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DETERMINANTY PEYNNOSCI FINANSOWEJ
W PRZEMYSLE METALURGICZNYM

Wprowadzenie

Problemy utrzymania ptynnosci finansowe;j staty si¢ wyjatkowo aktualne w warun-
kach spowolnienia gospodarczego. W zwiazku ze wzrostem ryzyka banki ograniczyty
przedsiebiorstwom dostep do kredytow. Musialy one poszukiwa¢ innych, pozabankowych
zrodet finansowania, aby utrzymaé ptynnos¢ finansowa. Bardziej dostepne staty sie dla
nich obligacje i krétkoterminowe papiery dluzne. Rownoczesnie firmy ograniczyty inwe-
stycje, stad mogtly kapitaty wlasne pochodzace z wygospodarowanych zyskow skierowac
na finansowanie dzialalno$ci biezace;.

Zapewnienie przedsiebiorstwu ptynnosci finansowej uwarunkowane jest rozpozna-
niem czynnikow ksztattujacych ja oraz kierunku i sity ich oddziatywania. Determinuja one
dobor zrédet finansowania stosownie do zdolnosci przedsigbiorstwa do biezacej obstugi
dtugow.

W artykule zaprezentowano poziom ptynnosci finansowej i jej determinanty w wy-
branych spotkach przemystu metalowego notowanych na GPW w Warszawie. W badaniach
przyjeto zalozenie, ze w okresie spowolnienia gospodarczego rosnie udziat kapitatow wias-
nych w strukturze zrédet finansowania przedsigbiorstw, co poprawia statycznie ptynnosé
finansowa. Rzeczywista ptynno$¢ finansowa w wickszym stopniu zalezy od doptywu go-
towki niz od prawidtowej struktury kapitatu. Ze wzgledu na ograniczone ramy artykutu
Autorzy prezentuja tylko statyczne ujecie ptynnosci finansowe;.

Czynniki ksztaltujace plynno$¢ finansowa spélek

Plynno$¢ finansowa informuje o sytuacji finansowej przedsigbiorstwa i powinna by¢
stale monitorowana'. Do oceny ptynno$ci finansowej przedsigbiorstw powszechnie wy-
korzystywane sg wskazniki ptynnosci finansowej. Warto§¢ poznawcza tych wskaznikow
zalezy nie tylko od poprawnosci ich konstrukcji, ale takze od przyjetych do ich warto$cio-

Y Analiza w zarzgdzaniu wspotczesnym przedsigbiorstwem, red. M. Walczak, Wydawnictwo Difin,
Warszawa 2007, s. 356.
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wania baz porownan. Najczesciej sa to dane poprzednich okreséw oraz standardy ptynnosci
wypracowane w gospodarce rynkowej. Poznanie wskaznikow ptynnosci umozliwia tylko
ocen¢ zmian ich poziomu, jednak nie wyjasnia przyczyn tych zmian. Dopiero rozpoznanie
czynnikow wptywajacych na zmiany poziomu wskaznikow ptynnosci moze mie¢ charakter
informacji decyzyjnych.

Determinanty ptynno$ci finansowej sa w literaturze systematyzowane wedlug roz-
nych kryteriow. Stosujac kryterium rodzaju, mozna je podzieli¢ na czynniki zalezne od
przedsigbiorstwa, a wigc takie, na ktére ma ono wpltyw, oraz na czynniki od przedsi¢bior-
stwa niezalezne, czyli znajdujace si¢ poza sfera jego oddziatywania.

D. Wedzki? do czynnikow, na ktére ma wptyw kierownictwo spolki zalicza przede
wszystkim:

— strategie finansowe przedsi¢biorstwa,

— poziom generowanego wyniku finansowego,

— zmienno$¢ przeptywow pienieznych,

— stopy zwrotu z aktywow operacyjnych,
jako$¢ zarzadzania przedsi¢biorstwem.

Wydaje sig, ze do istotnych czynnikdéw niezaleznych od przedsigbiorstwa nalezy po-
nadto zaliczy¢ poziom posiadanych aktywow i ich strukture, strukturg zZrédet finansowania

majatku, strukture dtugu czy koszty pozyskania kapitatu.
Do czynnikow niezaleznych od decyzji przedsigbiorstwa zalicza si¢ najczesciej takie
z nich jak:

— biezaca i oczekiwana koniunktura gospodarcza,

— system podatkowy panstwa,

— poziom inflacji i stopy procentowe,

— dostepnos¢ okreslonych zroédel finansowania.

W. Skoczylas i D. Bogacka® wymieniaja trzy grupy czynnikow:

— mikroekonomiczne, takie jak pozycja rynkowa przedsigbiorstwa, strategie cenowe,
powigzania z rynkiem migdzynarodowym, polityka zapaséw, dobor form rozliczen
finansowych, poziom realizacji inwestycji. Oprocz wymienionych, dodatkowo na-
lezy tu zaliczy¢ terminy ptatnosci faktur w obszarze kredytu kupieckiego, zna-
jomos¢ narzedzi sterowania ptynno$cia finansowa oraz synchronizacje wptywow
i wydatkow w celu zachowania rownowagi gotowkowej,

— sektorowe, a wérdd nich etap rozwoju sektora, stopien ryzyka operacyjnego, no-
woczesnos¢ i perspektywy sektora, specyfika sfery realnej sektora. Czynniki te
rowniez uznawane sg za niezalezne od funkcjonowania danego przedsi¢biorstwa.

2 D. Wedzki: Strategie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003,
s. 72.

3 'W. Skoczylas, D. Bogacka: Czynniki ksztaltujqce plynnosé finansowq przedsigbiorstwa sektora mo-
toryzacyjnego w warunkach kryzysu, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 534, Szczecin
2009.
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Sa one natomiast w ograniczony sposob sterowalne ze strony podmiotu gospodar-
czego. Sterowalnos¢ ta uzalezniona jest od pozycji danej firmy w sektorze, stopnia
elastycznosci dziatania oraz mozliwosci dywersyfikacji produktow sektora,

— makroekonomiczne: polityka monetarna, polityka fiskalna, rozwigzania systemu
podatkowego i ich stabilno$¢, koniunktura gospodarcza i stopien rozwoju rynku
finansowego.

Czynniki te wplywaja na ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstw w sposob posredni
poprzez ksztattowanie kosztow pozyskania zrodet finansowaniai ich dostgpno$¢é. Wymie-
nione trzy grupy czynnikéw z rdzng intensywnoscia wystepuja w poszczegdlnych przed-
sigbiorstwach. Dlatego zarzadzanie ptynnos$cia finansowa wymaga identyfikacji istotnych
w danych warunkach czynnikéw z podziatem na zalezne i niezalezne od przedsigbiorstwa
i okreélenia ich sity i kierunku wptywu.

Najistotniejsze czynniki determinujace ptynnos$¢ finansowa zostaly zapisane poniz-
szym modelem®*:

aktywa biezqce  aktywa biezgce o aktywa ogotem “ zobowiqzania ogotem

zobowigzania biezgce  aktywa ogdlem zobowigzania ogélem zobowigzania biezgce

Im wyzszy bedzie udziat aktywow biezacych w aktywach ogétem, tym wyzsza bedzie
plynnos¢ finansowa. Jednak udziat ten nie wyjasnia w pelni stopnia ptynnos$ci finansowe;.
Bedzie ona zalezna od ptynnosci aktywow obrotowych, czyli tempa ich zamienialno$ci na
gotowke. Oprocz struktury aktywow na plynno$¢ finansowa wplywa réwniez struktura
zrodet finansowania aktywow. Przedsigbiorstwa zadluzone maja mniejsza zdolno$¢ do ter-
minowego regulowania zobowigzan biezagcych. W warunkach wysokiego zadtuzenia wigk-
sze kwoty wypracowanej nadwyzki finansowej (zysk netto + amortyzacja) sg przeznaczone
na obstuge zadluzenia odsetkowego za§ mniej srodkdéw pozostaje na terminowe regulowa-
nie zobowiazan spontanicznych. O zdolno$ci przedsigbiorstwa do biezacego regulowania
wymagalnych zobowigzan w duzym stopniu decyduje struktura czasowa zadtuzenia, czyli
udziat zobowigzan biezacych (krétkoterminowych) w tacznej kwocie dtugu. Im wigkszy
jest udzial zobowigzan biezacych w zobowigzaniach ogotem, tym trudniej bedzie firmie
sprosta¢ wszystkim terminom ptatnosci.

Czynniki ksztaltujace plynno$¢ finansowa spélek przemystu metalowego
notowanych na GPW

Na glownym rynku warszawskiej Gietdy Papierow Warto$ciowych notowanych jest
dwadzies$cia spotek zaliczanych do przemystu metalowego. Sposrdd tej grupy na potrzeby
niniejszych badan zostaty wytonione spoiki, ktore notowane byly na Gieldzie przynajmniej

4 M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardow swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 149.
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od roku 2000. W badaniach pominigto spotke Permedia SA, ktora nie posiada zadluze-
nia dlugoterminowego, co powoduje, iz ocena determinant pltynnosci finansowej zapre-
zentowanym wczesniej modelem nie jest mozliwa. W warunkach korzystania z danych
spotek gietdowych najczesciej ptynnos¢ ocenia si¢ w czasie przy wykorzystaniu danych
poprzednich okreséw oraz wartosci standardowych wypracowanych w gospodarce ryn-
kowej. Optymalna warto$¢ wskaznika biezacej pltynnos$ci finansowej zawiera si¢ w prze-
dziale 1-2-2,0°.

W tabelach 1-4 zostaty zaprezentowane wskazniki biezacej ptynnos$ci finansowej dla
jedenastu spoétek w latach 20002010 oraz czynniki ksztattujace je takie jak: struktura ma-
jatku, struktura zrédet finansowania oraz struktura zadtuzenia. Na podstawie badan wpty-
wu poszczeg6lnych determinant na poziom ptynnosci finansowej wyodrgbnione zostaty
trzy okresy:

— lata 2001-2003 — spowolnienie gospodarcze w Polsce,

— lata 2004-2007 — dynamiczny rozwoj gospodarczy,

— lata 2008-2010 — spowolnienie gospodarcze w Polsce, powstale w nastgpstwie

$wiatowego kryzysu finansowego.

Tabela

Ju—

Poziom wskaznika ptynnosci finansowej i jego odchylenia globalnego w badanych spotkach
w latach 2000-2010

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Alchemia SA
WPB - 0,56 0,48 0,57 0,53 2,22 3,24 5,03 6,15 6,56 2,54
SG - - -0,09 0,09 -0,04 1,69 1,02 1,79 1,12 0,41 -4,02
Boryszew SA
WPB 2,00 1,32 1,34 1,20 1,50 0,72 0,88 0,63 0,20 0,14 1,45
SG - -0,68 0,02 -0,14 0,31 -0,79 0,16 -0,24 | -0,43 | -0,06 1,31
Fasing SA
WPB 1,41 1,40 1,48 1,81 2,03 1,63 1,78 1,41 0,98 1,15 1,24
SG - -0,01 0,09 0,33 0,22 -0,41 0,15 -0,36 | —0,44 0,17 0,09
Ferrum SA
WPB 1,14 0,69 0,32 0,35 0,91 1,28 1,19 0,97 0,86 1,34 1,11
SG - -045 | 0,37 0,03 0,56 0,37 -0,09 | -0,22 | —0,11 0,49 -0,23
Grupa Kety SA
WPB 1,58 2,55 1,78 1,83 1,87 1,54 1,53 1,17 1,14 1,35 1,37
SG - 0,97 -0,78 0,05 0,04 -0,33 | -0,01 | -0,36 | —0,03 0,21 0,01
Hutmen SA
WPB 1,37 1,09 1,07 1,46 1,18 1,03 0,99 1,95 4,20 2,08 1,89
SG - -0,28 | —-0,02 0,38 -0,27 | -0,16 | —0,04 0,96 2,25 -2,12 | -0,19

5 Ibidem.
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| v [ 2 [T 3 [ 4« [ s [ 6 [ 7 ] 8 ] o ] w0 ] u
Implexmetal SA
WPB 0,62 0,54 0,58 1,12 1,14 0,53 1,07 0,19 0,95 1,08 1,24
SG - -0,07 0,04 0,54 0,01 —-0,61 0,54 | -0,88 0,76 0,13 0,16
KGHM Polska Miedz SA
WPB | 227 | 1,02 | 1,19 | 1,18 | 1,23 | 1,39 | 202 | 247 | 300 | 241 | 2,57
SG - -1,25 0,17 -0,01 0,05 0,16 0,73 0,36 0,63 —-0,69 0,17
Mennica Polska SA
WPB 5,14 5,04 2,62 3,88 5,11 4,49 3,35 2,27 1,82 2,66 2,04
SG - -0,10 | 2,41 1,26 1,23 -0,62 -1,14 -1,09 | -0,44 0,84 —0,62
Odlewnie Polskie SA
WPB 0,48 0,45 0,94 1,07 2,06 2,12 2,21 1,82 0,32 0,31 1,35
SG - -0,07 0,04 0,54 0,01 -0,61 0,54 -0,88 0,76 0,13 0,16
Stalprodukt SA
WPB 1,00 1,00 0,99 1,14 1,67 1,91 2,04 2,26 2,60 3,04 2,48
SG - 0,00 | —0,01 0,15 0,53 0,24 0,13 0,22 0,35 0,44 | -0,56

WPB — wskaznik biezacej ptynnosci finansowe;j.
SG - odchylenie globalne wskaznika biezacej ptynnosci finansowe;j.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie raportow rocznych analizowanych spotek.

Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 1, w okresie pierwszego spowolnienia
gospodarczego w latach 2001-2003 w sze$ciu spotkach wskazniki ptynnosci finansowe;j
rosty, w czterech zmalaly, a w jednej poziom wskaznikoéw pozostal bez zmian. Zgodnie
z optymalng warto$cig wskaznika ptynnosci finansowej pig¢ spotek utrzymato w tym
okresie ptynno$¢ finansowa, w trzech doszto do utraty ptynnos$ci finansowej oraz w ko-
lejnych trzech warto$¢ wskaznika byla bliska wartosci optymalnej. Jednak spotki te mogty
mie¢ problemy z terminowym regulowaniem zobowigzan w badanym okresie. Wpltyw na
te zmiany miaty poszczegdlne determinanty, ktérych poziom zaprezentowany zostat w ta-
belach 2—4.

Tabela 2

Udziat aktywow biezacych w aktywach ogdtem i wplyw tej struktury na poziom wskaznika
plynnosci finansowej w badanych spotkach w latach 20002010

2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Alchemia SA
AB/AO - 0,28 0,36 0,51 0,46 0,45 0,97 0,41 0,47 0,39 0,51
Sa - - 0,18 0,19 | —0,06 | —0,01 2,55 -1,87 0,72 -1,02 1,98

Boryszew SA
AB/AO 0,61 0,44 0,39 0,40 0,44 0,39 0,41 0,25 0,12 0,06 0,26
Sa - -0,53 | -0,15 | 0,02 0,13 | -0,18 | 0,04 | —0,35 | -0,33 | —0,10 | 0,49
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| o [ 2 [ 3 [« [ s 1 6 1 1 ] &8 ] o ] o | u
Fasing SA
AB/AO 0,47 0,56 0,50 0,56 0,61 0,56 0,57 0,46 0,36 0,37 0,45
Sa - 0,27 | -0,15 0,16 0,16 | -0,15 0,01 | -0,34 | -0,30 | 0,03 0,24
Ferrum SA
AB/AO 0,26 0,22 0,14 0,19 0,36 0,40 0,44 0,44 0,37 0,37 0,46
Sa - -0,20 | -0,26 | 0,13 0,30 0,11 0,13 0,00 | -0,15 | 0,00 0,30
Grupa Kety SA
AB/AO 0,47 0,49 0,47 0,47 0,39 0,40 0,37 0,36 0,34 0,36 0,39
Sa - 0,05 | -0,10 | 0,02 | -0,31 0,05 | -0,11 | -0,07 | —0,04 | 0,06 0,10
Hutmen SA
AB/AO 0,52 0,39 0,42 0,35 0,37 0,54 0,67 0,65 0,50 0,40 0,41
Sa - -0,32 0,06 -0,16 0,05 0,57 0,23 -0,03 | 0,43 | -0,84 0,02

Implexmetal SA

AB/AO 0,27 0,27 0,28 0,33 0,38 0,21 0,27 0,08 0,29 0,27 0,31

Sa - 0,00 0,01 0,10 0,20 | -0,50 0,14 -0,77 0,52 | -0,05 0,16
KGHM Polska Miedz SA
AB/AO 0,24 0,36 0,21 0,26 0,27 0,36 0,43 0,40 0,37 0,32 0,39
Sa - 1,11 -0,42 0,27 0,04 0,40 0,29 -0,14 | —-0,18 | —0,45 0,53
Mennica Polska SA

AB/AO | 0,38 | 0,38 | 0,32 | 0,35 | 045 | 0,52 | 0,52 | 0,39 | 0,41 | 0,36 | 0,28
Sa - 0,01 | -0,83| 0,26 | 1,11 | 0,86 | 0,00 | 0,86 | 0,14 | -0,24 | -0,60

Odlewnie Polskie SA

AB/AO 0,50 0,46 0,47 0,51 0,75 0,68 0,53 0,50 0,51 0,49 0,45

Sa - 0,00 | 0,01 | 0,10 | 0,20 | -0,50 | 0,14 | -0,77 | 0,52 | 0,05 | 0,16

Stalprodukt SA

AB/AO | 042 | 047 | 047 | 046 | 0,51 0,51 0,58 | 048 | 0,33 0,34 0,36
Sa - 0,12 | -0,01 | —0,01 0,13 | -0,01 | 0,26 | -0,35 | —-0,69 | 0,08 0,15

AB — aktywa biezace.
AO — aktywa ogotem.
Sa — wptyw odchylenia struktury aktywow na wskaznik ptynnosci finansowe;j.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie raportow rocznych analizowanych spétek.

Tabela 3

Struktura zrédet finansowania aktywow i jej wptyw na poziom wskaznika ptynnosci finansowe;j
w badanych spotkach w latach 20002010

2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 | 2010

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Alchemia SA
AO/ZO - 1,59 1,17 1,11 1,16 4,37 3,11 12,02 | 12,84 | 15,58 | 4,90
Sb - - -0,20 | -0,03 0,02 1,44 | -1,37 | 393 0,40 1,09 | -5,86
Boryszew SA

AO/ZO 2,55 2,94 3,38 2,99 2,09 1,51 1,38 1,58 1,47 1,67 2,10

Sb - 0,22 0,18 | -0,16 | —-0,40 | -0,37 | —0,07 | 0,07 | —0,02 0,01 0,16
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[ o [ 2 [ 3 [T« | 5 [ 6 [ 71 8 ] o [ w0 | u
Fasing SA
AO/ZO 2,90 2,38 2,92 2,63 2,37 2,43 2,33 2,31 2,34 2,46 2,13
Sb - -0,30 | 0,28 | -0,16 | -0,20 | 0,05 | -0,07 | -0,01 0,01 0,05 | -0,19
Ferrum SA
AO/Z0 1,96 1,79 1,55 1,51 1,64 1,73 1,76 1,69 2,00 2,30 1,99
Sb - —-0,08 | —0,06 | —0,01 0,06 0,05 0,03 | -0,05 0,15 0,13 | -0,22
Grupa Kety SA
AO/ZO 2,34 2,77 2,51 3,24 3,98 3,26 2,36 2,17 2,19 2,65 2,60
Sb - 0,31 | 0,23 0,51 0,35 | -0,35 | -0,39 | —-0,12 0,01 0,25 | —0,03
Hutmen SA
AO/Z0O 2,61 2,28 1,29 1,83 2,90 1,63 1,42 2,73 7,13 4,58 4,13
Sb - -0,13 | -0,50 0,39 0,87 -0,77 | -0,17 0,89 2,45 -1,20 | -0,21

Implexmetal SA
AO/ZO | 2,00 1,99 2,09 3,45 2,96 2,42 2,56 2,48 2,53 3,22 3,41

Sb — 0,00 0,03 044 | -0,19 | -0,12 | 0,04 | —0,01 0,01 0,25 0,07
KGHM Polska Miedz SA
AO/ZO 9,48 2,74 3,08 2,55 4,51 3,85 4,86 3,59 4,19 3,93 3,69

Sb - -2,40 | 0,07 | —0,25 0,94 | -0,24 | 044 | -0,52 0,38 -0,17 | —0,18
Mennica Polska SA

AO/ZO 5,51 6,91 7,24 10,13 11,16 8,07 6,01 491 4,25 6,91 6,10

Sb - 1,31 0,20 1,15 0,51 -1,65 | -1,14 | -0,46 | —0,33 1,00 | -0,24

Odlewnie Polskie SA
AO/Z0 0,96 0,99 1,45 1,71 2,74 3,13 4,20 3,44 0,61 0,59 1,37

Sb - 0,00 0,03 044 | -0,19 | —-0,12 | 0,04 | -0,01 0,01 0,25 0,07
Stalprodukt SA

AO/ZO 2,37 2,13 2,01 2,36 3,09 3,41 3,20 4,31 7,18 8,61 6,87

Sb - -0,12 | -0,05 | 0,17 0,40 0,17 | -0,13 | 0,59 1,04 0,53 | -0,65

Z0 — zobowigzania ogdlem.
Sb — wplyw struktury zrodet finansowania na wskaznik ptynnosci finansowe;.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie raportow rocznych analizowanych spotek.

Tabela 4

Struktura dtugu i jej wptyw na poziom wskaznika ptynnosci finansowej w badanych spotkach
w latach 2000-2010

2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Alchemia SA
Z0/ZB - 1,28 1,12 1,00 1,00 1,13 1,08 1,02 1,02 1,08 1,02
Sc - - -0,07 | -0,07 | 0,00 0,25 | -0,15 | —0,27 | 0,00 0,34 | -0,14

Boryszew SA
Z0/ZB 1,29 1,01 1,00 1,00 1,63 1,22 1,54 1,62 1,15 1,46 2,68
Sc - -0,37 | 0,01 0,00 0,58 | -0,24 | 0,18 0,03 | —-0,08 | 0,03 0,66
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| v [ 2 [ s T &« [ s [ 6 T 7 ] 8 [ 9o ] 10 | u
Fasing SA
Z0/ZB 1,03 1,04 1,02 1,24 1,41 1,19 1,35 1,33 1,16 1,26 1,29
Sc - 0,02 | -0,04 | 0,33 0,25 -0,31 0,21 -0,01 | -0,15 0,09 0,03
Ferrum SA
Z0/ZB 2,24 1,80 1,51 1,21 1,54 1,83 1,52 1,29 1,14 1,56 1,22
Sc - -0,17 | -0,06 | —0,09 | 0,20 0,20 | -0,24 | —0,17 | 0,11 0,36 | —0,31
Grupa Kety SA
70/ZB 1,43 1,89 1,51 1,20 1,20 1,17 1,73 1,52 1,53 1,41 1,36
Sc - 0,62 | —045 | -0,48 | 0,00 | —0,04 | 0,49 | -0,16 0,01 -0,11 | —0,05
Hutmen SA
70/ZB 1,02 1,21 2,00 2,24 1,11 1,16 1,05 1,10 1,17 1,12 1,12
Sc - 0,17 0,42 0,16 -1,20 0,04 | -0,10 0,10 0,24 | -0,08 | -0,01

Implexmetal SA
Z0/ZB 1,12 1,00 1,00 1,00 1,00 1,02 1,54 1,00 1,32 1,25 1,17

Sc - -0,06 | 0,00 0,00 0,00 0,01 0,36 -0,10 0,23 | -0,06 | —0,08
KGHM Polska Miedz SA
Z0/ZB 1,00 1,04 1,84 1,79 1,02 1,01 1,01 1,71 1,98 1,92 1,80
Sc - 0,04 0,51 -0,03 | 0,93 | —0,01 | —0,01 1,01 0,42 | -0,07 | —0,18
Mennica Polska SA
Z0/ZB 2,46 1,92 1,14 1,10 1,02 1,06 1,06 1,18 1,04 1,07 1,20
Sc - -1,42 | -1,79 | -0,15 | -0,39 0,17 0,00 0,23 -0,25 0,08 0,22

Odlewnie Polskie SA
7Z0/ZB 1,00 1,00 1,38 1,23 1,00 1,00 1,00 1,06 1,03 1,08 2,20

Sc - -0,06 | 0,00 0,00 0,00 0,01 0,36 | -0,10 | 0,23 | -0,06 | —0,08
Stalprodukt SA

Z0/ZB 1,00 1,00 1,06 1,06 1,05 1,10 1,10 1,09 1,09 1,03 1,00

Sc - 0,00 0,05 0,00 0,00 0,08 0,00 | —-0,02 | -0,01 | -0,17 | -0,07

Sc — wptyw struktury dtugu na poziom wskaznika ptynnosci finansowe;j.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie raportéw rocznych analizowanych spotek.

Struktura majatku ustalona jako relacja aktywow biezacych do aktywow ogodtem,
w poszczegblnych spotkach branzy metalowej w czasie kryzysu 2001-2003 nie wykazy-
wata wickszych wahan. Wyjatkiem byta Alchemia SA, ktorej stosunek aktywow biezacych
do aktywow ogdtem w 2001 roku wynosit 28% a w roku 2003 aktywa biezace stanowity
juz potowe aktywow ogoéltem. Najwickszy udzial aktywow biezacych w strukturze majatku
wynosit 56% w latach 2001 1 2003 w spotce Fasing SA. W spotce Ferrum SA aktywa state
zdecydowanie przewazaty w strukturze aktywow ogdtem. Stanowity one w 2002 roku na-
wet 86% majatku ogdlem.

Kolejna determinanta majaca wptyw na warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci finan-
sowej jest struktura finansowania, ktora zostata wyrazona w sposob posredni jako iloraz
aktywow ogdlem i zobowigzan ogdtem. W wyznaczonym podokresie struktura ta ulegata
duzym zmianom. W siedmiu spdtkach zobowiazania ogétem malaty w stosunku do pozio-
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mu aktywow ogotem, co oznacza, ze przedsicbiorstwa w mniejszym zakresie korzystaty
z obcych zrodet finansowania niz z kapitalow wlasnych. Sytuacja ta wynika z warunkow,
jakimi charakteryzuje si¢ spowolnienie gospodarcze, w ktorym obce Zzrodia finansowania
sg mniej dostepne niz w czasach koniunktury gospodarczej. W czterech spotkach natomiast
poziom zobowigzan ogélem w stosunku do majatku ogétem rost. Zmiany w tej strukturze
mozna odnie$¢ do zmian poziomu plynnosci finansowej, mianowicie w wickszosci przy-
padkow wraz ze spadkiem udziatu zobowigzan ogotem w strukturze pasywow pltynnosé
finansowa ulegata poprawie.

Trzecig relacja determinujaca poziom ptynnosci finansowej jest struktura diugu.
W wykorzystanym modelu zostala ona okre§lona za pomoca stosunku zobowigzan ogétem
do zobowiazan biezacych. W latach 2001-2003 struktura dtugu w o$miu spotkach ulega-
fa zmianie (w czterech wzrést udziat zobowigzan biezacych w zobowigzaniach ogdtem,
a w czterech spadl) natomiast w trzech struktura ta byta do$¢ stabilna. Spéiki ze stabil-
ng strukturg dtugu to spotki, ktéore w tym okresie praktycznie nie posiadaty zobowigzan
dtugoterminowych. W pozostatych spotkach, w ktorych struktura dtugu ulegata zmianie,
mozna zauwazy¢ analogiczne zmiany w ptynnosci finansowej. Wraz ze spadkiem udziatu
zobowiazan biezacych w strukturze dtugu ptynno$¢ finansowa rosta i odwrotnie, wraz ze
wzrostem ich udzialu w zobowigzaniach ogétem plynno$¢ finansowa malata.

W okresie dynamicznego rozwoju trwajacego od 2004 do 2007 roku ptynnosé fi-
nansowa poprawita si¢ w pigciu spotkach a w szes$ciu ulegta pogorszeniu. Szes¢ spotek
w badanym podokresie bylo w stanie regulowa¢ swoje zobowigzania terminowo, natomiast
w pieciu pozostatych wystapito duze ryzyko utraty ptynnosci finansowej. Na poziom ptynno-
Sci finansowej wptywaty zmiany w strukturze majatku. Wraz ze wzrostem udziatu aktywow
biezacych w aktywach ogdtem plynnos¢ ulegata niemal w kazdej spotce poprawie, natomiast
kiedy udziat tych aktywéw w strukturze majatku malal, poziom plynnosci finansowej za-
chowywat si¢ analogicznie. W pigciu spotkach wystapit wzrost udzialu aktywow biezacych
w aktywach ogotem, w czterech struktura byla stabilna a w trzech udzial aktywow bieza-
cych w strukturze majatku spadl. Struktura finansowania w latach 2004—2007 w stosunku
do poprzedniego podokresu ulegta zmianie. Spotki szerzej korzystaty z kapitalow obcych,
co spowodowane bylo wicksza dostepnoscia tych zrodet finansowania, w szczegolnosci kre-
dytoéw i pozyczek bankowych. Banki stawiajg znacznie tagodniejsze wymogi dotyczace za-
bezpieczen kredytowych w czasach koniunktury gospodarczej niz w czasach kryzysu, co
powoduje wzrost udziatu obcych zrodet w strukturze finansowania. W badanym podokresie
mozna takze zauwazy¢ te tendencje: w szesciu spotkach warto$¢ ilorazu aktywow ogoétem do
zobowigzan ogotem maleje, co oznacza, ze spotki korzystaja w wigkszym stopniu z kapitatow
obcych niz do tej pory. Kapitaly obce poprzez wykorzystanie tarczy podatkowej sg tansze niz
kapitaty wiasne, co daje przedsigbiorstwom wicksze mozliwo$ci rozwojowe. Trzy spotki mia-
ly stabilng strukture finansowania a w dwoch udziat zobowiazan w tej strukturze spadt.

Struktura dtugu w latach 2004-2007 byta dos¢ stabilna w 7 spotkach, co wynikato
z niskiego poziomu zadtuzenia dtugoterminowego. KGHM Polska Miedz SA takze miata
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omawiang strukture stabilng do roku 2006. Jednakze w 2007 roku spotka zaczeta korzy-
sta¢ z zobowigzan dtugoterminowych, co obrazuje wzrost wskaznika zobowigzan ogétem
do zobowigzan biezacych. W trzech pozostalych spotkach struktura dtugu zmieniata si¢
w sposob niewykazujacy zadnych tendencji.

Trzeci wyodrebniony podokres przypada na lata 2008—2010 i zdeterminowany jest
$wiatowym kryzysem finansowym. W tym czasie w siedmiu spotkach ptynno$¢ finansowa
ulegta poprawie a w czterech pogorszeniu. Sze$¢ z nich utrzymata ptynnosé finansowa, na-
tomiast w pi¢ciu wskaznik biezacej ptynnosci wskazywat na jej utrate. W latach 2008—-2010
w wigkszos$ci spotek rost udziat aktywdéw biezacych w aktywach ogodtem, badz byt on sta-
ly. Jedynie w Hutmen SA udzial tych aktywow spadt z 50% w roku 2008 do 41% w roku
2010, co spowodowato spadek wskaznika ptynnosci finansowej. Struktura finansowania
badanych spotek w tym podokresie takze nie pozostala bez zmian. W szesciu spotkach
zadtuzenie spadlo, w czterech wzroslo, a jedna ze spotek zachowywata w miare jednolita
strukture. W strukturze dlugu w wigkszosci spotek w latach 2008-2010 zwigksza si¢ udziat
zobowigzan dtugoterminowych. Jedynie Stalprodukt SA praktycznie nie korzysta z dtugu
dtugoterminowego, finansujac swoja dziatalnos¢ z kapitatéw wiasnych.

Analizujac caty badany okres mozna zauwazy¢, iz w okresach spowolnienia gospo-
darczego maleje udziat zobowigzan w strukturze finansowania. Przedsigbiorstwa zmuszone
sa w wiekszym stopniu finansowaé swoja dzialalnos¢ z kapitatow wiasnych, co powoduje
poprawe ptynnosci finansowej. Spotki branzy metalowej majace niski udziat zobowigzan
w aktywach ogélem majg wysoki poziom wskaznika biezacej ptynno$ci finansowe;j. Jed-
nakze zbyt wysoka ptynno$¢ finansowa powoduje ograniczenie rozwoju przedsigbiorstwa,
poniewaz wptywa na wzrost koszt kapitatu.

Branza metalowa charakteryzuje si¢ niewielka przewaga aktywow trwatych w struk-
turze majatku. Aktywa trwate powinny by¢ finansowane w gtéwnej mierze zrédtami dlugo-
terminowymi, natomiast aktywa obrotowe zréodlami krotkoterminowymi. Jednak w wigk-
szosci badanych spotek zadtuzenie dtugoterminowe jest niewielkie, badz zerowe. Mozna
zatem stwierdzi¢, iz struktura dtugu jest niedopasowana do struktury majatku.

W tabelach zostaty takze zaprezentowane odchylenia globalne wskaznika ptynnosci
finansowej ustalone w relacji do roku poprzedniego oraz odchylenia czastkowe skladajace
si¢ na te odchylenie. Odchylenia te liczone byly metoda réznicowania. Odchylenia czast-
kowe pokazuja kierunek oraz sit¢ oddzialywania poszczegdlnych determinant na wskaznik
biezacej ptynnosci finansowej. Obliczone warto$ci odchylen zostaty zaokraglone do dwoch
miejsc po przecinku, co przy ich pomnozeniu nie daje doktadnej wartosci wskaznika bie-
z3cej ptynnosci finansowe;.

W czasach pierwszego spowolnienia gospodarczego w latach 2001-2003 struktura
aktywow w wigkszos$ci spolek branzy metalowej wplywala na poprawe ptynnosci finanso-
wej, co sugeruje znaczna przewaga odchylen dodatnich w badanym podokresie. W podobny
sposob zachowywata si¢ struktura finansowania, jednak nalezy zaznaczy¢, iz oddziatywa-
fa ona najmocniej na wskaznik ptynnosci biezacej w czasach pierwszego kryzysu w Pol-
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sce. Wskazuja na to warto$ci odchylen czastkowych. Mozna zatem stwierdzi¢, ze hipoteza
o poprawie ptynnosci finansowej spowodowanej przez wzrost udziatu kapitatéw wlasnych
w strukturze zrodet finansowania okresie spowolnienia gospodarczego znajduje w pelni
potwierdzenie. Za trzecie odchylenie czastkowe odpowiedzialna jest struktura dtugu, ktéra
w badanym podokresie obnizata ptynno$¢ finansowa w wigkszo$ci spotek branzy metalo-
wej, co zdeterminowane byto niskim poziomem dtugu dtugoterminowego.

Analizujac odchylenia czastkowe ksztattujace wskaznik biezacej ptynnosci finanso-
wej w latach 2004-2007 mozna stwierdzi¢, ze nie ma zadnej wyraznej tendencji jesli chodzi
o kierunek odchylen charakteryzujacych cata badana branze, kierunki odchylen w poszcze-
golnych spotkach sa bardzo odmienne. Mozna jedynie stwierdzi¢, ze odchylenia te sg sil-
ne, co spowodowane jest duzymi zmianami badanych determinant w czasach koniunktury
gospodarczej. W trzecim wyodrebnionym podokresie, w latach 2008—2010, w strukturze
majatku nie zaobserwowano jakichkolwiek tendencji, ktére moglyby charakteryzowac cala
branze. Natomiast struktura finansowania, podobnie jak w okresie pierwszego spowolnie-
nia, wptywata dos¢ silnie na poprawe ptynnosci finansowej wickszosci spotek branzy meta-
lowej. W tym podokresie silniejszy wptyw niz w poprzednich latach na wskaznik ptynnos$ci
biezacej ma struktura dtugu. Jednakze w wigkszo$ci badanych podmiotow wptyw ten jest
negatywny, co oznacza, iz w dalszym ciagu spotki w sposob niewystarczajacy korzystaja
z dtugu dtugoterminowego.

Podsumowanie

Identyfikacja czynnikow ksztattujacych ptynnos¢ finansowa ma szczegolne znacze-
nie w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstw. Jest to skutkiem ogromnej ztozonosci proce-
sow finansowych, ktére zachodza w otoczeniu przedsigbiorstw, zwlaszcza w okresie kry-
zysu finansowego oraz w samych przedsigbiorstwach. Ptynno$¢ finansowa jest kategoria
zlozona, dlatego wymaga kompleksowego, wicloaspektowego podejscia. Na jej wysokosé
wplywaja zarowno czynniki zalezne, jak i niezalezne od przedsigbiorstwa. Jednak wiele
z tych czynnikéw ma charakter jako$ciowy, stad do okreslenia wptywu na zmiany ptynno-
$ci finansowej wykorzystane zostaly najwazniejsze czynniki mierzalne.

Przeprowadzone badania ptynnosci finansowej i czynnikow ja ksztattujacych w prze-
mysle metalowym pozwolily ustali¢, ze koniunktura gospodarcza nie miala wyraznego
wplywu na jej poziom. W wiekszym stopniu ksztattowala ona determinanty tej ptynnosci.
W warunkach spowolnienia gospodarczego rost udziat aktywow biezacych w aktywach
ogotem, co oznacza, ze majatek przedsigbiorstw stawal si¢ bardziej ptynny. Byt on w wigk-
szym stopniu, niz w okresie koniunktury gospodarczej, finansowany kapitatami wlasnymi.
Wplyneto to na poprawe wskaznikow ptynnosci finansowej, ale rownoczesnie na wzrost
kosztow pozyskania tych kapitatow, co w dtugim okresie czasu moze ograniczy¢ rozwoj
przedsiebiorstw.
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Streszczenie

W artykule zawarte zostaly rozwazania dotyczace determinant ptynnosci finansowej. W lite-
raturze wymienia si¢ determinanty makro- i mikroekonomiczne oraz zalezne i niezalezne od decyz;ji
managerow. Badania przeprowadzone w przemysle metalurgicznym pozwolity ustalié, ze sytuacja
gospodarcza kraju nie wptywa w zasadniczy sposob na poziom ptynnosci finansowej. W okresie spo-
wolnienia gospodarczego na ptynnos¢ finansowa, wptywa gtownie struktura zrédet finansowania
i czasowa struktura dtugu.

DETERMINANTS OF FINANCIAL LIQUIDITY IN THE METALLURGICAL INDUSTRY
Summary

The article includes a deliberation about determinants of financial liquidity. Literature men-
tions the following determinants: microeconomic, macroeconomic, determinants dependent on man-
agerial decisions, and independent ones. The research shows that the business situation does not
significantly influence the level of financial liquidity in the metallurgical industry. In a period of an
economic slowdown, financial liquidity is mostly leveraged by the financing structure and in a period
of an economic slowdown, financial liquidity is mostly leveraged by the financing structure and the
liability structure.



