapasami w okresie ¢,

DT~ — cykl sptywu naleznosci krotkoterminowych w okresie £

+ wskaznik cyklu obrotowego netto (konwersji gotowki — CC) jest skorygowang
wielko$cia cyklu obrotowego brutto o okres odroczenia ptatnosci zobowigzan
krotkoterminowych powstatych z tytulu dostaw 1 ustug. Cykl obrotowy netto
wskazuje tym samym na szybkos¢ obiegu srodkow pienieznych w przedsigbior-
stwie 1 przyjmuje nast¢pujaca postaé:
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CC,= InT,+ DT~ CT,

gdzie: CC, — cykl obrotowy netto w okresie ¢,
CT, — cykl sptaty zobowigzaf krétkoterminowych w okresie 7,
pozostate oznaczenia jak wyzej.

3. Dynamiczno-przestrzenna ocena zmian struktury finansowej
i kapitalowej przemyslowych spolek gieldowych

Racjonalizacja selekcji, doboru i pdzniejszego wykorzystania poszczegélnych zro-
det finansowania dzialalnosci podmiotu gospodarczego przejawiaé si¢ powinna
w ksztattowaniu takiej struktury finansowania oraz struktury kapitatowej, aby efek-
ty plynace z ich zastosowania gwarantowaly osiagnigcie satysfakcjonujacych stop
zwrotu z zaangazowanego kapitatu, z jednoczesng troska o zachowanie bezpiecz-
nego poziomu ptynnosci podmiotu gospodarczego w drodze harmonizacji strumieni
przychodowych i wydatkowych w przedsigbiorstwie. Wigze si¢ ona zatem z potrze-
ba réwnoleglego szacowania kosztow zaangazowanych zrodet finansowania oraz
poziomu ryzyka z tym zwigzanego, jak rowniez mozliwo$ci podnoszenia rentowno-
$ci funkcjonowania jednostki gospodarczej [ Skowronek-Mielczarek 2003]'.

Dla scharakteryzowania strategii finansowania gietdowych spétek akcyjnych
prowadzacych dziatalno$¢ wytworcza wykorzystane zostaty mierniki obrazujace za-
rowno strukture finansowania, jak i strukture kapitatu tychze jednostek?. Nalezaty
do nich:

' Wspomnie¢ nalezy, iz w literaturze przedmiotu problematyka optymalizacji struktury kapitatu
jest szeroko podejmowana (na niwie badan zarowno polskich, jak i zagranicznych) w odniesieniu do
zagadnien teorii struktury kapitalowej przedsigbiorstwa. W najczgséciej przytaczanych klasyfikacjach
teorii struktury kapitatu, dokonywanych ze wzgledu na kryterium stanu, w ktérym dokonywana jest
analiza, wyrdznia si¢ teorie:

— statyczne, ktore konstruowane sg zgodnie z zalozeniem, iz z gory okreslona jest wielkos$¢ kapitatu
niezbednego do finansowania dziatalnosci gospodarczej, podstawowa za$ kwestia problematyczna
tyczy si¢ optymalizacji tej struktury. Nie dostrzega si¢ nadto faktu, ze przedsigbiorstwa dostosowu-
ja poziom zadhuzenia w odpowiedzi na zmiang swojej wartosci [Modigliani, Miller 1958; Fama,
French 2005; Frank, Goyal 2009];

— dynamiczne, ktore zakladaja, ze ilos¢ kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo jest zmienna, pod-
stawowym za$ zagadnieniem pozostaje kolejnos¢, w jakiej nalezy pozyskiwac poszczegdlne zrodia
finansowania z perspektywy ich wiascicieli [Donaldson 1961; Myers, Majluf 1984; Gajdka 2002;
Barowicz 2014]. Kompleksowy podziat teorii struktur kapitatu zaprezentowali M. Harris i A. Raviv.
Autorzy ci kategoryzacji teorii struktury kapitatu dokonali ze wzgledu na kryteria: kosztowe, po-
datkowe, kryterium dazenia podmiotu gospodarczego do osiagnigcia docelowego poziomu dzwigni
finansowej itd. [Harris, Raviv 1991].

2 Struktura finansowania dotyczy w sposdb bezposredni struktury pasywow przedsigbiorst-
wa, czyli proporcji migdzy wartoscig wszystkich kapitaldow obcych a wartoscig kapitatow wiasnych
wykorzystywanych w finansowaniu dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej podmiotu gospodarczego
[Szczepankowski 2007]. Z kolei struktura kapitalowa odnosi si¢ do ksztaltowania uktadu kapitalow
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* wskaznik sfinansowania majatku catkowitego kapitatem wtasnym — ETA4 (Equity
to Total Assets Ratio), ktory przyjat nastepujaca postac:

E T A = i s
T4,
gdzie: ETA— wskaznik sfinansowania majatku calkowitego kapitalem wtasnym,
E  — ksiggowa wartos¢ kapitatu wlasnego w okresie 7,
T4, — wartoS¢ aktywow ogotem w okresie 7.

Wartos¢ wskaznika sfinansowania majatku catkowitego kapitatem wiasnym po-
nizej jednosci (E74 < 1) informuje, Ze przedsi¢gbiorstwo wykorzystuje zobowigzania
i rezerwy na zobowiazania w finansowaniu swojej dziatalnosci. Tego rodzaju sytu-
acja wskazuje na potencjalne zagrozenie interesow wiascicieli, wynikajace z wzro-
stu ryzyka realizacji okreslonej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego. Jednoczesnie im
wyzsza jest warto$¢ omawianej miary, tym przedsiebiorstwo cechuje wyzszy poziom
bezpieczenstwa finansowego oraz mniejsza sktonnos¢ do ryzyka alokacji nadwyzek
finansowych w rozwdj inwestycyjny. Poziom kapitatu wlasnego stanowi bowiem
o wiarygodno$ci danego przedsiebiorstwa i odzwierciedla gwarancje dla ewentu-
alnych roszczen jego wierzycieli. Jednocze$nie oprocz zapewnienia wierzycielom
mozliwo$ci otrzymania naleznych im kwot, kapitaty wlasne jako zrodio finanso-
wania o najdluzszym okresie wymagalnosci daja spotce mozliwosé kontynuowania
dziatalno$ci [Barburski 2014];

» wskaznik wspierania finansowego DE — (Debt to Equity Ratio), okreslony naste-
pujacym wzorem:

D,
DE = _t D)
Et
zie: — wskaznik wspierania finansowego,
dzie: DE kaznik fi
D, — wartos¢ zobowigzan dlugoterminowych wraz z rezerwami finanso-
wymi przeznaczonymi na sfinansowanie aktywow obrotowych netto
w okresie #,

pozostate oznaczenia jak wyze;j.

W literaturze przedmiotu wskaznik wspierania finansowego DE jest czgsto
utozsamiany z dtugoterminowa dzwignia finansowg. Wskazuje ona na poziom za-
dtuzenia dlugoterminowego przedsigbiorstwa i tym samym na jego wyptacalnosc.

statych przedsiebiorstwa, tj.: kapitalu wiasnego oraz zobowigzan dlugoterminowych i rezerw na te
zobowigzania. Nalezy jednak pamigtaé, ze cho¢ na gruncie teoretycznym nie ma problemu wyodreb-
niania tak rozumianej struktury kapitatu ze struktury finansowej, sytuacja komplikuje sig, jesli ist-
nieje potrzeba odniesienia teorii do rzeczywistych warunkow gospodarowania. Nie wszystkie przed-
sigbiorstwa wykorzystuja bowiem zobowigzania dlugoterminowe do finansowania swej dziatalnosci
[Pasinska 2006].
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Poniewaz poziom zadluzenia jednostki gospodarczej uzna¢ mozna za odwrotnie
proporcjonalny do poziomu jej wyptacalnosci, kryterium to jest $cisle powigzane
z oceng zarowno biezacej, jak i perspektywicznej zdolnosci kredytowej jednostki.
Relacja warto$ci zobowigzan i rezerw na zobowigzania dtugoterminowe do wartosci
kapitalu wlasnego uznana moze by¢ rowniez za kryterium oceny bezpieczenstwa
finansowania przedsigbiorstwa.

Z analizy przeprowadzonych badan empirycznych wynika, ze w horyzoncie
2006-2014 $redni udziat kapitatu wlasnego w pasywach ogétem publicznych prze-
mystowych spotek akcyjnych ksztattowat si¢ na poziomie E74 = 0,61 (zob. rys. 1).
Jednocze$nie na podstawie analizy $rednich 9-letnich wartosci wskaznikow sfinan-
sowania majatku catkowitego kapitalem wiasnym mozna stwierdzi¢, ze w przemy-
stach: chemicznym, elektromaszynowym, farmaceutycznym, lekkim, paliwowym
oraz tworzyw sztucznych zrealizowane zostaly ponadprzecigtne $rednie 9-letnie
warto$ci tych wskaznikow. Zwroci¢ nalezy uwage na fakt, ze najwyzsza $rednia
warto$¢ opisywanej miary zostala wygenerowana przez podmioty gospodarcze za-
szeregowane do grona przedsi¢biorstw przemystu lekkiego (E74 = 0,69), z kolei
najnizsza charakterystyczna byta dla spotek przynalezacych do sektora przemyshu
drzewnego (ETA = 0,51).
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Rys. 1. Srednie 9-letnie branzowe wartoéci wskaznikéw sfinansowania majatku catkowitego
kapitatem wtasnym E7A, obliczone dla gietdowych spotek przemystowych w latach 2006-2014

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek akeyjnych
zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Obliczone $srodkowe 9-letnie wartosci wskaznika sfinansowania majatku cat-
kowitego kapitatem wlasnym dla spolek gieldowych prowadzacych dziatalnosc
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wytworcza wskazuja przy tym na podobny rozktad wartosci analizowanej zmien-
nej w badanych branzach przemystu (zob. rys. 2). Najwicksze rdéznice w zakresie
ksztattowania $rednich i srodkowych 9-letnich warto$ci omawianej miary zanoto-
wano w przedsi¢biorstwach przemystu surowcowego ($rednia wartos¢ wskaznika
ETA byta mniejsza od jego wartosci sSrodkowej o 12,4 punktu procentowego). W ge-
neralnym ujeciu az w dziesigciu sektorach przemystu zaobserwowano wystgpowa-
nie lewostronnie asymetrycznego rozktadu badanej zmiennej. Jedynie w przypadku
spotek zaszeregowanych do grona przemystow paliwowego i spozywczego rozktad
ten miat charakter prawostronnie asymetrycznego.
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Rys. 2. Srodkowe 9-letnie branzowe wartosci wskaznikow sfinansowania majatku catkowitego
kapitatem wlasnym E7A, obliczone dla gietdowych spotek przemystowych w latach 2006-2014

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek akcyjnych
zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Zdecydowanie wigksze dysproporcje zaobserwowano z punktu widzenia ksztat-
towania si¢ wsrod badanej populacji srednich wartosci wskaznika wspierania fi-
nansowego DE (zob. rys. 3). Z perspektywy ogdtu gietdowych spdtek akcyjnych
prowadzacych dziatalno$¢ wytworcza w latach 2006-2014 $redni stosunek zadtuze-
nia dlugoterminowego w stosunku do wartosci kapitatu wtasnego oscylowal wokot
20%. Ponadprzecigtne $rednie 9-letnie wartosci wskaznikow wspierania finansowe-
g0 DE byty charakterystyczne dla spotek przynalezacych do nastepujacych sektorow
przemystu: chemicznego, drzewnego, farmaceutycznego, materiatow budowlanych,
paliwowego, spozywczego oraz tworzyw sztucznych. Najwyzsza relacjg zadluzenia
dtugoterminowego w stosunku do ksiggowej wartosci kapitatu wlasnego cechowaty
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ty sie przy tym spotki prowadzace dziatalnos¢ wytworcza w sektorach: drzewnym
(DE = 0,33) oraz paliwowym (DE = 0,31). Natomiast najnizsze $rednie 9-letnie
warto$ci wskaznika wspierania finansowego DE zaobserwowano wsrdd przed-
siebiorstw nalezacych do takich sektorow przemystu, jak: elektromaszynowy
(DE = 0,10), lekki (DE = 0,09) i motoryzacyjny (DE = 0,09).
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Rys. 3. Srednie 9-letnie branzowe wartosci wskaznikow wspierania finansowego DE,
obliczone dla gietdowych spotek przemystowych w latach 2006-2014

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek akcyjnych
zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Obliczone za$ srodkowe 9-letnie wartosci wskaznika wspierania finansowego
DE dla gieldowych spotek przemystowych wskazujg na odmienny rozktad wartosci
analizowanej zmiennej w badanych sektorach przemystu (zob. rys. 4). Cechg cha-
rakterystyczng jest przy tym, ze we wszystkich dwunastu branzach zaobserwowano
wystepowanie prawostronnej asymetrii rozkltadu badanej zmiennej. Oznacza to, ze
$rednia 9-letnia warto$¢ wskaznika wspierania finansowego DE byta kazdorazowo
wigksza od mediany 9-letniej wartoS$ci tejze miary.

Wykazane miedzybranzowe roznice w ksztattowaniu wartosci wskaznikow: sfi-
nansowania majatku catkowitego kapitalem wtasnym E7A oraz wspierania finanso-
wego DE przemystowych spotek notowanych na GPW w Warszawie nie informuja
o powodach ich zaistnienia. Wydaje si¢ jednak, ze wskazane réznice wynikaja nie
tylko z charakteru branzy, w ktorej przedsigbiorstwo prowadzi dziatalno$¢ gospodar-
cza (tj.: ze specyfiki dziatan produkcyjnych, warunkow produkeji, charakteru rynku
zaopatrzenia i zbytu, wyposazenia technicznego itp.), ale takze z indywidualnych
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Rys. 4. Srodkowe 9-letnie branzowe wartosci wskaznikow wspierania finansowego DE,
obliczone dla gietdowych spotek przemystowych w latach 2006-2014

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek akeyjnych
zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

preferencji kadry zarzadzajacej odnosnie do: ksztaltowania odsetkowych korzysci
podatkowych, przeciwdziatania przeinwestowaniu, utrzymania kontroli nad przed-
sigbiorstwem przez jego obecnych wiladcicieli, minimalizacji ryzyka bankructwa,
zachowania zdolnos$ci do zaciagania zobowigzan w przysztosci (wysoki rating kre-
dytowy), utrzymania zdolnosci do wyptat stabilnych dywidend itd.

4. Memorialowe i kasowe relacje struktury finansowania
z efektywnos$cia ekonomiczng aktywow obrotowych
przemyslowych spolek gieldowych

Poglebione badania empiryczne nakierowane zostaty na analize relacji zachodza-
cych migdzy dwoma wczesniej przedstawionymi wskaznikami okres§lajacymi struk-
ture finansowa i kapitalowa przedsiebiorstw przemystowych notowanych na GPW
w Warszawie (tj. wskaznika sfinansowania majatku catkowitego kapitatem wlasnym
ETA oraz wskaznika wspierania finansowego DE) a czterema miernikami oceny
fundamentalnych podstaw efektywnosci gospodarowania aktywami obrotowymi (tj.
wskaznikami: przychodowos$ci aktywow obrotowych Wrca, kosztochtonnos$ci akty-
wow obrotowych Wkca, rentownosci aktywow obrotowych RoSCA oraz wydajnosci
gotowkowej aktywow obrotowych RoCFCA).
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Rezultaty analizy korelacji przeprowadzonej w odniesieniu do ogéhu przemy-
stowych spotek gieldowych wskazuja, ze jedynie zalezno$ci migdzy: przychodo-
woscig aktywow obrotowych (Wrca) a wskaznikiem udziatu kapitalu wilasnego
w finansowaniu majatku ogétem (E7A), jak rowniez kosztochtonnoscig aktywow
obrotowych (Wkca) a wskaznikiem sfinansowania majatku catkowitego kapitatem
wiasnym (E7A4) byly istotnymi statystycznie korelacjami o co najmniej przeci¢tnej
sile (zob. tab. 1). Sita tych ujemnie skorelowanych zwigzkéw, mierzona za pomo-
ca S$redniego wskaznika korelacji rang Spearmana, wyniosta odpowiednio 30,8%
1 34,1%. Pozostale istotne ze statystycznego punktu widzenia zwiazki zachodzity
migdzy wskaznikiem wspierania finansowego DE a wskaznikami: przychodowosci
(Wrca), kosztochtonnosci (Wkca) oraz rentownosci (RoSCA) aktywdw obrotowych.
Przybraty one posta¢ pozytywnych relacji o niktej sile zaleznosci.

Analiza zaleznosci wystepujacych miedzy analizowanymi zmiennymi, przepro-
wadzona w poszczegodlnych branzach przemystu, uwypuklita fakt wystepowania
znacznych zroznicowan charakteru i sity badanych zwigzkow (zob. tab. 1). W pierw-
szej kolejnosci podkresli¢ nalezy, iz w gietdowych spotkach przemystowych cze-
$ciej notowano istotne ze statystycznego punktu widzenia powigzanie wskaznikow
efektywnosci ekonomicznej gospodarowania aktywami obrotowymi ze stopa udzia-
hu kapitatu wlasnego w finansowaniu aktywow ogoétem (E74) anizeli ze wskazni-
kiem wspierania finansowego DE. Po drugie za$, z syntetycznego zestawienia re-
zultatow badawczych wynika, ze zwiagzki korelacyjne zachodzace migdzy miarami
efektywnosci ekonomicznej aktywow obrotowych a wskaznikiem E7A4 zazwyczaj
przyjmowaty charakter relacji ujemnych, podczas gdy zaleznos$ci majace miejsce
migdzy wskaznikami efektywnos$ci ekonomicznej aktywow obrotowych a wskazni-
kiem wspierania finansowego DE zwykle przybieraty forme relacji dodatnich.

Tabela 1. Zwiagzki przychodowosci, kosztochtonnosci, rentownosci i wydajnosci gotowkowej
aktywow obrotowych ze struktura finansowa i kapitatowa przemystowych spotek akcyjnych
notowanych na GPW w Warszawie w latach 2006-2014

Miara efektywnosci Miara struktury finansowej .
Branza przemystu gospodarowania i kapitatowej przedsigbiorstwa ob]:ecrivb:c'i
aktywami obrotowymi ETA DE J
1 2 3 4 5
Spotki przemystowe ogotem Wrea —0,308** 0,219%*
Whea —0,341%* 0,205%*
RoSCA 0,050 0,075* N= 1160
RoCFCA 0,047 0,058
Spotki z przemystu Wrea —0,463** 0,556%*
chemicznego Whea -0,532 0,488** Ny
RoSCA 0,019 0,180
RoCFCA 0,082 0,115
Spolki z przemystu drzewnego | Wrca —0,277%* 0,157
Whkea -0,192 0,79 N=170
RoSCA 0,118 0,144
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RoCFCA -0,146 0,047

Spotki z przemystu Wrea —0,278%* -0,040

elektromaszynowego Wheca —0,332%* 0,011 =211
RoSCA 0,231%* 0,071
RoCFCA —0,071 —0,064

Spotki z przemystu Wreca -0,172 0,293%%*

farmaceutycznego Whea —0,414%* 0,281*
RoSCA 0,388+~ 0,152 N=70
RoCFCA 0,207 0,369**

Spotki z przemystu lekkiego Wrea —0,472%* 0,369%*
Wihca —0,405** 0,285* N=381
RoSCA —0,046 0,170
RoCFCA 0,176 0,151

Spolki z przemystu Wrea —0,261** 0,056

materiatdéw budowlanych Whea —0,253%* 0,036 N— 167
RoSCA —0,240%* 0,199%*
RoCFCA —0,579%* 0,106

Spotki z przemystu Wreca 0,127 0,127

metalowego Whkea 0,092 -0,094 Vo153
RoSCA 0,105 0,016
RoCFCA 0,069 0,057

Spotki z przemystu Wreca -0,039 —-0,155

motoryzacyjnego Whca -0,226 0,095 N=45
RoSCA 0,395%* —0,452%*
RoCFCA 0,374%* —0,491%*

Spotki z przemystu Wrea —-0,696** 0,585%*

paliwowego Whkea —0,735%* 0,603+ N— 45
RoSCA -0,254 0,185
RoCFCA -0,223 0,200

Spotki z przemystu Wrea —0,522%* 0,340%*

SpoZywczego Whca —0,573%* 0,343%* N =168
RoSCA —0,199%* 0,161*
RoCFCA —0,158* 0,024

Spotki z przemystu Wrea 0,064 0,269

surowcowego Whea -0,298 0,363* N=130
RoSCA 0,534%* 0,128
RoCFCA 0,356* 0,406%*

Spoiki z przemystu tworzyw Wrca —0,578%** 0,291*

sztucznych Wkea —0,539** 0,245 V53
RoSCA 0,039 0,133
RoCFCA 0,044 0,126

Czcionka pogrubiong oznaczono korelacje istotne pod wzgledem statystycznym, przy czym:
* korelacje statystycznie istotne przy przyjetym poziomie istotnosci a. = 0,05; ** korelacje staty-
stycznie istotne przy przyjetym poziomie istotnosci a. = 0,01.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek akcyjnych
zamieszczonych w Notoria Serwis SA.
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5. Relacje struktury finansowania z cyklem obrotowym

przemystowych spolek gieldowych

Badanie zwiazkéw zachodzacych miedzy strukturg finansowania a cyklem obroto-
wym przemystowych spotek akcyjnych zorientowane jest na udzielenie odpowiedzi
na pytanie: czy najbardziej ptynne sktadniki aktywdw obrotowych przedsicbiorstwa
w silniejszym stopniu zwigzane sg ze strukturg kapitalowa przedsigbiorstwa czy tez

ze strukturg finansowg?

Tabela 2. Zwiagzki cyklu obrotowego przedsigbiorstwa ze strukturg finansowg i kapitatowa

przemystowych spotek akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2006-2014

Miara efektywnosci

Miara struktury finansowej

Branza przemystu gospodarowania i kapitatowej przedsigbiorstwa o b];::rivb;:'i
aktywami obrotowymi ETA DE !
1 2 3 4 5
Spotki przemystowe ogotem cc 0,441 —0,210%* N=1160
ocC 0,083* -0,005
Spéki z przemystu cc 0,601% —0.403** N=67
chemicznego ocC 0,473%* —0,298 B
Spotki z przemystu drzewnego ccC 0,563 -0,224 N=70
ocC -0,213 0,371%*
Spotki z przemystu cc 0,630%* —0,204** N=211
elektromaszynowego ocC 0,153 0,210%%* B
Spotki z przemystu cC 0,490%* —0,405* N=70
farmaceutycznego ocC -0,127 0,065 B
Spotki z przemystu lekkiego cC -0,038 0,42 N=31
ocC 0,119 0,106
Spotki z przemystu cC 0,452%* 0,015 N=167
materiatéw budowlanych ocC 0,107 0,146 B
Spolki z przemystu cC 0,531%** —0,344** N=153
metalowego oC —0,227%* 0,246** -
Spotki z przemystu cC 0,067 0,008 N=45
motoryzacyjnego ocC -0,254 0,256
Spotki z przemystu cC -0,128 0,176 N=45
paliwowego ocC 0,151 -0,103
Spolki z przemyshu cC 0,315%* 0,119 N=168
SPOZywczZego ocC 0,114 0,029
Spotki z przemystu cC 0,616%* -0,065 N=30
SUrowcowego ocC -0,044 —0,417%* B
Spotki z przemystu tworzyw cC 0,797%* —0,442%* N=53
sztucznych ocC 0,601%* 0315 -

Czcionka pogrubiong oznaczono korelacje istotne pod wzgledem statystycznym, przy czym:
* korelacje statystycznie istotne przy przyjetym poziomie istotnosci o. = 0,05; ** korelacje statystycznie

istotne przy przyjetym poziomie istotnosci a. = 0,01.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek akcyjnych
zamieszczonych w Notoria Serwis SA.
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Wyniki analizy korelacji przeprowadzonej dla ogélu przemystowych spotek
gieldowych wskazuja, ze do grona zwigzkow o przecietnej sile zaliczy¢ mozna re-
lacje miedzy wskaznikiem sfinansowania majgtku catkowitego kapitatem wtasnym
(ETA) a wskaznikiem cyklu obrotowego netto (CC) (zob. tab. 2). Sita tej dodatnie;j
korelacji, mierzona wskaznikiem korelacji rang Spearmana, wyniosta 44,1%. Nato-
miast do istotnych statystycznie zaleznosci o niklej sile zakwalifikowa¢ nalezy zwigzki
zachodzace miedzy wskaznikiem E74 i cyklem obrotowym brutto (OC) oraz miedzy
wskaznikiem dlugoterminowej dzwigni finansowej (DFE) a cyklem konwersji gotowki
(CO).

Rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych nad zalezno$ciami wyste-
pujacymi miedzy analizowanymi zmiennymi w poszczegdlnych branzach przemy-
stu wskazuja na wystepowanie znacznych zréznicowan charakteru i sity badanych
zwigzkow. Zauwazy¢ przeto nalezy, ze sposrod wszystkich analizowanych relacji
to zwigzki korelacyjne zachodzace migdzy stopa sfinansowania majatku ogdtem
kapitatem wlasnym (ETA) a wskaznikiem cyklu obrotowego netto (CC) przedsig-
biorstw przemystowych cechuja si¢ najwyzszg sita zaleznosci (w spotkach przemy-
stu tworzyw sztucznych wynosi ona az 79,7%). Sa to jednoczes$nie zwiazki, ktore
kazdorazowo przybierajg postac relacji o dodatnim charakterze. Z kolei statystycz-
nie istotne zwigzki pojawiajace si¢ w poszczegdlnych branzach przemystu miedzy
wskaznikiem wspierania finansowego (DE) a cyklem konwersji gotdwki (CC) we
wszystkich analizowanych przypadkach odznaczaty si¢ negatywnym charakterem
korelacji 1 stosunkowo niewielka sitg zaleznosci. Rezultaty przeprowadzonych ba-
dan empirycznych wskazuja takze na dos$¢ rzadkie ze statystycznego punktu wi-
dzenia powigzanie wskaznikow struktury finansowej i kapitatowej przedsigbiorstw
przemystowych z kategoria cyklu operacyjnego (OC) (zob. tab. 2).

6. Zakonczenie

Aktywa obrotowe sg tymi sktadnikami majatkowymi, ktore ,,zyja” skalg i rytmem
dziatania przedsigbiorstwa, bedac jednoczesnie odzwierciedleniem efektow jego
funkcji na rynku. W odzwierciedleniu tym zawierajg si¢ takze warunki zewngtrzne-
g0 1 wewnetrznego otoczenia, w ktorym podmiot gospodarczy funkcjonuje, majace
sw0Oj wyraz m.in. w wystepujacych w przedsiebiorstwie relacjach wlasnosciowo-
-kapitatowych.

Wyniki przeprowadzonych badan empirycznych pozwolity na zanegowanie obu
postawionych na wstepie hipotez badawczych. Wykazaty one bowiem, iz wzrost
udziatu kapitatu wlasnego w ogdlnej strukturze pasywow przedsigbiorstwa jedynie
W statystycznie przecictny sposob przyczynia si¢ do spadku warto$ci wskaznikow:
przychodowosci oraz kosztochlonno$ci aktywow obrotowych. Co wiecej, stopa sfi-
nansowania kapitalem wiasnym majatku catkowitego nie wptywata rowniez w spo-
sob istotny statystycznie na ksztaltowanie wartosci wskaznika wydajnosci gotow-
kowej aktywow obrotowych tych jednostek. Z kolei analiza powigzan efektywnosci
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ekonomicznej aktywow obrotowych ze strukturg kapitatowa badanych podmiotow
wykazata wystepowanie istotnych statystycznie, pozytywnych zwigzkow migdzy
wskaznikiem wspierania finansowego a wskaznikami: przychodowosci, koszto-
chtonnosci i rentownosci aktywow obrotowych. Byly to jednak relacje o niktej sile.

Analiza zwigzkow strategii finansowania z cyklem obrotowym przedsigbiorstw
przemystowych nie potwierdzita przypuszczenia, iz wzrost udzialu kapitatu wilas-
nego w finansowaniu pasywow ogotem przyczynia si¢ do wzrostu ich ptynnos$ci. Za-
uwazono bowiem, ze cykl konwersji gotowki wydtuza si¢ wraz ze wzrostem warto-
sci wskaznika sfinansowania majatku catkowitego kapitatem wlasnym. Jednoczes-
nie dhlugo$¢ cyklu obrotowego netto malala wraz ze wzrostem dlugoterminowej
dzwigni finansowej. Warto jednak podkresli¢, iz sita i kierunek opisywanych zalez-
no$ci wyraznie roznicowat si¢ ze wzgledu na branze¢ przemyshu, w ktérych poszcze-
goblne przedsigbiorstwa dziataja.

Rezultaty badan empirycznych, cho¢ nie moga by¢ wystarczajacg przestanka
wnioskowania o charakterze bardziej zgeneralizowanym, potwierdzaja jednak po-
glady, iz efektywno$¢ procesu gospodarowania aktywami obrotowymi jest zmien-
nym produktem interakcji z innymi procesami zachodzacymi w przedsiebiorstwie,
stajac si¢ w ten sposob w tancuchu zdarzen zarazem przyczyna, jak i efektem dzia-
tania podmiotu gospodarczego.
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