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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
I Niezbednik analityka

Analiza struktury majgtkowo-kapitatowe;
»Kapitat nie moze byc dtuzej zwigzany czasowo z danym sktadnikiem majgtku, anizeli wynosi okres
pozostawania tego kapitatu w przedsiebiorstwie.”
Ztota zasada finansowania

Indywidualna analiza struktury aktywow i struktury pasywow bilansu nie wystarcza, by poprawnie oceni¢
kondycje finansowg danego przedsiebiorstwa. Rzeczywisty obraz tego stanu mozna uzyska¢ dopiero na
podstawie oceny wzajemnego zwigzku pomiedzy kapitatami (pasywami), a odpowiadajgcymi im srodkami
majgtkowymi (aktywami). Prawidtowy uktad bilansu polega na takim powigzaniu aktywdéw z pasywami, by
ptynnos¢ (terminowos¢) srodkow w aktywach odpowiadata terminowosci kapitatow w pasywach. Wynika z
tego, ze termin uzytkowania kapitatow powinien by¢ rowny terminowi zwigzania kapitatow. W mys| ztotej
zasady finansowania kapitat nie moze by¢ dtuzej zwigzany czasowo z danym sktadnikiem majatku, anizel
wynosi okres pozostawania tego kapitatu w przedsiebiorstwie [12]. Relacje pomiedzy majatkiem i
kapitatem przedsiebiorstwa rozpatruje sie wiec z uwzglednieniem kryterium czasu i wkasno$ci. Kierujgc sie
kryterium czasu stwierdza sie, ze powinna wystepowac okreslona relacja pomiedzy majgtkiem zwigzanym
z przedsiebiorstwem dtugoterminowo, a kapitatem dtugoterminowym. oraz pomiedzy majgtkiem
zwigzanym krétkoterminowo, a kapitatem krétkoterminowym. Generalnie, wychodzi sie z zatozenia, ze
,Krotkim” pienigdzem nie mogg by¢ finansowane ,dtugie” sktadniki majgtkowe [13]. Stosownie do czesto
spotykanych pogladow, iz prawidtowe podstawy finansowe przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowej
wyrazajg sie w petnym pokryciu majgtku nieruchomego — trwatego przez kapitaty wtasne, co
odzwierciedla niezaleznos¢ finansowg przedsiebiorstwa. To osiggniecie takiego uktadu w zrédtach
finansowania majatku trwatego jest w wielu przypadkach niemozliwe. Jednakze, za niedopuszczalne
uznaje sie zabiegi, finansowe polegajgce na pokrywaniu zobowigzan inwestycyjnych z kredytow
krotkoterminowych. Wychodzgc z zatozeh ztotej reguty bilansowej, mozna stwierdzié, ze im wiekszy jest
udziat majgtku trwatego w tgcznej wartosci majgtku przedsiebiorstwa, tym wieksze jest ryzyko finansowe i
dlatego tez kapitat wtasny powinien by¢ rowny lub nawet wiekszy od warto$ci majatku trwatego [14].

Pierwszg grupe stanowig wskazniki informujgce poziomie (stopniu) utrzymania zdolnosci ptatniczej, czyli
zdolnosci kapitatowej przedsiebiorstwa do finansowania posiadanego majatku oraz zabezpieczeniu
majgtkowym biezgcych zobowigzan. Jak pisze L. Kopczynska: Majgtek zaangazowany w
przedsiebiorstwie moze by¢ finansowany z roznych zrodet. Istotne jest, aby struktura kapitatow byta
dostosowana do struktury majatku [1]. Wskazniki te odgrywajg kluczowg role wsrdéd wskaznikow
informujgcych o kondycji majgtkowo — kapitatowej przedsiebiorstwa, niezaleznie od branzy, w ktorej
przedsiebiorstwo dziata. Wszystkie odstepstwa od przyjetych norm i wskazan nie skazujg
przedsiebiorstwa od razu na bankructwo, lecz mogg by¢ konsekwencjg przyjetej polityki finansowania
majgtku. Oznacza to nic innego, jak przesuwanie granicy bezpieczenstwa finansowego (zysk / ryzyko) w
jedng, bgdz w drugg strone. Wyzsze poziomy bezpieczenstwa, oznaczajg drozsze finansowanie, nizsze
odwrotnie. Optymalnym rozwigzaniem dla przedsigebiorstwa jest utrzymywanie majatku trwatego na
maksymalnie niskim poziomie, co oznacza w nastepstwie, utrzymywanie kapitatu statego, niezbednego do
bezpiecznego finansowania tegoz majatku na maksymalnie niskim poziomie.
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Trzy stopnie utrzymania zdolnosci ptatniczej

1.1. Wskaznik utrzymania zdolnosci ptatniczej lll:

kapitat staty
= 100%

aktywa state

Pierwszym wskaznikiem informujgcym o zachowaniu tak zwanej ztotej reguty finansowej jest wskaznik
utrzymania zdolnosci ptatniczej Il (trzeciego stopnia). Przedstawia on relacje kapitatu zwigzanego z
przedsiebiorstwem w dtugim terminie — kapitatu statego do dtugookresowego majagtku — aktywow statych,
czyli majgtku réwniez zwigzanego z przedsiebiorstwem w diugim okresie. Zgodnie ze ztotg regutg
finansowg ,kapitat nie moze by¢ zwigzany z danym sktadnikiem majgtku dtuzej anizeli wynosi okres
pozostawania tego kapitatu w przedsigbiorstwie [2]. Warto$¢ pierwszego wskaznika utrzymania zdolnosci
ptatniczej powinna przekracza¢ 100%, co oznacza, ze majgtek zwigzany z przedsiebiorstwem w dtugim
okresie jest w petni zaspokojony kapitatem dtugoterminowym (statym). Relacja ta jest naturalng
konsekwencjg bezpiecznego finansowania majgtku dtugookresowego (statego). Wynikiem powstatej
réznicy pomiedzy kapitatem statym i majgtkiem statym jest kapitatowe ujecie kapitatu obrotowego netto,
lub inaczej kapitatu pracujgcego, ktéry stanowi kapitatowe zaplecze biezgcej dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Wiecej informacji na temat kapitatu obrotowego netto, jego wysokosci, zapotrzebowania
i wplywu na zabezpieczenie ptynnosci finansowej zostato opisane sie zaktadce Ptynnos¢ finansowa.

1.2. Wskaznik zastosowania pasywow biezacych 1:

pasywa biezgce
<100%

aktywa biezgce

Wskaznik ten jest naturalnym uzupetnieniem wskaznika 1.1. i informuje o wysokosci pokrycia majatku
krotkookresowego (biezgcego) przez pasywa biezgce. Wysoko$¢ tego wskaznika nie powinna
przekracza¢ 100%. Co oznacza, ze czes¢ majgtku zaangazowana w biezgcg dziatalnosc
przedsiebiorstwa, winna by¢ finansowana przez kapitat dtugoterminowy (staty). Ta czes¢ kapitatu
dtugoterminowego (statego) zaangazowana w finansowanie dziatalnosci biezgcej zwana jest kapitatem
obrotowym netto, lub kapitatem pracujgcym. Wiecej o finansowym zabezpieczeniu dziatalnosci biezgcej w
zaktadce Plynnosc finansowa. Jezeli powyzsze relacje bedg zachowane w przedsiebiorstwie, wowczas
utrzyma ono zdolnos¢ pfatniczg [3].

Schemat 2. Skrécony bilans analityczny
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Zrédto: M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedfug standardéw
Swiatowych, PWN, Warszawa 2004, s. 77.

Z analizy wykresu wida¢, ze wszystkie aktywa pozostajgce w danym przedsiebiorstwie powyzej jednego
roku sg nazywane aktywami statymi, a wszystkie aktywa, ktére nie pozostajg w danym przedsiebiorstwie
powyzej jednego roku sg nazywane aktywami biezgcymi. Podobnie jest po stronie Zzrodet finansowania
majgtku (kapitatdéw/pasywow). Kapitat zwigzany z majgtkiem przedsiebiorstwa powyzej jednego roku
nazywany jest kapitatem statym, a kapitat zwigzany z majgtkiem ponizej jednego roku bedzie nazywany
zobowigzaniami biezgcymi.

2.1. Wskaznik utrzymania zdolnosci ptatniczej Il:

kapitat staty
= 100%

aktywa trwate

Drugim wskaznikiem z tej grupy jest wskaznik utrzymania zdolnosci ptatniczej Il (drugiego stopnia). Ze
wzgledu na to, iz niekiedy tatwiej jest pozyskac kapitat obcy, anizeli kapitat wlasny wskaznik ten zwany
jest rowniez wskaznikiem ztotej reguty bankowej. Zgodnie z ktorg, majgtek trwaty winien by¢ finansowany
kapitatem statym, a majatek obrotowy winien by¢ finansowany czesciowo z kapitatéw krétkoterminowych,
a czesciowo z kapitatow statych. Jezeli wartos¢ tego wskaznika przekracza 100%, oznacza to, ze catos¢
majgtku trwatego finansowana jest przez kapitat staty, co Swiadczy o stabilizacji w finansowaniu tego
majgtku.

2.2. Wskaznik zastosowania pasywow biezgcych 2:

pasywa biezgce
< 100%

aktywa obrotowe

Wskaznik zastosowania pasywow biezgcych jest naturalnym uzupetnieniem wskaznika 2.1. i informuje o
stopniu pokrycia aktywow obrotowych przez pasywa biezgce. Jezeli wysokos¢ tego wskaznika nie
przekracza 100%, oznacza to, ze w danym przedsiebiorstwie cze$¢ aktywoéw obrotowych finansowana
jest przez kapitat staty. Oznacza to, ze w przedsiebiorstwie tym wystepuje kapitat obrotowy netto bedgcy
naturalnym buforem utrzymania zdolno$ci ptatnicze;.

3.1. Wskaznik utrzymania zdolnosci platniczej I:
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kapitat wiasny

= 100%
aktywa trwate

Trzecim wskaznikiem z tej grupy jest wskaznik utrzymania zdolnosci ptatniczej | (pierwszego stopnia),
zwany rowniez wskaznikiem ztotej reguty bilansowej. Jest on zaostrzong wersjg wskaznikéw nr 1.1.i 2.1.
W liczniku tego wskaznika wystepuje wytgcznie kapitat wkasny, a mianownik jest tylko majgtkiem trwatym.
Czyli, kapitat dtugoterminowy (staty) zostat ograniczony wytgcznie do kapitatow witasnych, a
dtugookresowy maijatek zostat tylko majgtkiem trwatym. Z tego wzgledu, ze majatek trwaty na dtugo
pozostaje w przedsiebiorstwie, obcigzony jest duzym ryzykiem, powinien byc¢ finansowany kapitatem
wiasnym [4]. Oznacza to, ze wartos¢ majgtku trwatego nie powinna by¢ wyzsza od wartosci kapitatow
wiasnych. Wskaznik ten stawia przed przedsiebiorstwami najwyzsze wymagania zabezpieczenia
finansowania majatku.

3.2. Wskaznik zastosowania kapitalow obcych:

kapitat obcy
< 100%

aktywa obrotowe

Wskaznik zastosowania kapitatdw obcych w relacji do aktywéw obrotowych jest dopetnieniem wskaznika
nr 3.1. i informuje o poziomie, w jakim kapitaty obce zaspokajajg aktywa obrotowe. Wysokos¢ tego
wskaznika nie powinna przekracza¢ 100%, co oznacza, ze czes¢ aktywdw obrotowych jest finansowana
przez wiasny.

Druga grupe wskaznikow struktury stanowig wskazniki informujgce o relacjach majgtkowo — kapitatowych
i konsekwencjach ich przesunie¢. Wyzszy udziat kapitatéw witasnych w strukturze kapitatéw ogoétem
informuje o zachowaniu wyzszego bezpieczniejsza w finansowaniu majgtku przedsiebiorstwa, cho¢
jednoczesnie drozszego. Granice bezpieczenstwa i okreslone wymagania udziatu kapitatow witasnych
zostaty przedstawione w pierwszej grupie wskaznikow. W zwigzku z czym, jezeli szuka¢ wzorcow, to
nalezy odniesc¢ sie do wskaznikow z pierwszej grupy. Wskazniki tej grupy petnig role wytgcznie
informacyjno-poréwnawczg i uzupetniajgca.

4. Wskaznik finansowania majatku kapitatem wtasnym:

kapitat wiasny
x 100

aktywa razem

Pierwszy wskaznik tej grupy informuje o wysokosci udziatu kapitatu wtasnego w relacji do aktywdéw razem.
O ile udziat kapitatu wtasnego w relacji do majatku trwatego zostat okreslony, to juz w relacji do aktywow
razem, nie. Oznacza to tylko tyle, ze im wyzszy jest udziat kapitatu wtasnego w relacji do aktywow razem,
tym wyzszy jest poziom bezpieczenstwa, cho¢ rozpatrujgc ten problem od strony skutecznosci i
efektywnos$ci zarzadzania nie oznacza to, ze lepie;j.

5. Mnoznik kapitatu wiasnego CM:

aktywa razem

kapitat wtasny
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Wskaznik ten zwany jest rowniez mnoznikiem kapitatowym (z ang.: Capital Multiplier), wyraza relacje
aktywow ogotem do kapitatu wtasnego i informuje o polityce finansowej przedsiebiorstwa, a takze o
sktonnosci do ryzyka finansowego. Wskaznik ten jest odwrotno$cig wskaznika skali finansowania majatku
przez kapitat wtasny. Warto$¢ mnoznika kapitatu wtasnego wynoszgca 1 oznacza, ze przedsiebiorstwo
finansuje sie wytacznie kapitatem wtasnym. Kazda warto$¢ powyzej 1 pokazuje, ze przedsiebiorstwo
wykorzystuje zobowigzania i rezerwy na zobowigzania w finansowaniu swojej dziatalnosci. Nalezy
zauwazyc, ze w zastosowaniu tym kapitatem obcym sg wszystkie pasywa, ktére nie sg kapitatem
wiasnym, co oznacza, ze mnoznik kapitatu wtasnego nie jest pojeciem tozsamym z ,dzwignig finansowg”
[10].

Ostatnie dwa wskazniki, Ogolnej sytuacji majgtkowej informujg zgodnie z ich nazwg, o ogdlnej sytuacji
majgtkowej przedsiebiorstwa. Wyzsza wartos¢ tych wskaznikow oznacza bezpieczniejszg sytuacje
kapitatowo-majgtkowg przedsiebiorstwa. Oczekiwany jest lekki trend wzrostowy tych wskaznikéw.

6. Wskaznik ogolnej sytuaciji finansowej przedsiebiorstwa I:

kapitat wtasny : kapitat obcy

x 100
aktywa trwate : aktywa obrotowe
7. Wskaznik ogolnej sytuaciji finansowej przedsiebiorstwa ll:
kapitat wkasny : aktywa trwate
x 100

kapitat obcy : aktywa obrotowe

Przedstawiony zespot wskaznikow oceny struktury majgtkowej, kapitatowej i majgtkowo — kapitatowej,
tylko w sposob ogdélny pokazuje zmiany w majatku przedsiebiorstwa i zrodtach jego finansowania.
Jednakze, z punktu widzenia potrzeb decyzyjnych ocena ta powinna by¢ rozszerzona o szereg
dodatkowych wskaznikow dotyczgcych ptynnosci finansowej, zadtuzenia, rentownosci itp. [8], ktére
zostaty zaprezentowane w dalszej czesci witryny: Analizy — Prognozy Finansowe.
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