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1. WSTEP

Zmiany systemu spoteczno-gospodarczego, ktére zostaty zapoczatkowane na
przetomie lat 1989/1990 wywieraja wptyw zardwno na sfere mikro- jak
i makroekonomiczng gospodarki. Jedng z istotnych konsekwencji przechodzenia
polskiej gospodarki z systemu centralnego planowania do systemu rynkowego
jest systematyczny spadek znaczenia sektora publicznego. Na wzrost udziatu
sektora prywatnego w tworzeniu PKB ma wptyw przede wszystkim dynamiczny
rozwdj matej i Sredniej przedsiebiorczosci. Zmiany te jednak spowodowane sg
rowniez przeksztatceniami dokonujagcymi sie w sferze przedsighiorstw
publicznych. Ubywanie podmiotéw tego sektora wynika gtdwnie z procesow
prywatyzacyjnych, ale takze stanowi konsekwencje dziatania mechanizmow
samooczyszczajacych rynku, w wyniku ktérych podmioty najstabsze wypadaja
Z niego.

Celem opracowania jest ocena kondycji finansowej przedsiebiorstw
publicznych i prywatnych obejmujgca okres od 1990 do 2004 roku. Zadaniem
przeprowadzonej analizy  jest  okreslenie Czy  niesprywatyzowane
przedsigbiorstwa rzeczywiscie gorzej przystosowujg sie do mechanizmoéw
rynkowych i tym samych osiggajg gorsze wyniki finansowe.

W ramach weryfikacji hipotezy przedstawione zostang analizy poréwnawcze
warto$ci podstawowych wskaznikéw finansowych. Ocena firm dokonana
zostanie w oparciu o wskazniki rentownosci (operacyjnej netto, sprzedazy,
aktywow i kapitatow  wiasnych), wskaznikow ptynnosci  (biezacej
i podwyzszonej) oraz wskazniki zadtuzenia (ogélnego, kapitatu wiasnego oraz
kredytowego).

’ Dr, Instytut Ekonomii UL.



2. PRZEKSZTALCENIA WEASNOSCIOWE POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW

Zmiany wiasnosciowe dokonujace sie w naszym kraju od roku 1990 opieraja
sie na dwoch podstawowych filarach - rozwoju prywatnej przedsiebiorczosci
(gtownie malej i Sredniej) oraz na procesach prywatyzacyjnych dotychczasowej
wiasnosci publicznej.

Pojecie prywatyzacji uzywane jest w dwoch znaczeniach. W ujeciu szerokim
prywatyzacja to szereg roznorodnych dziatan, majgcych na celu zmiane
struktury wiasnosci w danym kraju, na korzy$¢ wiasnosci prywatnej, przy
jednoczesnej redukcji zaangazowania panstwa w gospodarcel W polskich
warunkach sprowadza sie ona do szeSciu podstawowych form: prywatyzacji
oddolnej  (zatozycielskiej), prywatyzacji (odptatnej badz nieodptatnej)
niegospodarczego mienia publicznego, prywatyzacji w formie konwersji diugu
na akcje, prywatyzacji powszechnej (NFI), prywatyzacji bezposredniej oraz
prywatyzacji posredniej (kapitatowej).

Prywatyzacja w waskim znaczeniu, nazywana takze prywatyzacjg wtasciwg",
jest natomiast procesem transformacji wilasnosci panstwowej we wilasnosc
niepanstwowych oséb prawnych lub fizycznych. Obejmuje wiec trzy ostatnie
procesy - prywatyzacje bezposredniag i kapitatowg oraz prywatyzacje masowg
(bezkapitatows).

Prywatyzacja bezposrednia, nazywana takze likwidacyjng polega na
zadysponowaniu  przez  Skarb  Panstwa  aktywami  zlikwidowanego
przedsiebiorstwa pafnstwowego. Przeznaczona jest dla przedsigbiorstw matych
i Srednich. W ramach jej funkcjonowania mozna wyrd6zni¢ dwa etapy - pierwszy
do 22 pazdziernika 1996 r. i drugi po tym okresie. Do 22 pazdziernika 1996 r.
prywatyzacja bezposrednia odbywata sie w oparciu o trzy rézne akty prawne -
ustawe o0 prywatyzacji, ustawe o przedsiebiorstwie panstwowym i prawo
upadtosciowe3 W oparciu o ustawe o prywatyzacji przeksztalcano mate
i Srednie przedsiebiorstwa, bedace w dobrej sytuacji finansowej. Prywatyzacja
w oparciu o ustawe o przedsiebiorstwie pafnstwowym i prawo upadtoSciowe
dotyczyta przedsiebiorstw o ztej kondycji finansowe;.

1 M. Baltowski, Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych. Przebieg i ocena, PWN,
Warszawa 1998, s. 19.

2 L. Balcerowicz, Determinanty i kierunki prywatyzacji w Polsce: proba przegladu zagadnien,
[w:] J. W. Bossak (red.) Prywatyzacja w Polsce. Szanse i zagrozenia, Instytut Gospodarki
Swiatowej SGH, Warszawa 1994, s. 5.

3Ustawa z 25.09.1981 r. o przedsiebiorstwach panstwowych; Rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 30.11.1981 r. w sprawie wykonania ustawy o przedsiebiorstwach panstwowych; Ustawa
z dnia 13.07.1990 r. o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych; Ustawa z dnia 9.11.1990 r.
0 rozszerzeniu dziatania ustawy o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych.



Wprowadzona 22 pazdziernika 1996 r. ustawa o0 prywatyzacji
i komercjalizacji przedsiebiorstw panstwowych uproscita  procedure
prywatyzacji bezposredniej, wydzielajac z niej likwidacje oraz zawezajac krag
przedsiebiorstw, ktdrych dotyczy. Przedsigbiorstwo moze przystgpi¢ do dziatan
prywatyzacyjnych zgodnych z nowg ustawa, jezeli zatrudnienie 31 grudnia 1995
roku nie przekraczato 500 osob, wartos¢ sprzedazy towardw i ustug w roku 1995
nie przekroczyta rownowartosci 6 min ECU4 oraz wysokos$¢ funduszy wiasnych
w dniu 31.12.1995 r. nie byfa wyzsza niz réwnowartos¢ 2 min ECU.

Zaréwno przed 22 pazdziernika 1996 r. jak i po, prywatyzacja bezposrednia
mogta przybiera¢ forme sprzedazy przedsiebiorstwa tub zorganizowanych czesci
jego mienia, wniesienia przedsiebiorstwa lub zorganizowanej jego czesci do
spotki oraz oddania na czas oznaczony do odptatnego korzystania
przedsiebiorstwa lub zorganizowanej jego czeSci spOtce z udziatem
pracownikéw (leasing pracowniczy; pracownicza prywatyzacja lewarowana).

Prywatyzacja posrednia dotyczy duzych przedsiebiorstw. Przebiega w dwoch
etapach. W pierwszym etapie nastepuje komercjalizacja, czyli przeksztatcenie
przedsiebiorstwa panstwowego w jednoosobowg spotke Skarbu Panstwa
(najczesciej w spotke akcyjng, ale takze w spotke z ograniczong
odpowiedzialnos$cig). Kolejnym etapem jest sprzedaz utworzonej spétki. Zbycie
udziatow/akcji przedsiebiorstwa moze sie odbywa¢ w trzech formach -
w wyniku oferty publicznej, przetargu publicznego lub publicznego zaproszenia
do rokowan.

Prywatyzacja masowa realizowana jest w oparciu o program Narodowych
Funduszy Inwestycyjnych'. Istotg programu jest bezkapitatowy sposob
prywatyzowania uczestniczacych w programie jednoosobowych spétek Skarbu
Panstwa. W ramach tej prywatyzacji utworzono 15 Narodowych Funduszy
Inwestycyjnych, w skiad ktorych weszto 512 uprzednio skomercjalizowanych
przedsiebiorstw. Akcje spdtek parterowych objeli: fundusz wiodacy (33%),
pozostate 14 funduszy (tacznie 27%), pracownicy (15%) i Skarb Panfstwa (25%).
Fundusze sa zarzadzane przez wyspecjalizowane firmy zarzadcze.
Podstawowym celem dziatania NFI jest pomnazanie swojego majatku,
w szczegblnosci poprzez powiekszanie wartosci akcji  spotek, ktorych
akcjonariuszami sg fundusze. Fundusze dazg do osiggniecia tych celéw poprzez
bezposredni lub posredni udziat w restrukturyzacji, wsparcie w procesie
prywatyzacji i poszukiwanie inwestorow strategicznych.

Do konca 2005 roku procesami przeksztatcen wiasnosciowych objete zostaty
7.263 przedsiebiorstwa6 (zob. Wykres 1). W grupie tej 1.584 przedsiebiorstwa

4 Przeliczonych wg tabeli NBP z dnia 31.12.1995 r.

5 Ustawa z 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji
(Dz. U. nr 44, poz. 202, z p6zniejszymi zmianami).

6 Prywatyzacja przedsiebiorstw paiistwowych i jej efekty gospodarcze w 2005 r., GUS,
Warszawa 2006, s. 28,48.



zostaty skomercjalizowane, a 349 spotek sprywatyzowano kapitatowo.
W okresie tym 2.132 przedsiebiorstwa objete zostaly prywatyzacja
bezposrednia, w tym 2.053 sprywatyzowano, a 512 firm wigczonych zostato do
programu NFI. Z grupy przedsigbiorstw panstwowych 1.893 poddanych zostato
likwidacji z mocy ustawy o przedsiebiorstwie panstwowym a w 997
postepowanie likwidacyjne zakoriczono. Ogoétem, w ciggu ostatnich 15 lat
réznym formom prywatyzacji poddanych zostalo prawie 92%7 przedsiebiorstw
panstwowych a koricu roku 2005 w Polsce funkcjonowato 712 podmiotow
panstwowych, w tym w 559 2z nich mialy miejsce rdznego rodzaju
przeksztatcenia stanu organizacyjno-prawnego.

Wykres 1. Przedsiebiorstwa panstwowe objete procesami przeksztatcen
wiasnos$ciowych w latach 1990-2005

Zrodto: Prywatyzacja przedsiebiorstw pafistwowych ijej efekty gospodarcze w 2005 r., GUS,
Warszawa 2006, s. 28.

3. DOBOR PROBY

Analiza przeprowadzona zostata w oparciu o badania ankietowe
przeprowadzone na grupie 156 duzych przedsiebiorstw przemystowych, ktore
wroku 1990 byly duzymi przedsiebiorstwami  panstwowymi. Lista
przedsiebiorstw opracowana zostata w oparciu o dane Ministerstwa Finanséw,

7 Z 8.453 przedsiebiorstw panstwowych funkcjonujacych w roku 1990 pozostato 712, co
stanowi 8,4%.



Ministerstwa Gospodarki oraz Liste ,500” najwiekszych przedsiebiorstw
przemystowych przygotowywanej corocznie przez INE PANX

Przedsiebiorstwa poddane badaniom empirycznym dobrane zostaty w pary -
przedsiebiorstwo publiczne i prywatne. Za przedsiebiorstwa publiczne
(pafstwowe) uznane zostaly podmioty, w ktorych dominujagcym wiascicielem
pozostaje Skarb Panstwa, a wiec przedsiebiorstwa panstwowe, jednoosobowe
spotki skarbu panstwa oraz przedsiebiorstwa wiaczone do NFI, w ktérych nie
nastapity zmiany wilasnosciowe. Podziat taki z catg pewnoscig nie odpowiada
przyjetym klasyfikacjom, gdyz ostatnie dwie grupy przedsiebiorstw, a wiec
podmioty skomercjalizowane oraz NFI uznawane sg za firmy sprywatyzowane,
jednak w zwiazku z tym, iz w przedsiebiorstwach tych nastgpita jedynie zmiana
formy organizacyjno-prawnej w opracowaniu uznano je za podmioty nadal
pozostajace wiasnoscig publiczna.

Pary dobierane byty w taki spos6b, aby przedsiebiorstwa wykazywaty jak
najwieksze podobienstwo. W ramach doboru firm brano pod uwage m.in. rodzaj
prowadzonej dziatalnosci (EKD), potencjat produkcyjny, poziom techniczny
majatku i wyrobow, sytuacje finansowg oraz pozycje na rynku krajowym
i rynkach zagranicznych4.

Badania empiryczne przeprowadzone zostaty w dwdch etapach. Etap
pierwszy obejmuje program badawczy przeprowadzony w latach 1997-1998
przez INE PAN na zlecenie Ministerstwa Skarbu Parnstwa (PBZ-001-09),
obejmujacy okres od 1990 do 1997 roku. W drugim etapie dane obejmujace lata
1998-2004 zebrane zostaty przez autorke opracowania.

4. ANALIZA RENTOWNOSCI

Podstawowym celem dziatania  kazdego  przedsiebiorstwa  jest
maksymalizacja zysku, a co jest z tym zawigzane zwigkszanie rentownosci
dziatania. Dlatego tez, wskazniki rentownosci, nazywane réwniez wskaznikami
zyskownosci (profitability) sg podstawowym miernikiem oceny efektywnosci
dziatania przedsiebiorstwa. Wyrazajg one relacje zysku liczonego na réznych
poziomach dziatalnosci gospodarczej do osiggnietego przychodu ze sprzedazy
lub poniesionych nakladéwld W opracowaniu wykorzystano zestaw

8 E. Maczynska, Restrukturyzacja przedsiebiorstw w procesie transformacji gospodarki
polskiej, s. 3.

9 Szerzej na temat doboru proby: A. Krajewska, Procesy restrukturyzacji duzych
przedsiebiorstw. Zakres i wstepne rezultaty badan ankietowych. Aspekty metodologiczne, INE
PAN, Warszawa 1999.

10 M. Wypych (red.), Finanse przedsiebiorstw z elementami zarzgdzania i analizy, Absolwent,

£6dZz 1997, s. 211.



standardowych wskaznikéw rentownosci opartych na modelu Du'Ponta: ROS,
ROA, ROE uwzgledniajgcych wynik netto.

W znacznej czesci analizowanego okresu wskaznik rentownoS$ci operacyjnej
netto” (RON) wykazywat podobng tendencje w obu grupach przedsigbiorstw
(zob. wykres 2). Wyjatek stanowity jedynie lata 1992, 1996 i 1999, w ktorych
wzrostowi RON przedsiebiorstw prywatnych towarzyszy spadek rentownosci
firm2publicznych.

W znacznej czesci analizowanego okresu przedsigbiorstwa prywatne
charakteryzowatly sie korzystniejszymi wartosciami wskaznika. Wyijatek
stanowity lata 1994-1995, kiedy przedsiebiorstwa publiczne zanotowaty wyzsza
(znaczaco) rentowno$¢ operacyjng. W gtdwnej mierze wynikato to z dziatania
ustawy oddtuzeniowejI3 na mocy ktorej przedsiebiorstwa panstwowe mogty
skorzysta¢é z umorzenia swoich dlugowld W efekcie oddiuzania
przedsiebiorstwa panstwowe wykazywaty w tych latach znaczacy wzrost zysku
(zyskoéw nadzwyczajnych), a co za tym idzie rentownos$ci operacyjnej.

W obu grupach przedsiebiorstw po roku 2001 widoczna jest poprawa
rentownos$ci operacyjnej. Firmy sprywatyzowane wykazywaly jednak znacznie
wyzszy S$redni poziom wskaznika i w roku 2004, po raz pierwszy od 7 lat,
wypracowaty zysk netto. Co istotne, podmioty publiczne, mimo ciggle ujemnej
wartosci  wskaznika znaczaco zmniejszajg poziom ponoszonych  strat
i w najblizszych latach powinny zacza¢ wypracowywac zyski na dziatalnosci.

Grupa przedsigbiorstw prywatnych charakteryzowata sie rowniez wiekszym
rozproszeniem  wynikow niz  przedsigebiorstwa publiczne. W calym
analizowanym okresie w grupie tej dominowaty firmy z dodatnig rentownoscia
operacyjna, jednak niewielka liczba przedsiebiorstw o (bardzo) ujemnej
rentownos$ci znaczaco zanizata $rednig wartos¢ wskaznika.

1 Rentowno$¢ sprzedazy (handlowa) informuje o marzy zysku jakag przynosi dana warto$¢
sprzedazy. Wielkos¢ wskaznika RON jest przede wszystkim zdeterminowana strukturg zysku
osigganego w poszczegolnych rodzajach dziatalnosci. Zalezy wiec nie tylko od zysku osigganego
z dziatalnosci produkcyjnej ale takze od zysku z pozostalej dziatalnosci operacyjnej, finansowej
czy zdarzen nadzwyczajnych.

122 W opracowaniu pojecie ,,firma” jest utozsamiane z pojeciem ,,przedsiebiorstwo”.

BUstawa o restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw i bankéw oraz o zmianie innych ustaw
z dnia 03.02.1993, Dz. U. Nr 18, poz. 82.

U Szerzej: A. Stepniak-Kucharska, Efekty pasywnej restrukturyzacji finansowej duzych
przedsigbiorstw przemystowych w Polsce, Gospodarka w praktyce i teorii. Nr 2(17)/2005, £6dzZ
2005.



Wykres 2. Rentownos$é operacyjna netto w latach 1990-2004 (w%)

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie danych ankietowych.

W przypadku przedsigbiorstw publicznych korzystne zrdznicowanie wartosci
wskaznika RON wystepowato jedynie do roku 1998, gdyz w kolejnych latach
dominowac¢ zaczety firmy ponoszace straty na sprzedazy. Tendencja ta zaczeta
ulega¢ odwréceniu dopiero w ostatnich dwdéch latach badania.

Analiza poréwnawcza wskaznika rentownosci operacyjnej liczonej na
réznych poziomach zysku wykazuje, iz jego warto$¢ w znacznym stopniu
zdeterminowana byfa ksztattowaniem sie wyniku na pozostatych rodzajach
dziatalnosci, a w szczeg6lnosci na dziatalnosci finansowej. Zar6wno
przedsiebiorstwa prywatne jak i publiczne uzyskiwaly wyzszg rentownos$¢
operacyjna niz sprzedazy netto (zob. Wykres 3).



Wykres 3. Rentownos$¢ sprzedazy netto w latach 1990-2004 (w %)

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych ankietowych.

W analizowanym okresie podmioty prywatne (z wyjatkiem roku 2000)
osiggaty dodatnie wartosci wskaznika, znacznie przekraczajace wartos¢
rentownosci sprzedazy nettols Analogicznie, w przedsiebiorstwach publicznych,
mimo strat ponoszonych na dziatalno$ci operacyjnej w latach 1999-2004,
warto$¢ rentownosci operacyjnej ksztattowata sie na zdecydowanie wyzszym
poziomie niz rentownos$¢ sprzedazy netto.

Zaleznosci te wskazujg na znaczne obcigzenie przedsigbiorstw kosztami nie
zwigzanymi bezposrednio z dziatalnoscig produkcyjng, a przede wszystkim
kosztami finansowym (gtéwnie odsetkami). Nadmierne zadluzenie podmiotow
powoduje, iz niejednokrotnie nie sa one w stanie regulowaé swoich zobowigzan
i wpadaja w pulapke kredytowg. Jednoczes$nie, obnizenie marzy zysku
(generowanie strat) powoduje, iz przedsiebiorstwa nie maja S$rodkdw na
dziatalno$¢ inwestycyjng (obnizajgca koszty), w zwigzku z czym stajg sie mniej
konkurencyjne a ich obrét ulega zmniejszeniu.

W analizowanym okresie przedsiebiorstwa publiczne charakteryzowaly sie
zdecydowanie nizszym poziomem wskaznika rentownosci aktywow'6 niz

15 W niektorych okresach rentowno$¢ operacyjna byta siedmiokrotnie wyzsza niz rentowno$¢
sprzedazy netto.

1 Rentownos$¢ aktywow okresla efektywnos¢ wykorzystania tgcznego majatku
przedsigbiorstwa, a wiec zdolno$¢ do generowania zyskéw. Wskaznik rentownosci aktywow
(ekonomicznej, majatku, $rodkéw gospodarczych) jest procentowym stosunkiem wyniku
finansowego do stanu majgtku trwalego i obrotowego zaangazowanego w przedsigbiorstwo.
Zasadniczym walorem tego wskaznika jest to, ze uwzglednia on szerzej niz inne wskazniki



przedsiebiorstwa sprywatyzowane (zob. Wykres 4). Ponadto, rentownos$¢
aktywoOw tej grupy przedsiebiorstw podlegata wiekszym wahaniom i w znacznej
czesci badanego okresu przyjmowata wartosci ujemne. Malejace wartosci
wskaznika zdeterminowane byly przede wszystkim zmniejszaniem sie zysku
netto (rosngcymi stratami), ale takze wzrostem wartosci aktywéw. Jednakze,
w zakresie ksztattowania sie poziomu aktywoOw inne tendencje wystepuja
w grupie przedsiebiorstw prywatnych i inne w grupie przedsigbiorstw
publicznych.

Wykres 4. Rentowno$¢ aktywow w latach 1990-2004 (w %)

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ankietowych.

W podmiotach publicznych wzrost poziomu aktywéw w gtéwnej mierze
wynikat ze wzrostu stanu majgtku obrotowego (zapaséw i naleznosci).
W podmiotach prywatnych réwniez miat miejsce wzrost poziomu aktywéw
obrotowych, jednak w znacznej czesci przedsiebiorstw towarzyszyt mu
rébwnoczesny wzrost wartosci aktywéw trwatych. Widoczne od roku 1999
miedzy obiema grupami przedsiebiorstw znaczne dysproporcje w ksztattowaniu
sie wskaznika rentownos$ci operacyjnej mogg wiec stanowi¢ konsekwencje
wczesniejszych dziatan inwestycyjnych lub ich braku. Przedsiebiorstwa, ktdre
prowadzity polityke prorozwojowg dysponujg obecnie nowocze$niejszym

rentownosci wptyw wykorzystania zaangazowanych zasobéw. Ksztattowanie sie jego poziomu
zdeterminowane jest bowiem wielkos$cig obrotdw, poziomem kosztdw wiasnych, efektywnoscia
gospodarowania majatkiem trwatym i obrotowym jak i efektami dziatalnosci inwestycyjnej.



majatkiem, dzieki ktéremu mogg obniza¢ koszty produkcji i tym samym
zwiekszac zyski.

Do roku 1998 rentownos$¢ kapitatow witasnych'7 w obu grupach
przedsiebiorstw wykazywata podobng tendencje. Znaczace rdéznice, podobnie
jak w przypadku poprzednich wskaznikow widoczne sg dopiero w latach 1999—
2000 (zob. Wykres 5). Od roku tego przedsigbiorstwa prywatne charakteryzujg
sie dodatnig rentownoscig kapitatow wiasnych natomiast publiczne jeszcze przez
kolejne cztery lata ujemng Co prawda w roku 2003 ta druga grupa
przedsiebiorstw wypracowata ROE w wysokosci 0,1%, jednak warto$¢
wskaznika mogta zosta¢ zdeterminowana wytaczeniem z préby przedsiebiorstw
charakteryzujacych sie ujemnymi kapitatami wasnymi.

Podmioty publiczne wykazujg réwniez wieksze zrdznicowanie wartosci
wskaznika wewnatrz grupy. W badanym okresie mniejszy byt udziat tych
przedsiebiorstw w grupie podmiotow charakteryzujagcych sie dodatnim
poziomem rentownos$ci kapitatow wihasnych.

Ksztattowanie  sie  wskaznika  rentownosci  kapitatow  wilasnych
zdeterminowane bylo wartosciami  wskaznikéw rentowno$ci  sprzedazy
i aktywéw. Zmniejszanie sie zyskownosci aktywéw, a przede wszystkim
sprzedazy powodowato kumulowanie sie strat finansowych i w konsekwencji
skutkowato pogorszeniem sie rentownosci kapitatow zainwestowanych w firme
itym samych pogtebiato trudnosci zwigzane z pozyskiwaniem S$rodkéw na
finansowanie inwestycji.

IRentowno$¢ kapitatow wiasnych (finansowa) charakteryzuje stosunek zysku osiagnietego
przez przedsiebiorstwo do tacznej kwoty kapitatdbw pozostawionych do dyspozycji
przedsiebiorstwa. Wskaznik ten bardzo czesto traktuje sie jako podstawowy w ocenie dziatalnosci
podmiotu. Okreéla on bowiem stope zysku jaka przynosi inwestycja w dane przedsigbiorstwo.
Wzrost jego wartodci najczesciej oznacza wzrost wartosci firmy i co jest z tym zwigzane stwarza
szanse rozwoju przedsigbiorstwa, umacnia jego wiarygodno$¢ finansowg a inwestorom
(whascicielom) stwarza szanse otrzymania wyzszej dywidendy. W praktyce jednak obliczanie
i analizowanie tego wskaznika moze sprawia¢ znaczne trudnosci. Problem pojawia sie¢ wowczas,
gdy przedsiebiorstwa majg ujemne kapitaty wiasne. Sytuacja taka ma miejsce w analizowanej
prébie. Ze wzgledu na to, iz niemozliwe jest obliczenie wskaznika ROE w przypadku takich
przedsiebiorstw, w analizie, w okresach, w ktorych kapitat wtasny przekracza warto$¢ zobowigzan
wskaznik nie zostat policzony, co moze powodowac zawyzenie wartosci $redniej dla badanej
préby.



Wykres 5. Rentowno$¢ kapitatow wtasnych w latach 1990-2004 (w %)

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych ankietowych.
5. ANALIZA PLYNNOSCI FINANSOWEJ

Wskazniki ptynnosci wykorzystywane sg do analizy zdolnosci firmy do
wywigzywania sie z krotkoterminowych zobowiazan tzn. wymagalnych w ciggu
jednego roku. Badanie ptynnosci finansowej moze odbywac sie na podstawie
strumieni przeptywow S$rodkow pienieznych badz stanu Srodkéw obrotowych
i zobowigzan biezacych. W opracowaniu, ze wzgledu na dostepno$¢ danych
wykorzystane zostang jedynie wskazniki z drugiej grupy: wskaznik ptynnosci
biezgcej oraz podwyzszonej.

W calym analizowanym okresie przedsiebiorstwa prywatne wykazywaty
nieznacznie wyzszy poziom, tak ptynnosci biezgceji8 (CR), jak i podwyzszonej
(QR) (zob. Wykres 6). W zakresie ptynnosci biezacej wyrazne dysproporcje
miedzy obiema grupami przedsiebiorstw widoczne byly w roku 1992 oraz od

Is Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (current ratio) pokazuje stopien pokrycia biezacych
pasywow (zobowigzan krotkoterminowych) przez biezace aktywa (majatek obrotowy). Informuje
on o tym czy i wjakim stopniu przedsiebiorstwo mogtoby sptaci¢ wszystkie zobowigzania biezace
w wyniku uptynnienia $rodkéw obrotowych. W literaturze najczesciej przyjmuje sie, iz
wskaznik ten powinien miesci¢ sie w przedziale 1,5-2,0. Zbyt niski jego poziom oznacza, ze firma
nie posiada wystarczajacych zasob6w gotéwki dla regulowania biezacych zobowigzan, co moze
zagraza¢ jej prawidtowemu funkcjonowaniu. Poziom zbyt wysoki (powyzej 3) réwniez jest
niekorzystny, gdyz oznacza nadmierne zamrozenie w majatku obrotowym $rodkéw, ktore
mogtyby by¢ zainwestowane, a wiec nieefektywne gospodarowanie zasobami.



roku 2001, kiedy to przedsiebiorstwa prywatne charakteryzowaty sie znacznie
wyzszym poziomem wskaznika.

Roéwniez w obu grupach przedsiebiorstw w latach 1995-1996 nastapit
znaczacy wzrost plynnosci biezacej. W przedsiebiorstwach publicznych mdgt
by¢é on spowodowany dziataniem ustawy oddiuzeniowej (zmniejszenie
zobowigzan), jednak roéwnoczesne wystepowanie takich samych tendencji
w grupie przedsiebiorstw prywatnych wskazuje na istnienie jeszcze innych
przyczyn tego stanu. Analiza szczegétowa bilansu w tym okresie pokazuje
znaczacy wzrost stanu zapaséw, ktéry zdeterminowat wzrost wskaznika CR.

Wykres 6. Ptynnos$é biezgca i podwyzszona w latach 1990-2004

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ankietowych.

Podobna tendencja wystepowata w grupie przedsiebiorstw prywatnych od
roku 2001, jednakze w roku tym wzrastajacy poziom ptynnosci przedsiebiorstw
prywatnych wynikat réwniez z coraz wiekszego spadku stanu zobowigzan
biezacych.

W obu grupach przedsiebiorstw S$rednie wartosci wskaznika oscylowaty
wokdt gornej granicy poziomu optymalnego lub go przekraczaly. Jednak
wewnatrz wyodrebnionych grup wystepowaty znaczne dysproporcje miedzy
poszczeg6lnymi podmiotami.

W grupie firm publicznych najwieksze roznice miedzy podmiotami miaty
miejsce w latach 1994-1998. W okresie tym duza grupa przedsiebiorstw
osiggata optymalny poziom wskaznika, ale réwnoczesnie znaczna grupa firm
charakteryzowata sie zbyt niskg ptynnoscia biezacg. Mimo, iz grupa ta osiagata



wysokie wartosci wskaznika, przez caly badany okres dominowaly w niej
przedsiebiorstwa o zbyt niskiej ptynnosci (ponizej 1,5).

Podobna tendencja wystepowata wsrdéd przedsiebiorstw prywatnych.
W grupie tej dominowaly podmioty nie osiggajagce wymaganego poziomu
biezacej ptynnosci ale rdéwnoczesnie ok. 30% firm osiggato wskaznik
0 wartosciach znacznie przekraczajgcych 1,5.

W ostatnich latach (po 1998 roku) charakterystycznym zjawiskiem jest
malejagcy udziat tak podmiotéw prywatnych jak i publicznych, osiggajacych
poziom wskaznika przekraczajacy dolny prog wartosci optymalne;j.

Wskaznik piynnosci podwyzszonej'4 charakteryzowat sie duzo wiekszym
zroznicowaniem niz ptynnosci biezagcej. Dysproporcje wystepujace miedzy CR
1QR wskazujg na znaczne zamrozenie Srodkéw przedsiebiorstw w zapasach.
W niektorych okresach ptynnos$¢ szybka byta bowiem ponad 2-krotnie wyzsza
niz biezaca.

Najwieksze zroznicowanie obu wskaznikbw wystepuje w grupie
przedsiebiorstw  prywatnych.  Ponadto, przedsiebiorstwa te  osiggaty
zdecydowanie wyzszy poziom ptynnosci podwyzszonej niz przedsiebiorstwa
publiczne.

@] ile zarbwno grupa przedsiebiorstw prywatnych jak i publicznych osiggata
optymalna $rednig warto$¢ wskaznika CR, to odmienna sytuacja miata miejsce
w zakresie wskaznika QR. Do roku 1998 przedsiebiorstwa publiczne osiagaty
nieznacznie nizszy poziom wskaznika niz wartos¢ optymalna. Natomiast od
roku 1999 wystepowata tendencja do wzrostu szybkiej ptynnosci ponad jej
optymalny poziom. W grupie przedsiebiorstw prywatnych przez caty badany
okres (z wyjatkiem roku 1991) wskaznik przekraczat tag wartos¢. Podobna
tendencja miata miejsce w grupie podmiotéw publicznych.

W obu grupach przedsiebiorstw dominowaly jednak firmy, w ktdrych
wskaznik przyjmowat warto$ci mniejsze od jednoSci, przy czym udziat takich
podmiotéw wsrod firm publicznych byt wiekszy niz wsrod firm prywatnych.
Oznacza to, ze znaczna cze$¢ podmiotow objetych badaniem nie jest w stanie
szybko sprosta¢ biezagcym zobowigzaniom co moze oznacza¢ ryzyko utraty
zdolnosci do terminowego regulowania przez nie zobowigzan.

1Wskaznik podwyzszonej (szybkiej) ptynnosci (Quick ratio) pokazuje stopieri pokrycia
pasywéw biezacych aktywami biezagcymi o duzym stopniu ptynnosci. Nie uwzglednia on wiec
najmniej ptynnych elementéw majatku obrotowego tj. zapasy i czynne rozliczenia
miedzyokresowe kosztéw, ktore nie zawsze moga by¢ szybko uptynnione. W literaturze
najczesciej przyjmuje sie, ze satysfakcjonujacy poziom wskaznika QR wynosi 1, co oznacza, ze
firma jest w stanie szybko sprosta¢ biezagcym zobowigzaniom. Zbyt niski poziom, analogicznie jak
w przypadku biezacej ptynnosci moze oznacza¢ ryzyko utraty zdolnosci do terminowego
regulowania zobowigzarn, a zbyt wysoki niekorzystnie wptywa na rentowno$¢ przedsiebiorstwa.



6. ANALIZA STRUKTURY FINANSOWEJ

Wskazniki struktury finansowej charakteryzujg sytuacje firmy z punktu
widzenia jej zdolnosci kredytowej. O ile wskazniki ptynnosci finansowej
okres$lajg zdolnos¢ firmy do biezacego regulowania zobowigzan, a tym samym
zdolno$¢ kredytowa w zakresie kredytéw obrotowych (krétkoterminowych), to
wyptacalno$¢ wiaze sie z mozliwoscig sptaty zobowigzan dtugoterminowych,
a wiec ze zdolnoscig kredytowg dtugoterminowg‘0.

W ciggu pietnastu analizowanych lat wskaznik zadtuzeniu og6lnego’
wykazywat podobng tendencje w obu grupach przedsiebiorstw (zob. Wykres 7).
Jednoczes$nie Srednia  warto$¢ wskaznika nie wykraczata poza poziom
optymalny, przyjmujac wartosci ponizej jego dolnej granicy.

Wykres 7. Zadtuzenie og6lne w latach 1990-2004

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie danych ankietowych.

2 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych, PWN,
Warszawa 1994, s. 89.

21Wskaznik ogdlnego zadtuzenia pokazuje strukture finansowania majatku, a wiec udziat
kapitatow obcych w finansowaniu majatku. Zgodnie ze standardami Swiatowymi optymalne
wartosci wskaznika powinny miesci¢ sie w przedziale 0,57-0,67. Zbyt wysoki poziom wskaznika
$wiadczy o zachwianiu réwnowagi miedzy kapitatem wiasnym a obcym, ktéra moze doprowadzi¢
do utraty zdolnosci do sptaty dtugéw.



W  badanym okresie daje sie wyrdzni¢ wystepowanie trzech
charakterystycznych faz. W latach 1990-1992 widoczne sg znaczne, skokowe
wahania warto$ci wskaznika. Wynikaty one przede wszystkim ze zmiany
struktury obcego finansowania. Restrykcyjna polityka pieniezna spowodowata,
iz w poczagtkowym okresie przedsiebiorstwa zanotowaly znaczgcy wzrost
poziomu zadtuzenia. Zmniejszenie sie wartosci wskaznika ogdlnego zadtuzenia
wynikato w 1992 roku z tego, iz podmioty zaczety masowo odchodzi¢ od
odptatnego, drogiego zadtuzania kredytowego.

W latach 1993-1994 miat miejsce ponowny wzrost zadtuzenia wynikajacy ze
zwiekszania  sie  intensywnosci  wykorzystania  niebankowych  zrodet
finansowania. Wyczerpywanie sie rezerw finansowych, mozliwosci zbycia
majatku i wysoki koszt odsetek powodowat, ze przedsiebiorstwa w znacznym
stopniu  zaczety finansowaé swojg dziatalnos¢ kosztem dostawcow.
W konsekwencji, w gospodarce nastgpito wydtuzenie cyklu regulowania
zobowigzan i pojawily sie zatory platnicze.

Znaczacy spadek zadituzenia w roku 1995 byt efektem dziatania ustaw
oddtuzeniowych, ktére pozwolity przedsiebiorstwom pozbyé sie nadmiernego
zadtuzenia.

Systematyczny wzrost wskaznika od roku 1996 stanowit konsekwencje
dziatania dwdch grup czynnikéw. Do roku 2001 przedsiebiorstwa zwigkszaty
swoje zadtuzenie w zwigzku z pogarszajgcg sie ich sytuacjg ekonomiczna.
Spadek przychodéw spowodowat zmniejszenie zyskow i w konsekwencji
rentownosci, a oddtuzanie pozwolito na ksiegowe zmniejszenie stanu
zobowigzan, ale nie spowodowatlo zwiekszenia posiadanych Srodkow
pienieznych. W sytuacji takiej przedsiebiorstwa zmuszone byly do zaciggania
zobowigzan w celu finansowania biezacej dziatalnosci czy nakladéw
inwestycyjnych. Wydaje sie jednak, ze wzrost zadtuzenia w ostatnich trzech
latach badania wynikat z dziatania przeciwstawnych czynnikdw. Wzrost
rentownosci i ptynnosci, poprawa koniunktury gospodarczej oraz zblizajgca sie
akcesja do Unii Europejskiej poprawity nastroje przedsiebiorcow. W efekcie,
podmioty zaczety zwiekszaé naktady inwestycyjne (co jest wyraznie widoczne
w zmianach struktury i poziomu majatku), ktére z braku $rodkéw finansowane
byty przede wszystkim kredytami bankowymi (zob. wskaznik zadtuzenia
kredytowego).

W znacznej czesci badanego okresu (z wyjatkiem lat 1993-1994, 2002,
2004) grupa przedsiebiorstw publicznych charakteryzowata sie nieznacznie
nizszym poziomem Sredniej wartosci wskaznika zadtuzenia og6lnego. Jednakze,
tak jak w przypadku rentownosci i ptynnosci, w grupie tej wystepowaly znaczne
dysproporcje miedzy poszczeg6lnymi podmiotami.

Wsrod przedsigbiorstw publicznych niewielki byt odsetek firm osiggajacych
optymalne wartosci wskaznika zadtuzenia og6lnego. W grupie tej dominowaty
podmioty z nizszym niz optymalny poziomem zadtuzenia, jednak réwnoczes$nie



nastepowat wzrost liczby przedsiebiorstw charakteryzujgcych sie nadmiernym
zadtuzeniem, a w szczegoélnosci firm, ktorych zobowigzania przekraczaty
wartos¢ kapitatu catkowitego22

Grupa przedsiebiorstw sprywatyzowanych osiggata wyzsze wartosSci
wskaznika zadluzenia, jednak towarzyszyta temu wieksza liczba firm
charakteryzujacych sie optymalnym lub nizszym niz optymalny poziomem
wskaznika. Przyjmowanie przez wskaznik zadluzenia ogo6lnego wartosci
z przedziatu optymalnego lub nizszych jest zjawiskiem pozytywnym, gdyz
Swiadczy o0 utrzymywaniu przez przedsigbiorstwa rownowagi miedzy
finansowaniem wiasnym a obcym, a wiec o jego bezpieczenstwie finansowym.
Ponadto, niski poziom zadtuzenia, a w szczegolnos$ci zadluzenia kredytowego
powoduje zmniejszenie kosztow finansowych. Niecheci przedsigbiorstw
w zadtuzaniu sie mozna wiasnie upatrywa¢ w obcigzeniach zwigzanych
z odptatnym  finansowaniem. Wysokie koszty odsetek ponoszone przez
podmioty powodujg bowiem obnizenie rentownosci, a co za tym idzie
zmniejszenie mozliwosSci rozwojowych.

W grupie tej jednak, podobnie jak w przypadku przedsiebiorstw publicznych
widoczna jest wzrostowa tendencja liczby podmiotéw nadmiernie zadtuzajgcych
sie. Wzrost liczby przedsiebiorstw nadmiernie zadtuzonych w znacznej mierze
wynikat z niesptaconych dlugéw zaciggnietych przed rokiem 1990 Ilub
w poczatkowym okresie transformacji. Podmioty, w ktérych poziom zadtuzenia
przekroczyt poziom majagtku wykazujg bowiem znaczny stopien finansowania
kapitatami obcymi od poczatku badanego okresu. Nadmierne zadtuzenie
powoduje z kolei problemy z terminowym regulowaniem zobowigzan, utrate
zdolnosci kredytowej, a tym samym brak srodkéw na inwestycje. Podstawowe
wskazniki analizy finansowej wykazujg w tej grupie przedsiebiorstw (bez
wzgledu na strukture wiasnosci) gwaltownie pogarszajgca sie sytuacje
finansowg. Dla firm prywatnych ratunkiem moze by¢ dokapitalizowanie przez
wiascicieli, jednak w przypadku firm publicznych nieuchronna wydaje sie by¢
upadtosc.

Analiza zadtuzenia kapitatu wlasnegoZ badanych przedsiebiorstw wykazuje,
iz Sredni poziom wskaZnika w obu grupach przedsiebiorstw nie wykracza poza
jego racjonalny poziom (zob. Wykres 8). Podobnie, jak w przypadku zadtuzenia

2 Por. A. Stepniak-Kucharska, Analysis of debt and creditability of large Polish enterprises
during 1990-2001, Research bulletin, No. 3-4, vol. 11, GUS, Warszawa 2002.

2 Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego okredla stosunek kapitatu obcego do wiasnego.
Pokazuje on stopiefi zabezpieczenia dtugéw majatkiem pokrytym kapitatem wiasnym, a wiec
stopien ryzyka finansowego kredytobiorcow. W praktyce bankowej przyjmuje sie, ze wskaznik ten
nie powinien wykracza¢ poza racjonalny poziom, najczesciej za poziom taki uznaje sie proporcje
1:1. Niski poziom zadtuzenia kapitatu wiasnego z catg pewnoscig $wiadczy o samodzielnosci
finansowej firmy, uniezaleznieniu sie od kredytobiorcéw, a takze o niskim ryzyku finansowym,
jednak niekoniecznie pozytywnie wptywa na rentowno$¢ przedsiebiorstwa. Ostateczna ocena
uzaleznionajest bowiem od efektu dziatania dzwigni finansowej.



kapitatu catkowitego przedsiebiorstwa publiczne charakteryzujg sie nizszym
jego poziomem. Zjawisko to moze wynika¢ przede wszystkim z mniejszej
dostepnosci  finansowania zewnetrznego, a w szczeg6lnosci kredytow
bankowych. Grupa badanych podmiotéw publicznych charakteryzowata sie
nizszym poziomem kapitatbw wiasnych, niskg (niejednokrotnie ujemna)
rentownoscig, nie posiadata nowoczesnych technologii i produktéw, w zwigzku
z czym stanowita znaczne ryzyko dla bankoéw. Jednocze$nie czes¢ firm
publicznych miata wiekszy dostep do ,miekkiego finansowania”. Z jednej
strony oddtuzanie powodowalo papierowe zmniejszanie stanu zobowigzan,
awiec i wskaznikéw zadtuzenia, a z drugiej bezposrednie dofinansowanie
przedsiebiorstw ze Srodkéw publicznych mogto zmniejszac ich zapotrzebowanie
na kapitat obcy.

Wykres 8. Zadtuzenie kapitatu wtasnego w latach 1990-2004

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych ankietowych.

W obu grupach przedsiebiorstw wystepuje znaczne zrdéznicowanie wartosci
wskaznika w poszczegélnych firmach. Tak w podmiotach publicznych jak
i prywatnych dominujg przedsiebiorstwa z zadtuzeniem nieprzekraczajagcym
wartosci  kapitatu wilasnego, jednak od roku 1990 do 1998 nastepowat
systematyczny wzrost liczby przedsiebiorstw nadmiernie zadtuzajgcych kapitat
wiasny. Zmiana tej tendencji widoczna jest dopiero od roku 1999, jednak moze
by¢ ona zdeterminowana wzrostem liczby przedsiebiorstw posiadajacych
ujemne kapitaty witasne, ktére nie byly brane pod uwage przy obliczaniu
wskaznika.



Stabilizacja Sredniego stopnia zadtuzenia kapitatow wiasnych w ostatnich
czterech latach jest zjawiskiem pozytywnym, gdyz S$wiadczy o wzroscie
finansowej samodzielnosci przedsiebiorstw, jednak kompleksowa ocena tej
tendencji, a w szczegoOlnosci jej wpltyw na ksztattowanie sie rentownosci
podmiotéw wymaga dokonania analizy dzwigni finansowe;j.

Efektywno$¢ wykorzystania kapitatbw obcych w badanym okresie
charakteryzowata sie zmienng tendencja. Srednie wartosci wskaznika dzwigni
finansowej24 wskazujg, iz w znaczacej czesci okresu przedsiebiorstwa osiggaty
efekt ,,dzwigni finansowej”. Jedynie w roku 1991 przedsiebiorstwa prywatne
i w 2000 roku przedsiebiorstwa publiczne wykorzystujac kapital obcy obnizyty
rentownos$¢ kapitatu wiasnego (zob. Wykres 9).

Wykres 9. Dzwignia finansowa w latach 1990-2004

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych ankietowych.

W obu grupach przedsiebiorstw wystepowato znaczne zrdznicowanie
efektywnosci wykorzystania kapitatow obcych. Tak ws$rod podmiotow

2Dzwignia finansowa polega na podniesieniu rentownosci kapitatu wiasnego w wyniku
wykorzystania kapitatow obcych. Przedsiebiorstwo finansuje dziatalno$¢ zaréwno kapitatami
wiasnymi jak i obcymi. Dodatkowo, w grupie kapitatéw obcych mozna wyodrebni¢ dwie grupy:
odpfatne i nieodptatne. Wiekszy kapitat daje przedsigbiorstwu mozliwosci rozwoju, ale
jednoczesnie ptacone odsetki zwiekszajg koszty obnizajgc zysk netto. Optacalno$¢ korzystania
z zewnetrznych zrédet finansowania okresla dzwignia finansowa. Jezeli poziom pomnazania zysku
netto jest wyzszy od poziomu kosztdw odsetek wystepuje efekt dzwigni finansowej, co oznacza,
ze pozyczanie byto optacalne. W przeciwnym wypadku mamy do czynienia z efektem maczugi
finansowe;j.



prywatnych jak i publicznych zdarzaty sie firmy, ktére osiggaty znaczny poziom
dzwigni finansowej (pond 50%) jak i maczugi finansowej (-80%). W zadnej
zgrup nie bylo réwniez podmiotéw, ktére w catym badanym okresie
podnosityby lub obnizaly rentowno$¢ kapitatow wiasnych wykorzystujac
finansowanie obce.

Jednoczesnie, w obu grupach przedsiebiorstw widoczna jest niepokojaca
tendencja spadku efektywnosci wykorzystania kapitatdw obcych. W grupie
podmiotéw publicznych od roku 1998 a w grupie prywatnych od roku 1999
malata liczba firm osiggajacych efekt ,,dZzwigni finansowej” a rosta liczba
przedsiebiorstw doswiadczajgcych efektu ,maczugi”. Wystepowanie takich
zjawisk moze S$wiadczy¢ o braku w przedsiebiorstwach spojnej polityki
zadtuzania i wykorzystywaniu kapitatdbw obcych do realizacji biezacych,
krotkookresowych celéw zwigzanych przede wszystkim z pozyskiwaniem
Srodkdw niezbednych do sfinansowania rosnacych strat (sptaty dtugow).

Tendencja ta ulegta odwréceniu dopiero w roku 2001. Na uwage zastuguje
szczegOlnie fakt, iz w ostatnich czterech latach przedsiebiorstwa publiczne
charakteryzowaty sie wzrostem efektywnosci wykorzystania kapitatéw. Od roku
2001 grupa ta wykazuje bowiem duzo wieksze efekty dzwigni finansowej niz
przedsiebiorstwa prywatne. W powigzaniu ze wzrastajgcym zadtuzeniem
og6lnym i rentownos$cig $wiadczy to o coraz wiekszej umiejetnosci
wykorzystania kapitatow obcych do zwiekszania rentownosci przedsiebiorstwa.

W ramach analizy zadtuzenia przedsiebiorstw celowe jest rowniez
wyznaczenie wskaZnika zadluzenia kredytowego, okre$lajgcego udziat
finansowania  kredytowego w globalnym  finansowaniu  dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Szczegélnie istotna jest analiza czasowa ksztattowania sie
wartosci tego wskaznika, gdyz znaczna cze$¢ podstawowych probleméw
finansowych przedsiebiorstw wywodzi sie z problemu ztych diugow
zaciggnietych na poczatku lat dziewiecdziesigtych. O istotnosci tego wskaznika
decyduje rowniez wptyw kosztow finansowych (odsetek) na wynik finansowy
przedsiebiorstwa.

W dominujgcej czesci badanego okresu $redni wskaznik zadtuzenia
kredytowego w grupie przedsiebiorstw prywatnych wykazywat podobng
tendencje jak w grupie przedsiebiorstw publicznych. Jedynie w latach 2000-
2001 widoczne jest jej zréznicowanie (zob. Wykres 10).

Znaczacy spadek poziomu wskaznika w poczatkowym okresie badania
wywotany byt masowym splacaniem przez przedsiebiorstwa kredytow
zaciggnietych przed rokiem 1990. Dziatania podjete w ramach pakietu
stabilizacyjnego, a w szczegOlnosSci restrykcyjna polityka pieniezna
spowodowaty, iz podmioty, ktore byly w stanie pozbywaly sie zadtluzenia
bankowego. Zjawisko to jest wyraznie widoczne w obu badanych grupach.
Zarobwno przedsiebiorstwa publiczne (w poczatkowym okresie ponad 80%) jak
i prywatne (prawie 80%) wykazywaly zmniejszanie sie stanu zobowigzan



kredytowych. Jednoczes$nie nastepowato poszukiwanie nowych Zrddet
finansowania - gtéownie w formie kredytu kupieckiego, ale takze poprzez
sprzedaz zbednego majatku i redukcje kosztow.

Wykres 10. Zadtuzenie kredytowe w latach 1990-2004

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie danych ankietowych.

Wzrost warto$ci wskaznika w kolejnych latach wynikat z wyczerpywania sie
niebankowych zrodet finansowania. W sytuacji, gdy przedsiebiorstwa pozbyty
sie mozliwego do sprzedania majgtku, a w konsekwencji finansowania sie
kredytem handlowym powstaty zatory ptatnicze podstawowg mozliwoscig
sfinansowania biezacej dziatalnosci a przede wszystkim inwestycji zostat kredyt.

Zrdznicowanie tendencji ksztattowania sie wskaznika w latach 2000-2001,
a szczego6lnie spadek w grupie przedsiebiorstw publicznych wynikat gtownie
z pogarszajacej sie ich sytuacji finansowej i zwigzanej z tym mniejszej zdolnosci
kredytowej. Odwrocenie tej tendencji po roku 2001, jak zaznaczono wcze$niej,
spowodowane bylo poprawa koniunktury gospodarczej i tym samym
rentownos$cig przedsiebiorstw. W efekcie, przedsiebiorstwa wykazywaty
wiekszg zdolno$¢ kredytowg i w wiekszym stopniu zaczety wykorzystywac
kredyty bankowe do finansowania naktadéw inwestycyjnych.

W catym badanym okresie przedsiebiorstwa publiczne charakteryzowaty sie
nizszym zadtuzeniem kredytowym niz przedsiebiorstwa prywatne. Najwieksze
dysproporcje miedzy obiema grupami przedsiebiorstw wystepowaty w latach
1994, 1998 oraz od roku 2000. Co istotne, od roku 2002 ma miejsce
systematyczne zmniejszanie sie tych dysproporcji.



Wieksze zadluzenie kredytowe podmiotéw prywatnych moze wynikaé
przede wszystkim z wiekszych kapitatow wiasnych. Dokapitalizowanie znacznej
czesci firm w trakcie proceséw prywatyzacyjnych poprawito bowiem ich
konkurencyjnos¢ (nowe technologie, pakiety inwestycyjne, sieci dystrybucyjne),
a wiec zwiekszyto ich zdolno$¢ kredytowa.

W obu grupach przedsiebiorstw wystepuje istotne zréznicowanie wartosci
wskaznika, lecz w grupie przedsiebiorstw publicznych jest ono nieznacznie
wyzsze. W obu formach wiasnosci dominujg przedsiebiorstwa, ktérych stopien
zadtuzenia kredytowego nie przekracza 50%. W grupie podmiotow publicznych
wiecej jest jednak firm korzystajagcych wylgcznie z pozabankowych zrodet
finansowania (od 8% w roku 1996 do 16% w roku 2001 i 12% w roku 2004),
ponadto udziat takich przedsiebiorstw nieznacznie ale systematycznie wzrasta.
Jednoczesnie, wsréd przedsiebiorstw publicznych zmniejszeniu ulega liczba
podmiotéw, w ktérych zadtuzenie kredytowe przekracza poziom 50%.

Zupetnie odwrotne tendencje wystepujg wsrod podmiotéw prywatnych.
W grupie tej nieznacznemu spadkowi ulegta liczba firm korzystajgcych
wytgcznie z pozabankowych zrodet finansowania i dynamicznie wzrosta liczba
przedsiebiorstw positkujacych sie gtownie kredytami bankowymi (z 20% w roku
1997 do 45% w roku 2004).

7. WNIOSKI

Przeprowadzona  analiza  finansowa  przedsiebiorstw publicznych
i prywatnych wskazuje, iz w wiekszosci badanych obszaréw, w obu grupach
przedsiebiorstw  wystepuje  podobna  tendencja. Jednakze  podmioty
sprywatyzowane charakteryzujg sie korzystniejszym poziomem wskaznikow
rentownosci, ptynnosci i zadtuzenia.

Uzyskane wyniki badan wskazujg na wystepowanie charakterystycznych
przedziatdw czasowych ksztattowania sie wskaznikéw finansowych. Do roku
1991 w przypadku przedsiebiorstw prywatnych i 1992 w przypadku
przedsiebiorstw publicznych miato miejsce pogarszanie wartosci podstawowych
parametrow ekonomicznych badanych podmiotow. Wynikato  to
z oddziatywania negatywnych efektdw zewnetrznych. Przedsiebiorstwa
dziatajgce dotychczas w warunkach stabilnego otoczenia, niedbajace z koszty
i konkurencyjno$¢ byly zupetnie nieprzygotowane na szok transformacyjny.
Rozwigzania przyjete w pakiecie stabilizacyjnym, a w szczeg6lnosci uwolnienie
cen, wprowadzenie wewnetrznej wymienialnosci i dewaluacja ztotego, odejscie
panstwa od miekkiego finansowania czy urealnienie stdp procentowych
spowodowaty pogorszenie sie sytuacji ekonomicznej wiekszosci podmiotow
gospodarczych.



W kolejnych dwdch, trzech latach obie grupy przedsiebiorstw notowaty
poprawe wiekszosci wskaznikéw. Bylo to konsekwencjg powolnego
przystosowywania sie do warunkéw gospodarki rynkowej. Z jednej strony
podmioty zmniejszaty swoje zadluzenie kredytowe, przechodzac na tansze
zadtuzenie handlowe i w konsekwencji redukujgc koszty finansowe. Z drugiej
strony przeprowadzaty racjonalizacje dziatalnosci operacyjnej pozbywajac sie
zbednego majatku (gtdwnie nieprodukcyjnego) czy redukujac pozostate koszty.
Do poprawy efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstw przyczynity sie
rébwniez rozwigzania przyjete w ustawie oddtuzeniowej, umozliwiajgce
podmiotom wyczyszczenie ditugéw ( przede wszystkim publicznoprawnych
i bankowych).

Pogorszenie sie wskaznikéw w kolejnych latach wynikato z dziatan
oszczedno$ciowych podejmowanych w poprzednich latach oraz z pojawiajacego
sie kryzysu gospodarczego. Niedokapitalizowanie podmiotow, ograniczanie
naktadow inwestycyjnych, zatory platnicze i wyczerpywanie sie niebankowych
zrédet finansowania dziatalnosci gospodarczej powodowato ponowne narastanie
trudnosci  finansowych. Dodatkowo, po roku 1998, natozyto sie na to
pogorszenie koniunktury gospodarczej i kryzys rosyjski.

Kolejna charakterystyczna faza widoczna jest od roku 2001 w przypadku
podmiotéw prywatnych i 2002 w przypadku przedsiebiorstw publicznych. Od
tego momentu zaczynajg sie pojawia¢ pierwsze symptomy poprawy sytuacji
ekonomicznej. Przedsiebiorstwa prywatne wykazujg jednak znacznie wieksza
i szybsza poprawe wynikéw finansowych niz przedsiebiorstwa publiczne.
Zjawiska te stanowig konsekwencje coraz lepszego przystosowywania sie
podmiotdw do warunkéw gospodarki rynkowej, a przede wszystkim poprawy
koniunktury gospodarczej.

W analizowanym okresie podmioty prywatne charakteryzowaly sie
korzystniejszymi  wartosciami  wskaznikébw niz  podmioty  publiczne.
Zroznicowanie to moze wynika¢ przede wszystkim z zobowigzan inwestorow
przyjetych w pakietach prywatyzacyjnych. Przedsigebiorstwa prywatne,
w znacznej czeSci zostaty bowiem dokapitalizowane, podwyzszeniu ulegly ich
kapitaty wiasne, uzyskaty one rowniez dostep do nowych technologii
i produktow. W efekcie staly sie bardziej konkurencyjne dla klientow
i kontrahentow oraz pozyskaly dostep do bezptatnych lub tanszych kapitatow
obcych.

W ostatnich latach ma miejsce nasilenie tej tendencji. Jak zaznaczono
wczesniej, przedsiebiorstwa prywatne notujg szybsza poprawe wartosci
wiekszosci parametrow finansowych. Szczegdlnie istotne réznice zaczynaja
wystepowa¢ w podstawowej grupie wskaznikéw rentownos$ci (sprzedazy
i aktywow). Jednakze, kompleksowa analiza finansowa obejmujaca wskazniki
rentownosci, ptynnosci i zadtuzenia wskazuje, iz firmy publiczne, w poréwnaniu
do firm prywatnych reagujg na sygnaly rynkowe z rocznym, dwuletnim



opo6znieniem. Utrzymanie sie tej tendencji moze wywotaé przyspieszenie
poprawy ich sytuacji w kolejnych latach i tym samym zmniejszenie dysproporcji
pomiedzy obiema grupami firm.

Analiza $redniego poziomu zadtuzenia wskazuje, iz badanym okresie
nastepowat znaczacy jego wzrost, ktéry nie przekraczat jednak granic
optymalnych. Efektywno$¢ wykorzystania kapitatdbw obcych do podnoszenia
rentownosci kapitatbw wiasnych wykazywata zmienna tendencje. Srednie
wartosci wskaznika wykazuja, iz zarowno przedsiebiorstwa publiczne jak
i prywatne w znaczacej czesci badanego okresu osiggaty efekt dzwigni
finansowej, jednak skoki tego wskaznika $wiadczg o braku spdjnej polityki
zadtuzania w badanych podmiotach. Niewatpliwie pozytywnym zjawiskiem
ostatnich lat (2001-2004) jest coraz wieksza umiejetno$¢ wykorzystywania
obcego finansowania, ktdrej konsekwencjg sg coraz wieksze efekty dzwigni
finansowej, szczeg6lnie w grupie podmiotow publicznych.

Struktura finansowania bankowego wskazuje na to, iz obie grupy
przedsiebiorstw kredyt bankowy wykorzystywaty przede wszystkim do
linansowania biezacej dziatalnosci, zmniejszajac jego znaczenie w dziatalnosci
inwestycyjnej. W przypadku podmiotow prywatnych wigzato sie to z dostepem
do innych (tanszych) zrddet finansowania (inwestorzy, nadwyzki finansowe)
a w grupie przedsiebiorstw  publicznych ze zmniejszaniem  nakladow
inwestycyjnych.

Srednie warto$ci wyznaczonych parametréow wskazujg na to, iz obie grupy
przedsiebiorstw znajdujg sie w coraz lepszej kondycji finansowej. Jednak
w zakresie szczegOtowej analizy podmiotdw wchodzgcych w skiad obu grup
wystepuja znaczne dysproporcje. Zdecydowanie znacznie wieksze réznice maja
miejsce w grupie przedsiebiorstw publicznych. Wsréd tych podmiotéw znaczny
jest udziat firm o stabej kondycji finansowej, w ktorych wiekszo$¢ parametrow
wykazuje znaczng tendencje spadkowg. Co istotne, grupa ta ulega
systematycznemu, cho¢ powolnemu zmniejszaniu.

Zrdznicowanie to moze by¢ spowodowane tym, iz w grupie tej wysoka
polaryzacja wystepowata od samego poczatku badanego okresu. Ponadto,
w znacznej czesci badanych podmiotéw publicznych nie byly podejmowane
dziatania restrukturyzacyjne lub miaty miejsce ptytkie zmiany ukierunkowane
na przetrwanie (restrukturyzacja obronna). W konsekwencji sytuacja finansowa
przedsiebiorstw stabych ulegata dalszemu pogorszeniu (nadmierne zadtuzanie,
putapka kredytowa, spadek sprzedazy i rentownosci). Dlatego tez,
w najblizszych latach mozna sie spodziewaé, iz cze$¢ z nich upadnie lub
zostanie zlikwidowana z przyczyn ekonomicznych. W grupie podmiotow
publicznych znalazty sie réwniez przedsiebiorstwa dobre, w ktérych podjete
dziatania naprawcze skutkowaly zdecydowang poprawag sytuacji finansowej. Co
istotne, w wielu z nich wskazniki ekonomiczne znaczaco przekraczajg $rednig
dla calej grupy, jak réwniez srednig dla podmiotéw sprywatyzowanych.



Podsumowujac, przeprowadzona analiza wskazuje, iz wiasno$¢ prywatna
lepiej sprzyja zwiekszaniu efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstw.
Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy upatrywa¢ w  procesach
restrukturyzacyjnych podejmowanych w tej grupie przedsiebiorstw. Procesy
restrukturyzacyjne w duzej czesci przedsiebiorstw wigzaty sie bowiem ze
zwiekszaniem dostepu do wiedzy, kapitatu, rynku i ze zmiang nadzoru
wiascicielskiego, a wiec z czynnikami warunkujacymi sukces firmy. Efektem
przeprowadzenia dziatan naprawczych jest wieksza elastyczno$¢ podmiotéw,
awiec i ich odporno$¢ na dekoniunkture. O wiekszej elastycznosci podmiotéw
prywatnych na sygnaly plynace z otoczenia, tak wewnetrznego jak
i zewnetrznego moze S$wiadczy¢ to, iz notowaly mniejsze spadki wartosci
wskaznikéw oraz szybciej wychodzity z kryzysow.

Anna Stepniak-Kucharska

THE EFFICIENCY OF THE PRIVATISATION OF LARGE
MANUFACTURING ENTERPRISES BETWEEN 1990-2004

(Summary)

Changes in the socio-economic system initiated at the beginning of the 1990s affect both the
micro- and macroeconomic sphere of economy. Solutions adopted in the stabilisation package, and
related to the monetary policy in particular, exerted an enormous influence on enterprises. Price
liberation, an introduction of internal convertibility with a currency devaluation, and above all
making interest rates real resulted in a deterioration of the economic situation of businesses and
forced them to undertake reform actions. One of the most important changes was privatisation of
large manufacturing enterprises.

The aim of the paper is to assess the economic situation of large public and private enterprises
between 1990 and 2004. This analysis should make it possible to respond to the question whether
it is private or public enterprises which can better adapt to market mechanisms. The paper presents
comparable analyses of the values of the basic profitability, liquidity and debt ratios.



ZALACZNIK

WSKAZNIKI FINANSOWE PRZEDSIEBIORSTW PUBLICZNYCH

1990 1991
RON
Publiczne 11,7% -4,2%
Prywatne 10% -4,2%
ROS
Publiczne 26,2% 14,5%
Prywatne  23,1% 132%
ROA
Publiczne 9,6% -3,3%
Prywatne 8,2% -1,0%
ROE
Publiczne 123%  0,4%
Prywatne  11,2% -0,2%
CR
Publiczne 1,92 181
Prywatne 2,00 1,97
QR
Publiczne 0,93 0,94
Prywatne 1,03 0,97
Zadtuzenie ogdlne
Publiczne 0,23 0,35
Prywatne 0,25 0,34
Zadtuzenie kapitatu wkasnego
Publiczne 0,36 0,51
Prywatne 0,36 0,53
Zadtuzenie kredytowe
Publiczne 0,36 0,34
Prywatne 0,35 0,34
Dzwignia finansowa
Publiczne 0,02 0,00
Prywatne 0,02 -0,02

I SPRYWATYZOWANYCH W LATACH 1990-2004

1992

-8,9%
-1,6%

7,4%
9,9%

-6,0%
0,7%

-4,6%
6,3%

1,70
2,09

0,93
121

0,20
0,20

0,55
0,72

0,28
0,29

0,00
0,02

1993

-5,9%
-0,7%

6,7%
8,9%

-4,5%
2,8%

2,7%
9,7%

1,79
1,96

0,96
1,17

0,51
0,47

0,63
0,90

0,26
0,29

0,06
0,05

1994

3,5%
2,1%

5,1%
8,1%

3,7%
4,6%

5,1%
15,5%

195
195

1,00
1,02

0,54
0,49

0,70
0,98

0,24
0,29

0,01
0,10

1995

1,8%
1,0%

4,2%
7,4%

1,9%
4,6%

6,9%
11,3%

2,36
2,41

0,97
1,28

0,32
0,36

0,47
0,74

0,32
0,34

0,04
0,04

1996

-0,2%
1,0%

2,2%
6,0%

-0,3%
4,7%

2,2%
11,9%

2,11
2,35

0,98
1,34

0,33
0,38

0,55
0,74

0,33
0,33

0,01
0,06

1997

-0,2%
1,1%

2,2%
3,9%

1,6%
3,2%

2,6%
8,0%

1,95
2,02

0,99
1,16

0,39
041

0,63
0,73

0,30
0,32

0,05
0,04



1998 1999
RON
Publiczne  -11% -7,9%
Prywatne  -32% -1,4%
ROS
Publiczne 09% -4,0%
Prywatne 17%  0,2%
ROA
Publiczne -11% -7,9%
Prywatne  -0,6% -1,1%
ROE
Publiczne 01% -8,8%
Prywatne -0,5% 1,1%
Publiczne 1,99 1,92
Prywatne 2,05 2,09
QR
Publiczne 119 1,09
Prywatne 1,23 1,29
Zadtuzenie ogolne
Publiczne 0,36 0,42
Prywatne 0,41 0,43
Zadtuzenie kapitatu wiasnego
Publiczne 0,63 0,63
Prywatne 0,79 0,87
Zadtuzenie kredytowe
Publiczne 0,31 0,33
Prywatne 0,37 0,35
Dzwignia finansowa
Publiczne 0,00 0,01
Prywatne 0,00 0,01

Zrodio: jak do wykresu 2.

2000

-8,8%
-4,8%

-2,7%
-0,3%

-6,7%
-2,4%

-7,9%
1,2%

1,98
2,00

121
1,20

0,43
0,48

0,68
0,78

031
0,38

-0,01
0,02

2001

-8,8%
-2,4%

-4,9%
0,6%

-7,6%
-2,6%

0,2%
1,7%

1,92
2,34

1,26
1,45

0,45
0,44

0,66
0,70

0,29
0,38

0,05
0,02

2002

-8,1%
-2,0%

-4,1%
0,9%

-6,9%
-1,7%

0,2%
1,8%

1,99
2,30

127
1,50

0,49
0,46

0,67
0,71

0,30
0,39

0,06
0,01

2003

-6,4%
-0,8%

-3,7%
1,1%

-5,2%
-0,2%

0,3%
2,2%

2,00
2,41

1,40
152

0,48
0,49

0,68
0,72

0,32
0,40

0,05
0,02

2004

-1,5%
0,5%

-2,4%
1,3%

-2,1%
1,1%

0,3%
2,7%
CR
2,10
2,58

143
1,59

0,52
0,49

0,66
0,70

0,35
0,40

0,07
0,03



