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Wp³yw sekurytyzacji aktywów na kszta³towanie siê wybranych

wskaŸników finansowych

S ³ o w a k l u c z o w e
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S t r e s z c z e n i e

W artykule przedstawiono wp³yw sekurytyzacji jako alternatywnego Ÿród³a pozyskania kapita³u na wybrane
wskaŸniki finansowe. Zmiana wartoœci wskaŸników ma miejsce w sytuacji, gdy firma zu¿yje uzyskan¹ z se-
kurytyzacji nale¿noœci gotówkê albo do sfinansowania przedsiêwziêcia rozwojowego, albo do sp³aty zad³u¿enia.
W celu ukazania wp³ywu sekurytyzacji na wskaŸniki finansowe wybrano te wskaŸniki, na które wspomniana
technika wp³ywa i mo¿e poprawiæ ich wartoœæ.

Wprowadzenie

WskaŸnikowa ocena kondycji finansowej przedsiêbiorstwa stanowi etap wstêpnej ana-
lizy sprawozdañ finansowych. Analiza wskaŸnikowa pozwala na ocenê ró¿nych aspektów
dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa.

Najczêœciej wyró¿nia siê cztery grupy wskaŸników (Sierpiñska, Wêdzki 1999):
— p³ynnoœci finansowej — obrazuj¹ zasoby aktywów bie¿¹cych, bêd¹cych podsta-

w¹ oceny zdolnoœci przedsiêbiorstwa do terminowego regulowania zobowi¹zañ
bie¿¹cych,

— zad³u¿enia — pokazuj¹ poziom zad³u¿enia i zdolnoœæ firmy do obs³ugi d³ugu,
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— sprawnoœci dzia³ania przedsiêbiorstwa — obrazuj¹ stopieñ wykorzystania zasobów
maj¹tkowych przedsiêbiorstwa,

— rentownoœci — przedstawiaj¹ efektywnoœæ finansow¹ dzia³alnoœci gospodarczej
przez relatywne powi¹zanie wyniku finansowego z przychodami ze sprzeda¿y oraz
aktywami i kapita³ami w³asnymi.

Analiza wskaŸnikowa stanowi efektywn¹ metodê prezentacji wyników finansowych
przedsiêbiorstwa. Bazuje ona na danych ujêtych na pocz¹tek lub koniec okresu sprawo-
zdawczego. Opiera siê na przesz³oœci firmy, jednak wraz z analiz¹ warunków zewnêtrznych
s³u¿y do prognozowania przysz³oœci przedsiêbiorstwa (Sierpiñska, Jachna 2004).

Sprawozdania finansowe dostarczaj¹ informacji wykorzystywanych do analizy wskaŸ-
nikowej, traktowanej jako rozwiniêcie analizy danych bilansu oraz rachunku zysków i strat.
Na podstawie sprawozdañ finansowych liczone s¹ wskaŸniki, niezbêdne dla oceny sytuacji
ekonomiczno-finansowej przedsiêbiorstwa.

W celu ukazania wp³ywu sekurytyzacji na wskaŸniki finansowe z czterech podstawo-
wych grup wybrano te wskaŸniki, na które wspomniana technika wp³ywa i mo¿e poprawiæ
ich wartoœæ (Styn 2000). Poni¿ej zaprezentowano te relacje za pomoc¹ teoretycznych
wzorów.

1. WskaŸnik bie¿¹cej p³ynnoœci finansowej

WskaŸnik bie¿¹cej p³ynnoœci finansowej mo¿e byæ opisany nastêpuj¹cym wzorem:

W
A

Pp
b

b

gdzie:
Wp — wskaŸnik bie¿¹cej p³ynnoœci finansowej przed sekurytyzacj¹,
Ab — aktywa bie¿¹ce,
Pb — pasywa bie¿¹ce.

WskaŸnik bie¿¹cej p³ynnoœci finansowej Wp
s( ) , po uwzglêdnieniu gotówki pochodz¹cej

z procesu sekurytyzacji S na sp³atê zad³u¿enia, wynosi:

W
A S

P Sp
s b

b

( )

Poniewa¿:

P
A

Wb
b

p
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wzór Wp
s( ) na mo¿na przekszta³ciæ w nastêpuj¹cy sposób:

W
A S

A

W
S

p
s b

b

b

( )

gdzie:
Wp

s( ) — wskaŸnik bie¿¹cej p³ynnoœci finansowej po wykorzystaniu gotówki pocho-
dz¹cej z procesu sekurytyzacji na sp³atê zad³u¿enia,

S — kwota sekurytyzowanych aktywów,
Ab — aktywa bie¿¹ce,
Pb — pasywa bie¿¹ce.

Niech x oznacza udzia³ kwoty sekurytyzowanej w aktywach bie¿¹cych:

x
S

Ab

Musi byæ spe³niony warunek ograniczaj¹cy obszar rozwi¹zañ:

0 < S < Ab

z którego wynika:

0 < x <1

Poniewa¿ S = xAb wyprowadzono wzór na Wp
s( ) , który przekszta³cono w poni¿szy

sposób:

W
A x A

A

W
x A

p
s b b

b

p
b

( )

zatem:

W
x W

x Wp
s p

p

( )
( )1

1

Mianownik powy¿szego wzoru musi spe³niaæ warunek nieujemnoœci, a wiêc:

1 0xWp
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z którego wynika:

0 < x <
1

Wp

Uwzglêdniaj¹c powy¿sze mo¿na okreœliæ obszar rozwi¹zañ w nastêpuj¹cy sposób:

0 < x < 1 � x <
1

Wp

Postaæ ogólna funkcji wygl¹da nastêpuj¹co:

W f x Wp
s

p
( ) ( , )

przy ograniczeniach:

0 < x < 1 � x <
1

Wp
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Rys. 1. Wp³yw udzia³u kwoty sekurytyzowanej w aktywach bie¿¹cych na wskaŸnik bie¿¹cej p³ynnoœci

finansowej

Fig. 1. Influence of securitization on current ratio
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Graficzn¹ prezentacjê wp³ywu udzia³u kwoty sekurytyzowanej w aktywach bie¿¹cych na
wskaŸnik bie¿¹cej p³ynnoœci finansowej ilustruje rysunek 1.

Jak wynika z przeprowadzonej analizy oraz ilustracji przedstawionej na rysunku 1:
— dla Wp = 1 — Wp

s( ) = 1,
— dla Wp > 1 — Wp

s( ) wzrasta wraz ze wzrostem udzia³u kwoty sekurytyzowanej
w aktywach bie¿¹cych,

— dla Wp < 1 — Wp
s( ) maleje wraz ze wzrostem udzia³u kwoty sekurytyzowanej

w aktywach bie¿¹cych.

2. WskaŸnik przyspieszonej p³ynnoœci finansowej

WskaŸnik przyspieszonej p³ynnoœci finansowej mo¿e byæ opisany nastêpuj¹c¹ formu³¹:

W
A Z ROZ

PSZ
b m

b

gdzie:
WSZ — wskaŸnik przyspieszonej p³ynnoœci finansowej przed sekurytyzacj¹,
Ab — aktywa bie¿¹ce,
Pb — pasywa bie¿¹ce,
Z — zapasy,
ROZm — rozliczenia miêdzyokresowe czynne.

WskaŸnik przyspieszonej p³ynnoœci finansowej WSZ
s( )

po wykorzystaniu gotówki pocho-
dz¹cej z procesu sekurytyzacji S na sp³atê zad³u¿enia wynosi:

W
A Z ROZ S

P SSZ
s b m

b

( )

Poniewa¿:

P
A Z ROZ

Wb
b m

SZ

wzór na WSZ
s( )

mo¿na przekszta³ciæ w nastêpuj¹cy sposób:

W
A Z ROZ S

A Z ROZ

W
S

SZ
s b m

b m

SZ

( )
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gdzie:
WSZ

s( )
— wskaŸnik przyspieszonej p³ynnoœci finansowej po wykorzystaniu gotówki

pochodz¹cej z procesu sekurytyzacji na sp³atê zad³u¿enia,
S — kwota sekurytyzowanych aktywów.

Niech x1 oznacza udzia³ kwoty sekurytyzowanej w wartoœci (Ab – Z – ROZm):

x
S

A Z ROZb m
1

Musi byæ spe³niony nastêpuj¹ce warunek ograniczaj¹cy obszar rozwi¹zañ:

0 < S < Ab – Z – ROZm

z którego wynika:

0 < x1 < 1

Uwzglêdniaj¹c ¿e: Ab – Z – ROZm =
S

x1
wyprowadzono wzór na WSZ

s( )
, który prze-

kszta³cono w poni¿szy sposób:

W

S

x
S

S

x W
S

SZ
s

SZ

( ) 1

1

zatem:

W
x W

x WSZ
s SZ

SZ

( ) ( )1

1
1

1

Mianownik powy¿szego wzoru musi spe³niaæ warunek nieujemnoœci, a wiêc:

1 01x WSZ

z którego wynika:

0
1

1x
WSZ
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Uwzglêdniaj¹c powy¿sze mo¿na okreœliæ obszar rozwi¹zañ w nastêpuj¹cy sposób:

0 < x1 < 1 � x1 <
1

WSZ

Postaæ ogólna funkcji wygl¹da nastêpuj¹co:

W f x WSZ
s

SZ
( )

( , )1

przy ograniczeniach:

0 < x1 < 1 � x1 <
1

WSZ

Graficzn¹ prezentacjê wp³ywu sekurytyzacji na wskaŸnik przyspieszonej p³ynnoœci
finansowej ilustruje rysunek 2.

Jak wynika z przeprowadzonego powy¿ej wywodu oraz ilustracji przedstawionej na
rysunku 2:

— dla WSZ = 1 — WSZ
s( )

= 1,
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WSZ - wskaŸnik przyspieszonej
p³ynnoœci finansowej
przed sekurytyzacj¹

x1 - udzia³ kwoty
sekurytyzowanej

w wartoœci
(Ab-Z-ROZm)

Rys. 2. Wp³yw udzia³u kwoty sekurytyzowanej w aktywach bie¿¹cych na wskaŸnik przyspieszonej p³ynnoœci

finansowej

Fig. 2. Influence of securitization on quick ratio



— dla WSZ > 1 — WSZ
s( )

roœnie wraz ze wzrostem udzia³u kwoty sekurytyzowanej

w wartoœci (Ab – Z – ROZm),

— dla WSZ < 1 — WSZ
s( )

maleje wraz ze wzrostem kwoty sekurytyzowanej w wartoœci

(Ab – Z – ROZm).

3. WskaŸnik ogólnego zad³u¿enia

WskaŸnik ogólnego zad³u¿enia mo¿na okreœliæ ze wzoru:

W
ZOB

AOZ
O

O

gdzie:
WOZ — wskaŸnik ogólnego zad³u¿enia przed sekurytyzacj¹,
ZOBO — zobowi¹zania ogó³em,
AO — aktywa ogó³em.

WskaŸnik ogólnego zad³u¿enia po sekurytyzacji WOZ
s( )

wynosi:

W
ZOB S

A SOZ
s O

O

( )

Poniewa¿:

A
ZOB

WO
O

OZ

wzór na WOZ
s( )

mo¿na przekszta³ciæ w nastêpuj¹cy sposób:

W
ZOB S

ZOB

W
S

OZ
s O

O

OZ

( )

gdzie:
WOZ

s( )
— wskaŸnik ogólnego zad³u¿enia po sekurytyzacji,

S — kwota sekurytyzowanych aktywów.

Niech x2 oznacza udzia³ kwoty sekurytyzowanej w zobowi¹zaniach ogó³em:

x
S

ZOBO
2
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Musi byæ spe³niony warunek ograniczaj¹cy obszar rozwi¹zañ:

0 < S < ZOBO

z którego wynika:

0 < x2 < 1

Uwzglêdniaj¹c ¿e: ZOB
S

xO
2

wyprowadzono wzór na WOZ
s( )

, który przekszta³cono

w poni¿szy sposób:

W

S

x
S

S

x W
S

OZ
s

OZ

( ) 2

2

zatem:

W
x W

x WOZ
s OZ

OZ

( ) ( )1

1
2

2

Mianownik powy¿szego wzoru musi spe³niaæ warunek nieujemnoœci, a wiêc:

1 02x WOZ

z którego wynika:

0 < x2 <
1

WOZ

Uwzglêdniaj¹c powy¿sze mo¿na okreœliæ obszar rozwi¹zañ w nastêpuj¹cy sposób:

0 < x2 < 1 � x2 <
1

WOZ

Postaæ ogólna funkcji wygl¹da nastêpuj¹co:

W f x WOZ
s

OZ
( )

( , )2
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przy ograniczeniach:

0 < x2 < 1 � x2 <
1

WOZ

Graficzn¹ prezentacjê wp³ywu sekurytyzacji na wskaŸnik ogólnego zad³u¿enia ilustruje
rysunek 3.

Jak wynika z przeprowadzonych rozwa¿añ oraz ilustracji przedstawionej na rysunku 3,

wskaŸnik ogólnego zad³u¿enia po sekurytyzacji WOZ
s( )

maleje wraz ze wzrostem udzia³u

kwoty sekurytyzowanej w zobowi¹zaniach ogó³em.

4. WskaŸnik zad³u¿enia kapita³u w³asnego

WskaŸnik zad³u¿enia kapita³u w³asnego mo¿na okreœliæ ze wzoru:

W
ZOB

KZKW
O

W
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Rys. 3. Wp³yw udzia³u kwoty sekurytyzowanej w zobowi¹zaniach ogó³em na wskaŸnik ogólnego zad³u¿enia

Fig. 3. Influence of securitization on debt to total assets ratio



gdzie:
WZKW — wskaŸnik zad³u¿enia kapita³u w³asnego przed sekurytyzacj¹,
ZOBO — zobowi¹zania i rezerwy na zobowi¹zania,
KW — kapita³ w³asny.

WskaŸnik zad³u¿enia kapita³u w³asnego po sekurytyzacji WZKW
s( )

wynosi:

W
ZOB S

KZKW
s O

W

( )

lub inaczej:

W
ZOB

K

S

KZKW
s O

W W

( )

Wzór na WZKW
s( )

mo¿na przekszta³ciæ w nastêpuj¹cy sposób:

W W
S

KZKW
s

ZKW
W

( )

gdzie:
WZKW

s( )
— wskaŸnik zad³u¿enia kapita³u w³asnego po sekurytyzacji,

S — kwota sekurytyzowanych aktywów.

Niech x3 oznacza udzia³ kwoty sekurytyzowanej w kapitale w³asnym:

x
S

KW
3

Musi byæ spe³niony warunek ograniczaj¹cy obszar rozwi¹zañ:

0 < S < KW

z którego wynika:

0 < x3 < 1

oraz warunek ograniczaj¹cy kwotê sekurytyzowanych aktywów S:

0 < S < ZOBO

103



Wzór na WZKW
s( )

mo¿na przedstawiæ w nastêpuj¹cej postaci:

W W xZKW
s

ZKW
( )

3

Postaæ ogólna funkcji wygl¹da nastêpuj¹co:

W f x WZKW
s

ZKW
( )

( , )3

przy ograniczeniach:

0 < x3 < 1

Graficzn¹ prezentacjê wp³ywu sekurytyzacji na wskaŸnik zad³u¿enia kapita³u w³asnego
ilustruje rysunek 4.

Jak wynika z przeprowadzonej analizy oraz ilustracji przedstawionej na rysunku 4,

wskaŸnik zad³u¿enia kapita³u w³asnego po sekurytyzacji WZKW
s( )

maleje liniowo wraz ze

wzrostem udzia³u kwoty sekurytyzowanej w kapitale w³asnym.
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Rys. 4. Wp³yw udzia³u kwoty sekurytyzowanej w kapitale w³asnym na wskaŸnik zad³u¿enia kapita³u

w³asnego

Fig. 4. Influence of securitization on capital gearing



5. WskaŸnik rentownoœci aktywów

WskaŸnik rentownoœci aktywów mo¿na okreœliæ z formu³y:

ROA
Z

A

N

O

gdzie:
ROA — wskaŸnik rentownoœci aktywów przed sekurytyzacj¹,
ZN — zysk netto,
AO — aktywa ogó³em.

WskaŸnik rentownoœci aktywów po sekurytyzacji ROA(s) wynosi:

ROA
Z

A S
s N

O

( )

Poniewa¿:

ZN = AO ROA

mo¿na wzór na ROA(s) przedstawiæ w nastêpuj¹cej postaci:

ROA
A ROA

A S
s O

O

( )

gdzie:
ROA(s) — wskaŸnik rentownoœci aktywów po sekurytyzacji,
S — kwota sekurytyzowanych aktywów.

Niech x4 oznacza udzia³ kwoty sekurytyzowanej w aktywach ogó³em:

x
S

AO
4

Musi byæ spe³niony warunek ograniczaj¹cy obszar rozwi¹zañ:

0 < S < AO

z którego wynika:

0 < x4 < 1
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Poniewa¿ S = x4 AO, wyprowadzono wzór na ROA(s) w postaci:

ROA
ROA

x
s( )

1 4

Mianownik powy¿szego wzoru musi byæ ró¿ny od zera, a wiêc:

x4 � 1

Uwzglêdniaj¹c powy¿sze mo¿na okreœliæ obszar rozwi¹zañ w nastêpuj¹cy sposób:

0 < x4 < 1

Postaæ ogólna funkcji wygl¹da nastêpuj¹co:

ROA f x ROAs( ) ( , )4

przy ograniczeniach:

0 < x4 < 1

Graficzn¹ prezentacjê wp³ywu sekurytyzacji na wskaŸnik ROA ilustruje rysunek 5.
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Rys. 5. Wp³yw udzia³u kwoty sekurytyzowanej w aktywach ogó³em na wskaŸnik rentownoœci aktywów ROA

Fig. 5. Influence of securitization on return on assets



Jak wynika z przeprowadzonej analizy oraz ilustracji przedstawionej na rysunku 5:

— dla WROA = 1 — WROA
s( )

= 0,

— dla WROA > 1 — WROA
s( )

roœnie nieliniowo wraz ze wzrostem kwoty sekurytyzowanej

w aktywach ogó³em,

— dla WROA < 1 — WROA
s( )

maleje nieliniowo wraz ze wzrostem kwoty sekurytyzowanej

w aktywach ogó³em.

Podsumowanie

Sekurytyzacja aktywów jest stosunkowo nowym sposobem finansowania. Zdobywa
ona coraz wiêksz¹ popularnoœæ w ró¿nych krajach (Jaroñski 2000; Kosiñski 1997). Naj-
bardziej rozwiniêty jest rynek amerykañski, aczkolwiek dynamiczniej rozwija siê seku-
rytyzacja w Europie. Wed³ug najnowszego raportu European Securitization Forum emisja
papierów wartoœciowych powstaj¹cych w procesach sekurytyzacyjnych osi¹gnê³a wielkoœæ
170 mld euro i roœnie kilka procent rocznie. Niew¹tpliw¹ przyczyn¹ sukcesu techniki
sekurytyzacyjnej jest jej utrzymuj¹ca siê innowacyjnoœæ, która pozwala na szybkie dosto-
sowanie jej do potrzeb uczestników rynków finansowych. Jest to zwi¹zane z ci¹g³¹ ewolucj¹
rozwi¹zañ stosowanych w sekurytyzacji, sta³ym w³¹czaniu do konstrukcji tych procesów
innych innowacji finansowych w miarê ich pojawiania siê. Ca³y proces ³atwo jest te¿
adaptowaæ do warunków danego rynku. W Polsce przeprowadzono dotychczas kilkanaœcie
procedur sekurytyzacyjnych. S³aby rozwój sekurytyzacji w Polsce by³ uwarunkowany istnie-
niem szeregu ograniczeñ wynikaj¹cych ze specyfiki polskiego rynku oraz obowi¹zuj¹cych
na nim przepisów prawnych. Jednak rozwój sekurytyzacji w Polsce w warunkach globalnych
rynków finansowych niew¹tpliwie nabierze przyspieszenia (Sierpiñska 2005).

Zastosowanie techniki sekurytyzacji w górnictwie wêgla kamiennego wymaga szcze-
gó³owego ustalania zasad emisji papierów d³u¿nych i ci¹g³ego monitorowania transakcji.
Niezbêdne jest przeprowadzenie wnikliwej analizy op³acalnoœci przedsiêwziêcia oraz analiz
ekonomiczno-finansowych dotycz¹cych miêdzy innymi struktury programu emisji, zabez-
pieczeñ transakcji, uwarunkowañ prawnych transakcji. Efektem wykorzystania sekury-
tyzacji w polskim górnictwie jest mo¿liwoœæ przyspieszenia procesu reformowania sektora
poprzez wywi¹zanie siê z zawartych umów odd³u¿eniowych stanowi¹cych g³ówny element
restrukturyzacji finansowej oraz poprawê podstawowych wskaŸników finansowych.

Praca dofinansowana przez MEiN — praca statutowa: 11.11.100.856.
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INFLUENCE OF SECURITIZATION ON SELECTED FINANCIAL INDICATORS

K e y w o r d s

Coal mining industry, financial analysis, financial indicators, securitization.

A b s t r a c t

In article influence of securitization as a source of capital on selected financial indicators is presented.
When the company destine cash for investments or repayment debts. In article were presented financial indicators,
on which securitization influences and may improve the value.
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