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Streszczenie

Celem opracowania jest analiza znaczenia zrownowazonej struktury bilansu w kontekscie
zapewnienia dlugoterminowe;j stabilnosci finansowej spotek notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Struktura bilansu stanowi odzwierciedlenie strategii finansowania
oraz gospodarowania majatkiem, a jej odpowiednie ksztalttowanie wptywa na zdolno$¢
przedsigbiorstwa do utrzymania ptynnosci oraz odporno$ci na zmienne warunki rynkowe.
W artykule podjeto probe identyfikacji zaleznosci pomigdzy proporcjami aktywow trwatych
I obrotowych oraz relacja kapitalu wasnego do zobowigzan a poziomem stabilnosci wynikow
finansowych. Analiza empiryczna zostata przeprowadzona na podstawie danych finansowych
spotek przemystowych i energetycznych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2021-2024.
Uzyskane wyniki badan wtasnych potwierdzaja, ze utrzymanie rownowagi strukturalnej
w bilansie sprzyja wigkszej stabilno$ci finansowej oraz ogranicza ryzyko utraty zdolnosci
operacyjnej, co wskazuje na znaczenie polityki bilansowej jako elementu zarzadzania
strategicznego w spotkach publicznych. W literaturze przedmiotu podkresla sig, ze nieadekwatna
struktura finansowania aktywow moze ogranicza¢ elastycznos$¢ finansowa i zwigkszac ryzyko
operacyjne przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: struktura bilansu, stabilnos¢ finansowa, spotki gietdowe, ptynnos¢ finansowa,
kapitat wlasny, zadtuzenie, rentowno$c¢.

BALANCE SHEET STRUCTURE AS A DETERMINANT OF THE LONG-TERM
FINANCIAL STABILITY OF COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The study investigates the relationship between balance-sheet structure and financial
performance in industrial and energy companies listed on the Warsaw Stock Exchange over the
period 2021-2024. The analysis focuses on the role of long-term asset intensity, capital structure,
working capital, and liability dynamics in shaping enterprise stability and profitability. Using
correlation analysis and sectoral comparisons, the study demonstrates that financial structure
continues to constitute a key determinant of economic resilience, although the strength and
direction of these relationships vary across industries. Industrial companies exhibit more stable
associations between financing structure and profitability, whereas energy companies display
weaker and more heterogeneous relationships, reflecting their capital-intensive nature and regulatory
constraints. An additional analysis of simultaneous changes in liabilities and net profit reveals
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no systematic patterns, suggesting limited use of liabilities as a short-term earnings management
tool. Overall, the findings confirm that maintaining an appropriate alignment between long-term
assets and stable financing sources, together with sound working-capital management, is essential
for sustaining financial stability and long-term performance.

Keywords: balance sheet structure, financial stability, listed companies, financial liquidity,
equity capital, debt, profitability.

Wprowadzenie

Struktura bilansu stanowi fundament strategii finansowania przedsigbiorstwa
| zarzadzania jego zasobami majatkowymi. Polityka spotki w zakresie ksztalttowania
struktury bilansu — rozumiana jako swiadome decyzje dotyczace udzialu aktywow
trwatych i obrotowych oraz relacji migdzy kapitatem wtasnym a zobowigzaniami —
odgrywa kluczowa role w budowaniu dlugoterminowej stabilnosci finansowej dla
spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W literaturze
podkresla si¢, ze nierdwnowaga bilansowa, np. wysoki udziat aktywow trwatych
finansowanych obcym kapitatem czy nadmierne zobowigzania krotkoterminowe, moze
ograniczac¢ elastyczno$¢ finansowania i zwigksza¢ podatnos$¢ na negatywne wstrzasy
rynkowe (Scott, 2015; Poniatowska, 2016). W warunkach intensyfikacji globalnych ryzyk
makroekonomicznych i rosngcych oczekiwan inwestoréw na utrzymanie przewidywalnych
oraz oczekiwanych wynikéw finansowych, stabilnos¢ finansowa spotek zyskuje na
znaczeniu nie tylko dla zarzadzajacych, lecz takze dla audytoréw finansowych oraz
uczestnikow rynku kapitatowego (Sadowska, 2018). Badania wskazuja, ze istnieje
zwiazek migdzy strukturg bilansu a odpornoscia przedsigbiorstw na wahania rynkowe
czy zmiany koniunktury (Davis, 2013). W literaturze rachunkowosci oraz finansow
akcentuje sie, ze nadmierny udzial aktywow trwatych finansowanych dtugiem lub
dominujgca rola zobowigzan krotkoterminowych moga ograniczaé elastycznosé
finansowg przedsi¢biorstwa | zwigksza¢ jego ryzyko operacyjne.

Dotychczasowe badania wskazuja, ze struktura bilansu przedsigbiorstw odgrywa
kluczowa role w ksztattowaniu ich stabilnosci finansowej i odpornosci na wahania
koniunkturalne (Brigham, Ehrhardt, 2022; Walinska i in., 2011). Zréznicowanie migdzy
branzami w zakresie poziomu zadtuzenia, udziatu kapitatu wtasnego czy struktury
aktywow trwatych i obrotowych wynika zarowno z odmiennych modeli biznesowych,
jak i przyjetej polityki zarzadzania finansami przedsiebiorstwa (Sierpinska, Jachna,
2017). W konsekwencji, relacje pomiedzy poszczegdlnymi pozycjami bilansu moga
w istotny sposob wptywaé na zdolnos¢ jednostki do utrzymania ptynnosci, finansowania
rozwoju i ograniczania ryzyka utraty wyptacalnosci. Zréwnowazona struktura bilansu,
rozumiana jako proporcjonalne ksztattowanie relacji miedzy poszczegdlnymi pozycjami
aktywow i pasywow, stanowi kluczowy element zapewnienia dtugookresowej stabilnosci
finansowej jednostki. Odpowiedni dobor zrédet finansowania i sposéb lokowania
kapitatu wpltywaja nie tylko na biezacg ptynnos¢ przedsi¢biorstwa, ale takze na jego
odporno$¢ na wahania rynkowe i ryzyko utraty wartosci aktywow (Grabinski, 2016).
Struktura bilansowa jest zatem odzwierciedleniem strategii finansowej i operacyjnej
jednostki, a jednoczes$nie jednym z gtéwnych narzedzi zarzadzania ryzykiem oraz
efektywnos$cig ekonomiczna.
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Zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. 0 rachunkowosci (Dz.U. z 2023 r.,
poz. 120) oraz Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej,
w tym szczegdlnie MSR 1 Prezentacja sprawozdan finansowych, jednostki zobowigzane
sg do prezentowania informacji w sposob rzetelny i umozliwiajacy oceng ich zdolnos$ci
do kontynuacji dziatalnosci (MSR 1, 2022). Uktad i struktura bilansu nie sa wiec
jedynie technicznym zapisem danych finansowych, lecz odzwierciedlajg faktyczna
kondycje¢ oraz polityke finansowg przedsigbiorstwa. W literaturze podkresla sie, ze
zachowanie rownowagi pomigdzy kapitatem wiasnym a obcym, aktywami trwatymi
i obrotowymi, stanowi jeden z kluczowych warunkéw utrzymania trwatej stabilnosci
finansowej (Scott, 2015; Walinska i in., 2011). W tym kontekscie ocena struktury
bilansowej moze stanowi¢ nie tylko narzedzie diagnostyczne, ale tez prognostyczne,
pozwalajac na identyfikacj¢ potencjalnych zagrozen dla ptynnosci, wyptacalnosci
I zdoInos$ci inwestycyjnej jednostki.

Analiza struktury bilansowej stanowi wiec istotny element oceny bezpieczenstwa
finansowego spotek, a jej rownowaga — rozumiana jako wtasciwe proporcje pomigdzy
kapitatem wlasnym, zobowigzaniami oraz majatkiem przedsigbiorstwa — jest jednym
z kluczowych warunkow dtugoterminowej stabilnosci finansowej (Kabalski, 2019).
Badanie zaleznosci migdzy strukturg bilansu a zdolnos$cig do utrzymania stabilnej pozycji
finansowej wydaje si¢ uzasadnione zarowno z perspektywy teorii rachunkowosci, jak
I praktyki zarzadzania finansami przedsigbiorstw notowanych na rynku regulowanym.

Celem niniejszego opracowania jest ocena, w jakim stopniu zréwnowazona
struktura bilansu stanowi czynnik determinujacy dlugoterminowg stabilnos$¢ finansowa
spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Analiza
empiryczna zostanie przeprowadzona z wykorzystaniem wybranych danych finansowych
spotek z roznych sektorow gospodarki w latach 2021-2024, co umozliwi identyfikacje
zroznicowan branzowych oraz ocen¢ wptywu decyzji strukturalnych na zdolnos¢
przedsigbiorstw do utrzymania stabilnosci finansowej.

1. Podstawy teoretyczne

Struktura bilansowa przedsi¢biorstwa stanowi syntetyczny obraz jego sytuacji
finansowej, prezentujac relacje migdzy aktywami a zrodtami ich finansowania. Bilans
jest nie tylko narzedziem sprawozdawczym, lecz takze odzwierciedleniem decyzji
strategicznych w zakresie gospodarowania kapitatem, zarzadzania ryzykiem i utrzymania
ptynnosci finansowej. Zréwnowazona struktura bilansu oznacza taki uktad aktywow
oraz pasywow, ktory zapewnia jednostce zdolnos¢ do realizacji zobowigzan w krotkim
I dhugim okresie, przy jednoczesnym utrzymaniu rentownosci i stabilno$ci ekonomicznej.
Utrzymanie tej rownowagi stanowi podstawe trwatej zdolnosci do kontynuacji
dziatalnosci, co jest jednym z kluczowych zatozen sprawozdawczosci finansowej
(Lichota, 2024).

W $wietle Ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. 0 rachunkowosci (Dz.U. z 2023 r.,
poz. 120), sprawozdanie finansowe jednostki powinno w sposob rzetelny i jasny
przedstawiac jej sytuacje majatkowa oraz finansowa, a takze wynik finansowy (Ustawa
o0 rachunkowosci, 2023). Oznacza to, ze jednostka powinna ksztattowac strukture
bilansowa zgodnie z zasadg ostroznos$ci i wspotmiernosci przychodow oraz kosztow.
Kluczowym aspektem jest zapewnienie odpowiedniego dopasowania mi¢dzy terminami
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wymagalnos$ci zobowigzan a ptynnoscig aktywow, co minimalizuje ryzyko utraty
zdolnoSci ptatniczej. Zrownowazenie struktury bilansu wymaga tez uwzglednienia
relacji migdzy Kapitatem wtasnym a obcym, gdyz zbyt wysoki udziat zobowigzan moze
zwigkszaé ryzyko finansowe, a nadmierny udziat kapitatu wlasnego moze ograniczac
efektywnos¢ wykorzystania zasobow (Damodaran, 2014).

Z punktu widzenia teorii finansow, decyzje dotyczace struktury bilansowej
$cisle wigzg si¢ z koncepcja optymalnej struktury kapitatu. W ramach tej koncepcji
zaklada sie, ze istnieje taki poziom zadluzenia, przy ktorym koszt kapitatu catkowitego
jest minimalny, a jednocze$nie maksymalizowana jest warto$¢ przedsiebiorstwa.
Zréwnowazona Struktura bilansu nie sprowadza si¢ jednak wytacznie do proporcji
pomig¢dzy dtugiem a kapitatem wtasnym — obejmuje réwniez sposob finansowania
poszczegdlnych grup aktywoéw oraz ich dopasowanie do zrodet finansowania pod
wzgledem terminéw i ryzyka. Utrzymanie rownowagi strukturalnej pozwala na stabilne
generowanie dodatnich przeptywow pienieznych, a takze ogranicza wptyw wahan
koniunkturalnych na sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa. Znaczenie zrownowazonej
struktury bilansu wzrasta szczegolnie w przypadku spotek publicznych, ktére funkcjonuja
w warunkach wysokiej przejrzystosci informacyjnej i podlegajg ocenie ze strony
inwestorow, instytucji finansowych oraz biegtych rewidentow. Stabilnos¢ finansowa
spotek gietdowych jest istotnym elementem oceny ich wiarygodnosci, a rownowaga
bilansowa stanowi jeden z podstawowych wskaznikéw zdolnosci do generowania trwatej
wartosci dla akcjonariuszy. W literaturze zwraca si¢ uwage, ze zrbwnowazony bilans
sprzyja nie tylko bezpieczenstwu finansowemu, ale rowniez zwigksza odpornosé
przedsigbiorstwa na zmiany otoczenia rynkowego, w tym wahania stop procentowych,
kosztow finansowania i dostepnosci kapitatu (Myers, 2001).

W praktyce gospodarczej zrownowazenie struktury bilansu mozna rozpatrywac
w kontekscie kilku grup wskaznikow, obejmujacych m.in. relacj¢ aktywow trwatych
do kapitatu statego, wskazniki zadtuzenia ogdlnego i dlugoterminowego, a takze miary
ptynnosci finansowej. Analiza tych proporcji pozwala oceni¢, czy przedsigbiorstwo
zachowuje rownowage mig¢dzy stabilnoscig a efektywnoscig finansowg. Zachwianie
tej rownowagi — niezaleznie od przyczyny — moze prowadzi¢ do wzrostu kosztow
finansowania, utraty zaufania interesariuszy, a w konsekwencji do pogorszenia
pozycji konkurencyjnej czy nawet zagrozenia kontynuacji dziatalnosci.

2. Material i metodyka badan wlasnych

Celem badan byta ocena zalezno$ci migdzy strukturg bilansowg a dtugoterminowa
stabilnoscig finansowa przedsigbiorstw funkcjonujacych w wybranych sektorach
gospodarki. Analizie poddano spoiki reprezentujace dwie branze — przemystowa oraz
energetyczng — ktore naleza do kluczowych obszarow polskiego rynku kapitatlowego.
Wybor tych sektorow uzasadniono ich znaczeniem dla rozwoju gospodarki krajowej,
odmienng strukturg majatku i zrodet finansowania, a takze zré6znicowanym poziomem
ekspozycji na ryzyka rynkowe i operacyjne. Wszystkie podmioty ujete w badaniu to
spotki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW), co
zapewnia porownywalnos¢ danych, jak rowniez wysoki poziom ich wiarygodnosci
sprawozdawczej.
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Zakres czasowy badan obejmowat 4 kolejne lata obrotowe —od 2021 do 2024 roku.
Uwzglednienie kilkuletniego horyzontu analizy umozliwito obserwacj¢ zarowno
aktualnego stanu struktury bilansowej, jak i zmian zachodzgcych w czasie, pozwalajac
na oceng dynamiki zjawisk finansowych w badanych jednostkach. Dane zrédtowe
pochodzity ze sprawozdan finansowych spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, zas ich raporty podlegaja jednolitym wymogom
sprawozdawczos$ci jednostek zainteresowania publicznego (JZP).

Préba badawcza objeta 20 spotek, po 10 z kazdej branzy, co w 4-letnim okresie
analizy dato tagcznie 80 obserwacji (N=80). Doboér proby miat charakter celowy,
z uwzglednieniem kryteriow takich jak: kompletnos¢ danych finansowych, porownywalna
wielko$¢ aktywow i stabilnos¢ prowadzonej dziatalnosci. W procesie selekcji dagzono
do zapewnienia wysokiego stopnia reprezentatywnosci proby w odniesieniu do potencjatu
ekonomicznego analizowanych sektoréw w ramach rynku kapitatowego w Polsce.
W przypadku branzy energetycznej do badania wtaczono wigkszos$¢ kluczowych
podmiotow notowanych na GPW, ksztattujacych ten segment rynku. W sektorze
przemystowym wytoniono natomiast jednostki o wiodacej pozycji rynkowej oraz
dominujacym udziale w kapitalizacji gietdowe;j tego sektora, co pozwala uzna¢ przyjeta
grupe za reprezentatywna dla identyfikacji ogélnych prawidtowosci finansowych
wsrod spotek gietdowych w obu obszarach. Tak uksztalttowana proba umozliwita
dokonanie poréwnan miedzysektorowych przy zachowaniu wewngtrznej spojnosci
badanej grupy.

Zakres merytoryczny badan obejmowat analize zaleznosci pomigdzy strukturg
aktywow i pasywow a wynikami finansowymi przedsigbiorstw. Ocenie poddano udziat
aktywow trwatych w sumie bilansowej i relacje¢ kapitatu statego do aktywow trwatych,
stanowigcg miar¢ rownowagi finansowej jednostki. Uwzgledniono réwniez wskazniki
zadluzenia — zaréwno ogolnego, jak i dtugoterminowego — ktore odzwierciedlajg stopien
wykorzystania kapitatu obcego w finansowaniu dziatalnosci i poziom bezpieczenstwa
finansowego przedsigbiorstw. W dalszej czesci analizy przeanalizowano wskazniki
ptynnosci biezacej, szybkiej oraz natychmiastowej, umozliwiajace ocene zdolnosci
jednostek do regulowania zobowigzan krotkoterminowych.

W celu kompleksowej oceny efektywnosci dziatalnosci finansowej zastosowano
wskazniki podstawowych miar rentownosci, takich jak ROA (Return on Assets), ROE
(Return on Equity) oraz ROS (Return on Sales). Dodatkowo wykorzystano wskaznik
stabilnos$ci finansowej, informujacy o stopniu finansowania majatku kapitatem wtasnym
I dlugoterminowym, co umozliwia ocen¢ trwatosci struktury bilansowej przedsigbiorstw.

Do identyfikacji sity i kierunku zalezno$ci miedzy analizowanymi zmiennymi
zastosowano wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona. Metoda ta pozwala na okreslenie
zwigzku migdzy zmiennymi o charakterze cigglym, umozliwiajac interpretacje zar6wno
kierunku, jak i intensywnosci powigzan. Analizy korelacyjne przeprowadzono odrgbnie
dla kazdej branzy oraz w ujgciu dynamicznym — dla poszczegolnych lat objetych
badaniem — co pozwolito uchwyci¢ zmiany w relacjach pomiedzy strukturg bilansowa
a kondycja finansowa jednostek w czasie.

Wspodltezynnik korelacji Pearsona przyjmuje wartosci w przedziale od —1 do +1,
gdzie wartos$¢ +1 oznacza pelng dodatnig zaleznosc¢ liniowa, —1 pelng ujemng zaleznosc¢
liniowa, a 0 brak zaleznosci liniowej miedzy zmiennymi. W praktyce przyjmuje si¢
nast¢pujace przedzialy interpretacyjne sity korelacji (Stanisz, 2007):
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- |r] <0,2 — bardzo staba zaleznosc¢;

- 0,2<|r| <0,4 — staba zaleznos¢;

- 0,4 <|r| <0,7 — umiarkowana zalezno$¢;

- 0,7<]|r| <0,9 —silna zaleznos¢;

~|r] = 0,9 — bardzo silna zaleznos¢.

Przyjeta metodyka badawcza umozliwita identyfikacje kluczowych zaleznos$ci
miedzy strukturg bilansowa a wynikami finansowymi przedsigbiorstw i ocen¢ wptywu
polityki finansowania oraz alokacji aktywow na stabilno$¢ ekonomiczng jednostek
w dluzszym horyzoncie czasowym.

3. Wyniki i dyskusja

W celu okreslenia, w jakim stopniu zréownowazona struktura bilansu moze
wspiera¢ dlugoterminows stabilno$¢ finansowg przedsiebiorstw, przeprowadzono
analiz¢ zalezno$ci pomiedzy kluczowymi elementami struktury aktywow i pasywow
a wynikami finansowymi spotek. Zastosowanie wspotczynnikow korelacji Pearsona
umozliwito oceng Kierunku i sity relacji migdzy wskaznikami bilansowymi (takimi
jak udzial aktywow trwatych, pokrycie majatku kapitatem statym czy poziom zadtuzenia)
a miernikami efektywnosci oraz dynamika zyskow netto. Badaniem objeto spotki
reprezentujace dwa sektory GPW — przemystowy i energetyczny —w latach 2021-2024,
co pozwolito uchwyci¢ zar6wno tendencje state, jak rowniez zmiany koniunkturalne
wplywajgce na ich sytuacje finansowg. Wyniki zestawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Wspotczynniki korelacji Pearsona pomigdzy wybranymi wskaznikami struktury bilansu a wynikami
finansowymi spaofek przemystowych i energetycznych GPW w latach 2021-2024

Korelacja Pearsona Sektor 2024 | 2023 | 2022 | 2021
Przemyst GPW | -0,41|-0,38 | -0,28 | -0,61
Energetyka GPW | -0,44 | 0,03 | -0,71 | -0,29
Przemyst GPW | -0,53 | -0,62 | -0,34 | -0,73
Energetyka GPW | -0,37 | 0,02 | -0,59 | -0,24
Przemyst GPW | 0,50 | 0,52 | 0,60 | 0,70
Energetyka GPW | 0,29 | -0,48 | 0,79 | 0,23
Przemyst GPW | 0,35 | 0,29 | 0,50 | 0,45
Energetyka GPW | 0,21 | -0,55 | 0,52 | 0,15
Przemyst GPW | 0,36 | 0,31 | 0,54 | 0,59
Energetyka GPW | -0,13 | -0,48 | 0,36 | 0,14
Przemyst GPW | 0,08 | -0,07 | 0,45 | 0,17
Energetyka GPW | 0,04 | 0,00 | 0,11 | -0,28
Przemyst GPW | 0,05 | 0,35 | 0,25 | N/D
Energetyka GPW | 0,32 | 0,06 |-0,09 | N/D
Przemyst GPW | -0,35| 0,35 | 0,44 | N/D
Energetyka GPW | -0,24 | 0,11 |-0,46 | N/D
Przemyst GPW | 0,25 | 0,19 | 0,05 | N/D
Energetyka GPW | -0,20 | -0,36 | -0,19 | N/D
Przemyst GPW | 0,43 | 0,58 | 0,60 | 0,81
Energetyka GPW | 0,49 | -0,38 | 0,66 | 0,64

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek notowanych na GPW
w Warszawie (2021-2024).

Udziat aktywow trwatych w aktywach ogotem / ROA

Udziat aktywow trwatych w aktywach ogotem / ROE

Pokrycie aktywow trwatych kapitatem statym / ROA

Pokrycie aktywow trwatych kapitatem statym / ROE

Pokrycie aktywow trwatych kapitatem statym / ROS

Pokrycie aktywow trwatych kapitatem statym / zysk netto

Zadhuzenie dtugoterminowe / zmiana zysku netto r/r

Ptynnos¢ biezaca / zmiana zysku netto r/r

Zmiana zobowigzan ogdtem r/r / zmiana zysku netto r/r

Kapitat obrotowy netto / zysk netto
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Analiza wspotczynnikow korelacji Pearsona dla spotek przemystowych oraz
energetycznych notowanych na GPW w Warszawie pozwala na oceng zaleznosci
pomiedzy strukturg bilansu a wynikami finansowymi w latach 2021-2024. Wyniki
ujawniajg wyrazne roznice zarowno pomiedzy branzami, jak i miedzy analizowanymi
latami, co wskazuje na zroznicowang stabilno$¢ i elastycznos¢ bilansowa w badanych
sektorach. Najbardziej konsekwentng zalezno$cig — obserwowang W obu branzach
— jest ujemna korelacja pomiedzy udziatem aktywow trwatych w aktywach ogétem
a rentownosciag (ROA i ROE). W sektorze przemystowym wartosci korelacji byty
stabilnie ujemne i relatywnie silne, szczegolnie w latach 2021 i 2024. Oznacza to, ze
wieksza kapitatochtonno$¢ struktury aktywow wigzata sie z nizszg efektywnoscig
gospodarowania majatkiem i kapitatem wiasnym. Podobng zalezno$¢ obserwowano
w energetyce, cho¢ z wigkszg zmiennoscig — rok 2023 przyniost nawet zanikanie tej
relacji, co moze wynika¢ z jednorazowych zdarzen wptywajacych na wyniki spotek
energetycznych.

Odwrotny kierunek zaleznosci odnotowano w przypadku pokrycia aktywow
trwatych kapitalem statym, ktore dla wickszosci lat i dla obu sektoréw wykazywato
dodatnia korelacje z rentownoscig (ROA, ROE, ROS). W przemysle zaleznos¢ ta
byta stabilna, co potwierdza, ze finansowanie majatku dlugoterminowego kapitatem
0 odpowiednim horyzoncie zwicksza bezpieczenstwo bilansowe. W energetyce
zmiennos$¢ byta wigksza — silnie dodatnie korelacje w 2022 roku kontrastowaty
z wyraznie ujemnymi w roku 2023 — co moze sugerowac Szoki sektorowe wptywajace
na wynik bezposredni, niezaleznie od struktury finansowania majatku. Zaleznosci
pomigdzy stabilnoscig finansowania a wynikiem netto sa jeszcze bardziej zroznicowane.
Korelacja pomiedzy pokryciem aktywow trwatych kapitatem statym a zyskiem netto
w przemysle pozostawata dodatnia, jednak umiarkowana, zas w energetyce byta
bliska zeru badz tez negatywna, co wskazuje, ze wynik sektora energetycznego
moze byc¢ silniej determinowany czynnikami polityczno-regulacyjnymi niz struktura
bilansowa.

Uzyskane wyniki pozostaja spdjne ze ztotg zasada finansowania przedsigbiorstw,
zgodnie z ktora aktywa o niskiej ptynnosci, w szczegolnosci aktywa trwate, powinny
by¢ finansowane kapitatem o dtugim horyzoncie zapadalnosci, a aktywa obrotowe
z krotkoterminowych zrodet finansowania. Dodatnia korelacja pomigdzy pokryciem
aktywow trwatych kapitatem statym a miarami rentownos$ci wskazuje, ze zachowanie
tej relacji sprzyja stabilnosci finansowej i ogranicza ryzyko utraty ptynnosci. Jednoczesnie
wigksza zmienno$¢ obserwowana w sektorze energetycznym sugeruje, ze Wplyw tej
zasady na wyniki finansowe moze by¢ modyfikowany przez czynniki zewngtrzne,
w tym regulacyjne.

Wskazniki ptynnosci i zadtuzenia ujawnity dodatkowe réznice migdzy branzami.
W przemysle dodatnia korelacja pomigdzy ptynnos$cig biezacg a zmiang zysku netto
w latach 2022-2023 sugeruje, ze spotki o bardziej elastycznej strukturze aktywow
biezacych miaty wigksza zdolnos¢ do poprawy wynikow. W energetyce kierunek
zalezno$ci byt zmienny, a w 2022 roku wyraznie ujemny, co moze wskazywac na
wystepowanie kosztow lub ograniczen ptynnosciowych wynikajgcych z otoczenia
regulacyjnego. Wyniki te nalezy interpretowac tez w kontekscie zasad finansowania
aktywow obrotowych, ktére ze wzgledu na swoja wysoka ptynnos¢ i bezposredni
zwigzek z dziatalnosScig operacyjng odgrywajg kluczowsg role w ksztattowaniu biezace;j
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kondycji finansowej jednostki. Zgodnie z podejsciem konserwatywnym, aktywa
obrotowe powinny by¢ w istotnym stopniu finansowane kapitatem statym, co zwicksza
bezpieczenstwo ptynnosciowe, natomiast podejscie agresywne dopuszcza wigkszy
udzial zobowigzan krétkoterminowych, kosztem wyzszego ryzyka utraty ptynnosci.
Zroznicowane Wyniki uzyskane dla analizowanych sektorow moga wskazywac na
odmienne strategie zarzadzania kapitatem obrotowym i r6zny poziom akceptowanego
ryzyka finansowego.

Z Kkolei kapitat obrotowy netto wykazywat silnie dodatnig korelacj¢ z zyskiem
netto w obu sektorach. W przemysle korelacje byty wysokie, a w energetyce rowniez
znaczgce, CO potwierdza, ze utrzymywanie stabilnej ptynnos$ci operacyjnej pozostaje
jednym z kluczowych elementow dtugoterminowe;j stabilno$ci finansowej. Wskazuje to
na fundamentalne znaczenie kapitatu pracujacego jako mechanizmu zabezpieczajacego
ptynnos¢ finansowsg, umozliwiajgcego finansowanie biezacej dziatalno$ci operacyjnej
oraz absorpcje krotkoterminowych wahan otoczenia rynkowego. Odpowiedni poziom
kapitatu obrotowego netto zwigksza zdolnos¢ przedsigbiorstwa do terminowego
regulowania zobowigzan i ogranicza wrazliwos$¢ na szoki ptynnosciowe. W warunkach
zmiennego otoczenia gospodarczego stanowi on zatem jeden z kluczowych czynnikow
determinujgcych odpornos¢ finansowa jednostki.

Tabela 2
Srednie wartosci Wybranych wskaznikéw finansowych w sektorze przemysfowym i energetycznym
GPW w latach 2021-2024

Wskaznik Sektor 2024 2023 2022 2021
Udziat aktywow trwatych Przemyst GPW 43,12% 40,26% 36,77% 38,69%
w aktywach ogotem Energetyka GPW | 73,09% 68,69% 67,17% 68,10%
. Przemyst GPW 3,98% 7,56% 4,85% 8,83%
Sredni ROA (%)
Energetyka GPW 5,22% 3,61% 0,84% -8,32%
L Przemyst GPW 7,28% 19,54% 6,37% 26,45%
Sredni ROE (%)
Energetyka GPW | 7,50% 9,59% -15,32% | -13,31%
. Przemyst GPW -0,99% 5,86% 2,54% 7,15%
Sredni ROS (%)
Energetyka GPW 48,42% 9,12% -99,36% -37,22%
Sredni wskaznik blezqcej Przemys1 GPW 145,81% 145,24% 139,17% 135,40%
plynnosci (%) Energetyka GPW | 186,66% | 166,67% | 280,43% | 239,00%
Sredni wskaznik p}ynnoéc] Przemysl GPW 53,11% 61,84% 51,93% 56,90%
natychmiastowej (%) Energetyka GPW |  79,79% 69,29% 43,43% 246,71%
Srednie pokrycie aktywow Przemyst GPW | 153,90% | 160,28% | 154,53% | 145,50%
trwatych kapitatem statym (%) | Energetyka GPW | 113,42% 105,75% 127,50% | 140,72%
Sredni wskaznik Og(')lnego Przemys1 GPW 54,81% 55,32% 61,16% 59,45%
zadtuzenia (%) Energetyka GPW |  42,41% 47,28% 51,57% 48,83%
Sredni wskaznik zadtuzenia Przemyst GPW 8,71% 9,22% 10,70% 12,98%
dlugoterminowego (%) Energetyka GPW |  19,59% 15,66% 20,30% 26,86%
Sredni kapitat obrotowy netto | PrzemystGPW | 36702,70 | 111535,10 | 168 683,77 | 192 085,49
(tys. PLN) Energetyka GPW | 325 633,40 | 165 347,70 | 312 131,20 | 654 451,90

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek notowanych na GPW

w Warszawie (2021-2024).
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Analiza srednich wartosci wskaznikéw finansowych wykazalta wyrazne
zroznicowanie struktury bilansowej i wynikow miedzy sektorem przemystowym
a energetycznym. Energetyka cechuje si¢ znacznie wyzszym udziatlem aktywow
trwatych, co odzwierciedla jej kapitatochtonny charakter, podczas gdy przemystowy
sektor cechuje wigksza elastyczno$¢ majatkowa. Rentownos$¢ w energetyce byta silnie
zmienna (z okresami strat). W przemysle rentownos$¢ byta stabilniejsza i wyzsza
w wybranych latach.

Plynnos$¢ biezaca w energetyce osiggata poziomy istotnie wyzsze niz
W przemysle, cO W cz¢$ci okreséw moglo wskazywaé na nadptynnos¢ finansowa.
Analogicznie wskaznik ptynno$ci natychmiastowej potwierdza wiekszg zmienno$¢
I wyzsze poziomy w sektorze energetycznym, przy bardziej stabilnym ksztattowaniu
si¢ W przemysle. Oba sektory utrzymywaty relatywnie bezpieczne pokrycie aktywow
trwatych kapitatem statym, cho¢ z przewaga sektora przemystowego. Zadtuzenie
ogotem bylo wyzsze W przemysle, a energetyka charakteryzowata si¢ wickszym
udziatem zobowigzan dtugoterminowych. Kapitat obrotowy netto pozostawat
znaczaco wyzszy W branzy energetycznej, co wynika z wigkszej skali dziatalnosci
I specyfiki finansowania.

Tabela 3
Kierunki wspotwystepowania zmian poziomu zobowigzan ogotem i zysku netto w spotkach
rzemystowych i energetycznych GPW w latach 2022-2024

Rok 2024 2023 2022
Sektor Przemyst | Energetyka| Przemyst |Energetyka| Przemyst | Energetyka
GPW GPW GPW GPW GPW GPW

Z"Zb"w@zam” 20,00% 20,00% 20,00% 50,00% 60,00% 60,00%
ysK netto]

Zobowigzania| 20,00% 30,00% 20,00% 10,00% 10,00% 20,00%
Zysk netto?

Brak zaleznosci 60,00% 50,00% 60,00% 40,00% 30,00% 20,00%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek notowanych na GPW
w Warszawie (2021-2024).

Analiza kierunkow zmian warto$ci zobowigzan ogotem w relacji do dynamiki
zysku netto wskazuje na wyrazng przewage przypadkow braku jednoznacznej zaleznosci
pomigdzy tymi wielkosciami, szczegdlnie w latach 2023-2024. W obu sektorach —
przemystowym i energetycznym — dominujg obserwacje, w ktoérych wzrost lub spadek
poziomu zobowigzan nie znajduje bezposredniego przetozenia na kierunek zmian
zysku netto, co sugeruje, ze struktura zobowiazan nie jest traktowana jako narzgdzie
krotkoterminowego oddziatywania na wynik finansowy.

Warto jednak zauwazy¢, ze w roku 2022 udziat przypadkow, w ktorych wzrost
zobowigzan wspotwystepowat z obnizeniem zysku netto, byt istotnie wyzszy. Moze
to odzwierciedla¢ bardziej wymagajace warunki makroekonomiczne — m.in. presje
kosztowa 1 wzrost ryzyka operacyjnego — skutkujace jednoczesnym pogorszeniem
kondycji finansowej i zwigkszeniem zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne.

W ujeciu dynamicznym obserwuje si¢ postepujaca stabilizacje relacji migdzy
zobowigzaniami a wynikami finansowymi, co jest spdjne z teza, ze spotki notowane
na rynku regulowanym charakteryzuje wigksza transparentnos$¢, a takze ostroznosé
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w ksztaltowaniu struktury kapitatowej. Brak wyraznych, systematycznych zaleznosci
wskazuje ponadto, ze zobowigzania nie petnig w analizowanych podmiotach funkcji
mechanizmu sterowania zyskiem, a ich poziom jest ksztalttowany gtéwnie przez potrzeby
operacyjne i inwestycyjne.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania wykazaty, ze stabilno$¢ strukturalna bilansu pozostaje
istotnym czynnikiem determinujacym zdolno$¢ przedsigbiorstw do generowania
stabilnych wynikoéw finansowych. Wysokie pokrycie aktywow trwatych kapitatem
statym, niska fragmentacja zrodet finansowania i utrzymywanie kapitatu obrotowego
na poziomie umozliwiajgcym niezaktdcone prowadzenie dziatalno$ci operacyjnej
stanowity fundament prawidtowej kondycji finansowej analizowanych spotek. Wyniki
te potwierdzaja, ze zasady dlugoterminowej rownowagi finansowej zachowuja aktualnos¢
takze w warunkach zmiennosci makroekonomicznej obserwowanej w latach objetych
badaniem. Zastosowana analiza korelacji ujawnita, ze zaleznos$ci miedzy zmiennymi
bilansowymi a zmiennymi wynikowymi nie sa jednorodne i w znacznym stopniu zaleza
od charakterystyki sektora. Przeprowadzone analizy dowodza, ze struktura majatkowo-
-kapitatowa petni funkcje fundamentalna dla oceny kondycji finansowej i odpornosci
ekonomicznej przedsigbiorstw. Uzyskane wyniki moga stanowi¢ punkt odniesienia
zaréwno dla dalszych badan nad determinantami stabilnosci finansowej, jak rowniez
dla praktyki zarzadczej, wskazujac na obszary szczegdlnie istotne z perspektywy
dhlugoterminowej rownowagi i efektywnosci funkcjonowania spotek notowanych na
rynku regulowanym.
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