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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
I Niezbednik analityka

Analiza struktury pasywoéw (kapitatu)
»,Ryzyko bierze sie z nieSwiadomosci swoich poczynan.”
W. Buffett

Struktura pasywoéw (kapitatu) bilansu odzwierciedla pochodzenie aktywdw, czyli zrodta ich finansowania.
(....) Zbyt wysokie zwiekszenie kapitatow (kapitatu wtasnego i kapitatu obcego) moze prowadzi¢ do tzw.
rozwodnienia kapitatdw, co pocigga za sobg obnizenie stopnia ich rentownosci. Struktura kapitatu zalezy
od innych czynnikéw anizeli struktura majatkowa, chociaz charakter przedsiebiorstwa (przemystowe,
handlowe itp.) ma rowniez istotny wptyw na zachodzgce miedzy kapitatami relacje. Waznym czynnikiem
jest tu koniunktura, ale najwazniejszg role odgrywa polityka finansowa przedsiebiorstwa. Mozna
stwierdzi¢, ze struktura kapitatowa wynikajgca z pasywow bilansu daje obraz podstawy finansowej, na
ktérej jest oparta dziatalno$¢ przedsiebiorstwa. Dlatego tez punktem wyjscia w porownawczej analizie
pasywow jest wstepna ocena ich struktury i ustosunkowanie sie — w warunkach danego przedsiebiorstwa
— do relacji zachodzgcych miedzy kapitatem wtasnym a kapitatem obcym. Miedzy tymi wielkoSciami
powinna by¢ zachowana wtasciwa proporcja dla danego przedsiebiorstwa, gdyz nie przemys$lane, nagte
zmniejszenie kapitatow wiasnych w stosunku do kapitatéw obcych moze spowodowac trudnosci ptatnicze
i wywota¢ niebezpieczenstwo niewyptacalnosci, a nawet spowodowac uzaleznienie przedsiebiorstwa od
woli wierzycieli” [6].

Ustalenie optymalnej struktury finansowania majgtku przedsiebiorstwa jest jednym z kluczowych zadan
kazdego dyrektora finansowego. Sg to decyzje strategiczne oscylujgce w obszarze zysk / ryzyko.
Poniewaz wraz ze wzrostem udziatu tanszego kapitatu obcego w strukturze kapitatu ogétem (przy jego
niezmiennej warto$¢), wzrasta udziat zadtuzenia przedsiebiorstwa. A nadmiernie wzrastajgce zadtuzenie
przesgdza o jego wiarygodnosci i przyczynia sie do wzrostu ryzyka. W nastepstwie czego, przerosniety
poziom zadtuzenia podnosi Sredni wazony koszt kapitatu WACC, negatywnie wptywa na pozycje
strategiczng i negocjacyjng przedsiebiorstwa w relacjach z kontrahentami i innymi wierzycielami. W
konsekwencji czego, nalezatoby ustali¢ takg strukture kapitatowg przedsiebiorstwa przy ktoérej, wartosc i
rentownos¢ przedsiebiorstwa jest najwyzsza, Sredni wazony koszt kapitatu WACC najnizszy, poziom
zadtuzenia nie przekracza norm wskazanych w zaktadce Analiza zadtuzenia, a poziom kapitatu
obrotowego netto (pracujgcego) zabezpiecza jego zapotrzebowanie i pozwala na swobodne prowadzenie
dziatalnos$ci biezgcej. Wiecej na temat kapitatu obrotowego netto, jego wysokosci, zapotrzebowania i
wplywu na zabezpieczenie ptynnosci finansowej w zaktadce Plynnos$¢ finansowa. Zaleznosci zachodzace
pomiedzy strukturg i kosztem kapitatu przedstawiono na schemacie nr 1.

Schemat 1. Zaleznosci pomiedzy strukturg i kosztem kapitatu
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: W. Debski, Teoretyczne i praktyczne
aspekty zarzgdzania finansami przedsiebiorstw, PWN, Warszawa 2013, s. 425.

Z analizy przedstawionego schematu widaé, ze optymalna struktura kapitatu zostata uksztattowana w
punkcie D/KW (wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego — nr 2 w zaktadce Analiza zadtuzenia), gdzie
poziom sredniego wazonego kosztu kapitatu WACC jest najnizszy, i przesuwanie granicy strukturalnego
udziatu dtugu w relacji do kapitatu wtasnego wptywatoby w pierwszej kolejnosci na wzrost koszow obstugi
zadtuzenia (kosztow dtugu), a w nastepstwie na wzrost kosztéw Sredniego wazonego kosztu kapitatu
WACC. Na schemacie nr 2 przedstawiono graficzne interpretacje struktury pasywéw przedsiebiorstwa.

Schemat 2. Struktura pasywow przedsiebiorstwa
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Opracowano na podstawie: Zarzgdzanie ptynno$cig finansowg w
przedsiebiorstwie, M. Sierpinska, D. Wedzki, PWN, Warszawa 1997, s.
75.

Z analizy przedstawionego schematu nr 2 widaé, ze w strukturze pasywow przedsiebiorstwa wystepuje
czesc¢ kapitatdbw wykazujgcych pewng statos¢ w czasie (kapitaty wtasne) oraz czesc kapitatow
przyrastajacych wraz z uptywem czasu. Do tych pierwszych nalezy zaliczy¢ tgczng wartos¢ kapitatéw
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wiasnych. W grupie drugiej bedg zobowigzania dtugoterminowe wchodzgce w sktad kapitatéw statych i
przeznaczone do finansowania majgtku statego, oraz dwie grupy zobowigzan biezgcych dzielgcych sie
réwniez na te wzglednie state (ze wzgledu na powtarzajgce sie procesy handlowe) oraz te, ktére ulegajg
cyklicznym wahaniom wraz ze zmiang czes$ci aktywow biezgcych. Budowa strukturalna pasywoéw
przedsiebiorstwa ksztattuje sie pod wptywem szeregu czynnikow taki jak: wielko$¢ przedsiebiorstwa,
specyfika branzy, etap rozwoju itp.

Zespot wskaznikdw struktury pasywoéw (kapitatu)

Przedstawione ponizej wskazniki zostaty wyodrebnione z obszaru struktury pasywéw. W obszarze tym,
podobnie jak w obszarze struktury majgtku mozna wyodrebni¢ wszystkie gtdbwne podgrupy kapitatu
wiasnego oraz zobowigzan i rezerw na zobowigzania, oraz kolejne ich nizsze poziomy i tworzyc¢ struktury
szczegotowe kazdej gtownej grupy jak i wszystkich podgrup, i analizowacé ich zmiany w czasie oraz
zachodzgce relacje pomiedzy nimi, podobnie jak to zostato przedstawione w przyktadowej analizie
finansowej Spofki ,Przyktad” S.A. (zobacz).

1. Wskaznik udziatu kapitatow statych (trwatos¢ struktury finansowania):

kapitat staty
x 100

pasywa razem

Trwatos¢ struktury finansowania to stosunek kapitatéw statych w relacji do pasywow ogétem. Wraz ze
wzrostem udziatu kapitatéw statych w kapitatach ogétem, wzrasta bezpieczenstwo finansowe oraz poziom
zabezpieczenia finansowania majgtku statego. Zalecane, okreslone poziomy zabezpieczenia majatku
statego, zostaty przedstawione w pierwszym wskazniku (Utrzymania zdolnosci ptatniczej 1l) grupie
wskaznikow struktury majgtkowo — kapitatowej. Wynik tego wskaznika mozna poréwnaé z wynikami
przedsiebiorstw dziatajgcych w tej samej branzy, lub z wysokoscig tego wskaznika na przestrzeni czasu
(w okresach porownywalnych).

2. Wskaznik udziatu kapitatéw wiasnych:

kapitat wiasny

x 100
pasywa razem

Wskaznik udziatu kapitatow wtasnych informuje o skali samofinansowania i niezalezno$ci finansowej
danego przedsiebiorstwa. Wraz ze wzrostem wartosci tego wskaznika wzrasta bezpieczenstwo wierzycieli
na odzyskanie swoich wierzytelnosci w razie niepowodzenia przedsiebiorstwa. Jezeli przy wysokim
udziale kapitatu wtasnego przedsigbiorstwo osigga wysokie zyski spetniajgce oczekiwania wiascicieli, to
strukture kapitatowg uznaje sie za poprawng [1]. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wraz ze wzrostem
strukturalnego udziatu kapitatu wkasnego zmniejsza sie strukturalny udziat kapitatéw obcych, co
skutecznie ogranicza mozliwosci wykorzystania z efektu dzwigni finansowej i wzrost efektywnosci
wykorzystania kapitatdw wtasnych.

3. Wskaznik udziatu kapitatéw obcych:
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zobowigzania i rezerwy

x 100
pasywa razem

Wskaznik udziatu kapitatdw obcych ,informuje o rozmiarach zadtuzenia przedsiebiorstwa oraz o
wynikajgcym z tego tytutu ryzyku finansowym. Korzystanie z kapitatdw obcych nie jest zjawiskiem
negatywnym, wrecz przeciwnie — jest w wielu przypadkach zjawiskiem pozgdanym. (...) Chodzi tylko o to,
aby nie korzysta¢ z nich w nadmiarze. Sprowadza sie to z reguty do nieprzekraczania granicy zadtuzenia,
po przekroczeniu ktérej przedsiebiorstwo moze straci¢ zdolnos¢ do obstugi dtugu (wyptacalnosci). Dlatego
problem wysoko$ci zadtuzenia sprowadza sie do znalezienia pewnego kompromisu pomiedzy
mozliwos$cig osiggania zysku z tytutu korzystania z kapitatdw obcych, a wzrostem ryzyka finansowego.
(...) Nie sztuka jest finansowac sie wytgcznie kapitatem wiasnym. Sztukg jest wesprzec sie kapitatem
obcym w celu poprawy rentownosci kapitatu wtasnego” [7].

4. Wskaznik udzialu zobowigzan dtugoterminowych ogétem:

zobowigzania diugoterminowe ogétem
x 100

pasywa razem

Wskaznik udziatu zobowigzan dtugoterminowych ogétem informuje o ilosci tych zobowigzan w relacji do
catej wartosci pasywow. Waga informacyjna tego wskaznika jest na tyle istotna, ze w jego wyniku
skumulowana jest tgczna wartos¢ dtugoterminowego zadtuzenia (1j.: rezerwy dtugoterminowe i inne
zadtuzenie diugoterminowe). Wiec cze$¢ tych zobowigzan jest odroczona w czasie, co stanowi swego
rodzaju bufor czasowy.

5. Wskaznik udziatu zobowigzan diugoterminowych:

zobowigzania dtugoterminowe
x 100

pasywa razem

Wskaznik udziatu zobowigzan dtugoterminowych przedstawia zwezone ujecie zobowigzan
dtugoterminowych w relacji do tgcznej wartosci pasywow ogoétem. Nie ulega watpliwosci, ze wraz ze
wzrostem wartosci tego wskaznika bedzie wzrastato ryzyko prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, lecz
w celu proby oceny skali tego ryzyka warto jest poddaé jeszcze wiekszemu podziatowi tgczng sume
zobowigzan dtugoterminowych na te wymagalne wobec kredytodawcéw (instytucji finansowych), wobec
kontrahentow (handlowe) i pozostate. Kazda grupa tych zobowigzan bedzie obarczona innym ryzykiem i
ewentualnymi kosztami obstugi, co réwniez warto uwzgledni¢ w analizach i ocenach finansowych.

6. Wskaznik udziatu pasywoéw biezacych:

pasywa biezgce
x 100

pasywa razem
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Wyodrebnienie stosunku pasywow biezgcych w relacji do wartosci pasywow ogétem pozwala na
oszacowanie przyjetej strategii zarzgdzania kapitatem obrotowym brutto. Wraz ze wzrostem wartosci tego
wskaznika bedzie wzrastato ryzyko dziatalnosci biezgcej. Jednoczesnie, wzrost wartosci tego wskaznika
bedzie informowat o mozliwosci zwiekszonej skali finansowania dziatalnosci biezgcej z najtanszego zrodta
kredytowania jakim jest ,kredyt kupiecki’. W konsekwencji kazda zmiana wyniku tego wskaznika bedzie
oscylowata w obszarze wzrostu (przy rosngcej wartosci tego wskaznika) i obnizenia ryzyka prowadzenia
dziatalnosci (przy spadajgcej wartosci tego wskaznika) biezgcej.

7. Wskaznik udziatu zobowigzan krétkoterminowych:

zobowigzania krétkoterminowe

x 100
pasywa razem

Wskaznik udziatu zobowigzan kréotkoterminowych przedstawia zawezone ujecie skali zaangazowania
krotkoterminowych kapitatéw obcych w celu finansowania dziatalnosci biezgcej. Porownujgc wyniki
wskaznikéw nr 6 i 7 otrzymuje sie informacje o skali zaangazowania innych pasywow biezgcych (rezerwy i
inne rozliczenia miedzyokresowe). W wyniku tego wskaznika mieszczg sie zobowigzania krotkoterminowe
oprocentowane (kredyty i pozyczki) oraz nieoprocentowane (np.: zobowigzania handlowe). Wiec w
uzupetnieniu mozna wyodrebni¢ jeszcze wskaznik oprocentowanych zobowigzan krotkoterminowych.

8. Wskaznik udziatu zobowigzan oprocentowanych:

zobowigzania oprocentowane
x 100

pasywa razem

Wskaznik udziatu zobowigzan oprocentowanych informuje o skali udziatu najbardziej wymagajgcych
zobowigzan (obarczonych oprocentowaniem). Nalezy zauwazy¢, ze niektére zobowigzania sg bardziej
wymagalne od innych. Oznacza to, ze jedne zobowigzania kosztujg wiecej, a inne wcale, lub
zdecydowanie mniej. W tym wypadku nalezatoby w pierwszej kolejnosci zaspokoic¢ wierzycieli o
najwyzszym poziomie kosztéw (najdrozszych). W zwigzku z czym, warto jest zwréci¢ uwage na
otrzymany wynik tego wskaznika, jego skale zmian na przestrzeni czasu. Dla przedsigbiorstwa najbardziej
oczekiwang sytuacjg byfaby ta, kiedy wysokos¢ tego wskaznika bedzie najnizsza, co oznaczatoby, ze
przedsiebiorstwo korzysta przede wszystkim z najtanszego kredytu na rynku, jakim jest ,kredyt kupiecki’.

9. Wskaznik struktury zobowigzan diugoterminowych:

zobowigzania diugoterminowe ogétem
x 100

zobowigzania ogotem

O udziale zobowigzan dtugo i krotkoterminowych w zobowigzaniach ogétem przesgdza w duzej mierze
struktura majatku przedsigbiorstwa i rodzaj prowadzonej dziatalnosci determinujgcej forme jej
finansowania [8]. Jezeli w strukturze majgtku przewaza majatek trwaty, wéwczas wzrasta
zapotrzebowanie na strukturalny udziat zobowigzan dtugoterminowych stanowigcych uzupetnienie
kapitatow statych. Co niejako wymuszajg zasady finansowania majgtku (zob. analiza struktury majgtkowo-
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kapitatowej). W przeciwnym razie, udziat zobowigzan dtugoterminowych winien by¢ stosunkowo niski,
gdyz koszty ich obstugi sg z reguty wyzsze, anizeli koszty obstugi zadtuzenia krotkoterminowego
stuzgcego do finansowania dziatalnosci biezace;.

10. Wskaznik struktury zobowiazan biezacych:

zobowigzania biezgce

x 100
zobowigzania ogétem

Wskaznik udziatu zobowigzan (pasywow) biezgcych w wartosci zobowigzarn ogétem winien korelowac z
iloscig aktywéw biezgcych w wartosci aktywdw ogétem. Gdyz zobowigzania te sg gtdwnym Zrodiem
finansowania aktywow biezgcych obok czesci kapitatu statego (stanowigcego kapitat obrotowy netto).
Zatem, o ilosci zobowigzan biezgcych w duzej mierze bedzie decydowac ilos¢ aktywow biezgcych
zgtaszajgcych zapotrzebowanie na finansowanie dziatalnosci biezgcej. Jednakze, ilo$¢ pasywéw
biezgcych przekraczajgca ilos¢ aktywow biezgcych swiadczy o tym, ze wykorzystywane sg one do
finansowania aktywéw statych, co wykracza poza przyjete standardy finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstwa. W efekcie, o ilos¢ pasywow biezgcych winna by¢ na takim poziomie, aby nie
przekraczac ilosci aktywow biezgcych, co ostatecznie przesgdza o wystepowaniu kapitatu obrotowego
netto.

11. Wskaznik skali samofinansowania:

kapitat wiasny
x 100

kapitat obcy

Wskaznik skali samofinansowania przedstawia relacje kapitatu wtasnego w stosunku do kapitatu obcego.
Oznacza to, ze wartosc tego wskaznika bedzie zmienna niezaleznie od tego, w ktérym ze sktadowych
kapitatow nastgpig zmiany. Wynik bedzie przesgdzat o wyzszym badz nizszym poziomie
samofinansowania, czyli niezaleznosci finansowej. Poziom tego samofinansowania bedzie przesuwat
granice bezpieczenstwa finansowego w jedng badz w drugg strone. Ustalenie optymalnego poziomu skali
samofinansowania bedzie wyznaczato granice bezpieczenstwa finansowego. Wysokos$¢ wskaznika skali
samofinansowania mozna porownac z wysokoscig tegoz wskaznika przedsiebiorstwa dziatajgcego w tej
samej branzy, a najlepiej lidera w branzy, lub z wysokoscig tego wskaznika na przestrzeni czasu (w
okresach poréwnywalnych). Oczywistym jest fakt, ze im wyzszy poziom kapitatéw wtasnych w relacji do
kapitatéw obcych, tym drozsze finansowanie i bezpieczniejsze. Odwrotna sytuacja skutkuje tarnszym
finansowaniem i bardziej ryzykownym.

12. Wskaznik przektadni kapitatowej:

kapitat obcy

x 100
kapitat wiasny

Wskaznik przektadni kapitatowej jest odwrotnoscig wskaznika samofinansowania i informuje o poziomie
zadtuzenia w relacji do kapitatu wtasnego. Wskaznik ten rowniez bedzie reagowat na niezaleznie od tego,
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w ktérym ze sktadowych kapitatéw nastgpi zmiana. Wynik bedzie przedstawiat zadtuzenie kapitatéw
wiasnych i przesgdzat o granicy bezpieczenstwa finansowego. Wysokos¢ wskaznika przektadni
kapitatowej mozna réwniez poréwnac z wysokoscig tegoz wskaznika przedsiebiorstwa dziatajgcego w tej
samej branzy, a najlepiej lidera w branzy, lub z wysokoscig tego wskaznika na przestrzeni czasu (w
okresach poréwnywalnych). Podobnie jak we wskazniku powyzej wyzszy poziom kapitatu obcego w relaciji
do kapitatu wtasnego bedzie oznaczat tansze finansowanie i wyzszy zysk, a nizszy poziom kapitat obcego
bedzie oznaczat wieksze bezpieczenhstwo finansowe, lecz drozsze.

Bede wdzieczny za wszelkie komentarze, a zwtaszcza krytyczne uwagi i sugestie Uzytkownikow
dotyczgce tresci zawartych w niniejszej witrynie. Mam SwiadomoS$c¢ pewnego stopnia ich ogolnosci i
niedoskonato$ci, lecz zZywie gtebokg nadzieje, ze spotkam sie ze zrozumieniem i Zyczliwoscig
Uzytkownikow, ktorych pozytywna reakcja jest Zrodtem mojej najwiekszej satysfakcji.
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