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Pltynnos¢ finansowa przedsiebiorstw
przemystowych w zaleznosci od strategii
gospodarowania kapitatem obrotowym

Wstep

W celu utrzymania ciagtosci realizowanych proceséw gospodarczych przed-
sigbiorstwa powinny tak prowadzi¢ swoja dziatalnos¢, aby zachowac¢ ptynnosé¢
finansowgq [Sierpinska, Jachna 2004, s. 145]. Definicja ptynnosci finansowej
w literaturze przedmiotu nie jest jednoznaczna. W pierwszym znaczeniu defini-
cja koncentruje si¢ na aktywach i termin ptynno$¢ finansowa oznacza zdolnos¢
majatku do zamiany na $rodki pieni¢zne w jak najkrotszym czasie i bez utraty
wartosci [Ross, Westerfield, Jordan 1999, s. 40]. Taka sytuacj¢ Wedzki [2003,
s. 33] okresla ptynnoscia w aspekcie majatkowym. Drugi sposéb definiowania
jest bardziej popularny i1 oznacza zdolno$¢ przedsigbiorstwa do terminowego
regulowania zobowiazan [Gol¢biowski, Ttaczata 2005, s. 112]. Taka sytuacje
Wedzki [2003, s. 33] okresla ptynnoscia w aspekcie majatkowo-kapitatowym.

Podstawowym miernikiem oceniajacym ptynnos¢ finansowa, dostarczaja-
cym informacji o zdolnosci przedsigbiorstwa do regulowania zobowiazan krot-
koterminowych w oparciu o aktywa obrotowe jest wskaznik ptynnosci bieza-
cej [Bednarski 2007, s.78]. W literaturze przedmiotu nie ma zgodnosci co do
optymalnych wielko$ci wskaznika (tab. 1). Podawane przez autorow wielkos$ci
standardowe wskaznikéw w przedsigbiorstwach przemystowych ksztattuja si¢
najcze¢sciej w przedziale od 1,5 do 2,0. Uzupelnieniem wskaznika ptynnosci bie-
zacej jest wskaznik ptynnosci szybkiej, ktory eliminuje z majatku obrotowego
zapasy oraz rozliczenia migdzyokresowe, a wigc aktywa obrotowe o matej plyn-
nosci [Debski 2005, s. 80]. Wigkszos¢ autorow uwaza, iz prawidlowy wskaznik
powinien wynosi¢ 1,0 lub co najmniej 1,0. Poglgbiona oceng ptynnosci finan-
sowej umozliwia zastosowanie wskaznika ptynno$ci gotdéwkowej, ktory okresla
wyplacalno$ci firmy w danym momencie, przy wykorzystaniu gotowki w kasie,
srodkéw pienigznych na rachunkach bankowych, innych $rodkéw pienigznych,
tj. czekow i weksli obcych ptatnych w ciagu trzech miesigcy od daty wystawienia
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i innych aktywow pienigznych [Olzacka, Palczynska-Gosciniak 2007, s. 59]. Na
podstawie informacji zawartych w tabeli 1 mozna zauwazy¢, iz niewielu auto-
row podaje wielkosci wzorcowe wskaznika, a wsrod tych, ktorzy okreslaja opty-
malna warto$¢/przedziat wartosci wskaznika najczgsciej spotyka si¢ poglad, iz
wielko$¢ pozadana powinna wynosi¢ 0,2. Wynika to z faktu, iz generalna zasada
zarzadzania Srodkami pieni¢znymi nakazuje utrzymywanie inwestycji krotkoter-
minowych w minimalnym stopniu.

Tabela 1

Wielkosci optymalne wskaznikéw ptynnosci wg wybranych autoréw

Wielkosci optymalne

Ciset, Narkiewicz
2002 (s. 184-186)

siebiorstw produk-
cyjnych; w handlu

(w handlu detalicz-
nym wskaznik moze

Autor
wskaznika ptynnosci | wskaznika ptynnosci | wskaznika ptyn-
biezacej szybkiej nosci gotéwkowej
1 2 3 4
Bednarski L
2007 (s. 79-80) 1,5-2,0 co najmniej 1,0 -
1,5-2,0
(w przypadku przed- okoto 1,0 0,05-0,3

(w wiekszosci
przedsigbiorstw)

Czekaj, Dresler
2005 (s. 211-212)

detalicznym wskaznik by¢ nizszy)
moze byé¢ nizszy)
1,2-2,0 1,0-1,2

(nalezy jednak zwré-
ci¢ uwage na uwarun-
kowania branzowe)

(nalezy jednak zwro-
ci¢ uwage na uwarun-
kowania branzowe)

Cwiakata-Matys, Nowak

2007 (s. 105-106)

2005 (s. 105-106) 1,5-2,0 1,0 0,1-0,2
nie nizszy niz 1,0
. (w warunkach wyso-
Debski L .
2005 (s. 79-81) 2,0 klej. Inﬂ.a.CjI dopu§zcza 0,1-0,2
sie nizszy poziom
wskaznika)
Gabrusewicz od kilku do kilku-
2005 (s. 255-260) 1,5-2,0 10-1.2 nastu procent
Grzenkowicz, Kowal-
czyk, Kusak, Podgorski 1,2-2,0 0,8-1,5 0,2-0,6
2007 (s. 213-214)
Kaczmarek 1,0-2,0 10 B
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cd. tab. 1

1 2 3 4
1,2-2,0
(1,5-2,0 w przypadku
przedsiebiorstw pro-
dukcyjnych)

0,2
okoto 1,0 (cyt. za: Szczepa-
niak 1992, s. 157)

Kusak 2004 (s. 44—46)

Nowak
2008 (s. 205-206)

Olzacka, Patczynska-
-Gosciniak 1,3-2,0 1,0 0,2
2007 (s. 56-59)
Sierpinska, Jachna
2004 (s. 147)
Skowronek-Mielczarek,
Leszczynski 1,5-2,0 1,0 —
2008 (s. 213)
Szyszko, Szczepanski
(red.) 2003 (s. 337—- 1,5-2,0 0,9-1,2 0,2
-338)

Walczak (red.)
2007 (s. 356-357)

Zrodio: Opracowanie wiasne.

1,5-2,0 powyzej 1,0 -

1,2-2,0 1.0 _

1,5-2,0 powyzej 1,0 -

Utrzymanie ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwach w duzym stopniu
zdeterminowane jest poziomem i struktura kapitatu obrotowego. Kapital obroto-
wy to réznica wartosci aktywow obrotowych i zobowiazan krétkoterminowych,
wraz z krotkoterminowymi innymi rozliczeniami migdzyokresowymi. Jest ona
rownowazna czg¢sci aktywow obrotowych finansowanej kapitalem wtasnym, re-
zerwami na zobowiazania, zobowiazaniami dlugoterminowymi oraz pozostata
czescia rozliczen migdzyokresowych [Wedzki 2003, s. 39]. Zarzadzanie kapi-
tatem obrotowym nalezy do jednego z wazniejszych obszaréw podejmowania
decyzji finansowych. Przedsigbiorstwa prowadzac dziatalnos¢ moga stosowaé
nastgpujace strategie zarzadzania kapitatem obrotowym [Sierpinska, Wedzki
2001, s. 106]:

— strategi¢ konserwatywna,
— strategi¢ agresywna,
— strategi¢ umiarkowana.

W przedsigbiorstwach realizujacych konserwatywna strategi¢ zarzadzania
kapitatem obrotowym niemal calo$¢ majatku obrotowego powinna by¢ pokryta
kapitatem statym. Suma kapitaléw wiasnych i zobowiazan dlugoterminowych
powinna odpowiada¢ warto$ci netto aktywow trwatych, powigkszonych o mak-
symalng wartos¢ aktywow obrotowych. Strategia agresywna zaklada przeciwny
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sposob postgpowania niz konserwatywna. W tym przypadku kapitaty state po-
winny finansowac jedynie aktywa trwate. Majatek obrotowy, ze wzgledu na jego
krotki czas zaangazowania w jednostce gospodarczej, powinien by¢ finansowa-
ny zobowiazaniami krétkoterminowymi. Strategia umiarkowana jest wysrodko-
waniem cech charakteryzujacych strategie konserwatywna i agresywna. Przed-
sigbiorstwo prowadzace taka strategig stara si¢ pewna czgs¢ majatku obrotowego
sfinansowa¢ kapitatami dlugoterminowymi, a biezace zapotrzebowanie na ka-
pitat obrotowy pokry¢ zrodlami o takim okresie wymagalnos$ci splaty, jaki jest
okres trwato$ci majatku obrotowego [Zalewski 1998, s. 50-51].

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie ptynnosci finansowej w przedsigbior-
stwach przemystowych w zalezno$ci od sektora przemystu oraz strategii za-
rzadzania kapitatem obrotowym. Obiektami badawczymi byly spotki notowa-
ne na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Proba badawcza objgla
przedsigbiorstwa, ktore wedlug klasyfikacji stosowanej przez GPW zaliczane sa
do branzy przemystowej. Doboru obiektow w tym zakresie dokonano w spo-
sob celowy. W celu zapewnienia homogeniczno$ci badanych przedsigbiorstw
uwzgledniono spotki obecne na GPW w Warszawie we wszystkich latach bada-
nego okresu. Dane do obliczen pochodza z rocznych jednostkowych sprawozdan
finansowych przedsigbiorstw za okres 2004—2009, dostepnych w bazie Notoria
Serwis. Wstepnej ocenie poddano 64 spotki z 11 sektoréow przemystu. W celu
niedopuszczenia do znieksztalcenia wynikdw oraz ze wzglgdu na niemozno$¢
obliczenia wybranych wskaznikow, w badaniach nie zostaly wzigte pod uwage
wyniki finansowe spotek gietdowych, w ktorych odnotowano wskazniki finan-
sowe o wielkosciach znacznie odbiegajacych od przyjetych w literaturze przed-
miotu. W badaniach pominigto sektor okreslany jako inny przemyst, gdyz po
uwzglednieniu powyzszych kryteriow w latach 2008-2009 Zadna spotka ich nie
spetniata. Liczebno$¢ proby badawczej w poszczegolnych latach wyniosta: w ro-
ku 2004 — 57, 2005 — 56, 2006 — 58, 2007 — 61, 2008 — 55, 2009 — 56 przedsig-
biorstw.

Kapital obrotowy stanowi ptynna rezerwg przeznaczona do zaspokojenia
zapotrzebowania na pasywa, wywotanego nieprzewidzianymi potrzebami i nie-
pewnoscia w dziatalno$ci gospodarczej. Wielkos$¢ kapitatu obrotowego dlatego
tez powinna pozostawa¢ w okreslonej relacji do podstawowych kategorii finan-
sowych, takich jak: przychody ze sprzedazy, majatek ogdétem, aktywa obrotowe
1 ich elementy [Sierpinska, Wedzki 2001, s. 92]. W opracowaniu do okresle-
nia strategii zarzadzania kapitalem obrotowym przedsigbiorstw wykorzystano
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wskaznik udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogotem. Podziatu spo-
tek dokonano przy wykorzystaniu metody kwartyli, gdyZz umozliwia ona okre-
Slenie zaleznos$ci wystgpujacych migdzy analizowanymi zmiennymi w badanej
zbiorowosci. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami do strategii agresywnych naleza
spotki o wielkos$ciach wskaznika mniejszych od kwartyla pierwszego — dolnego
(25% badanej zbiorowosci). Strategie konserwatywne obejmuja przedsigbior-
stwa o wskazniku wigkszym lub réwnym kwartylowi trzeciemu — géornemu (25%
badanej zbiorowosci). Do strategii umiarkowanych (50% badanej zbiorowosci)
zalicza si¢ przedsigbiorstwa o wielkos$ciach wskaznika wigkszych lub réwnych
kwartylowi pierwszemu i mniejszych od kwartyla trzeciego. W ramach strate-
gii umiarkowanych wyodrgbniono strategie umiarkowanie agresywne, dla kto-
rych wskaznik jest wigkszy lub rowny kwartylowi pierwszemu, ale mniejszy niz
mediana oraz strategie umiarkowanie konserwatywne, w ktorych wskaznik jest
wiekszy badz rowny medianie oraz mniejszy od kwartyla trzeciego'. W tabeli 2
zaprezentowano przedziaty wskaznika udziatu kapitatu obrotowego netto w ak-
tywach ogotem.

W badanym okresie odnotowano ujemne wskazniki udziatu kapitatu obroto-
wego w aktywach ogotem w przedsigbiorstwach stosujacych strategi¢ agresywna
we wszystkich latach oraz w przedsigbiorstwach realizujacych strategi¢ umiar-

Tabela 2
Identyfikacja strategii gospodarowania kapitatem obrotowym netto w przedsiebiorstwach
przemystowych

) Przedziaty wskaznika w latach:
Strategia
2004 2005 2006 2007 2008 2009
(~0,403)- | (~0,268)— | (~0,243)- | (-0,324)- | (=0,456)— | (~0,508)—

Agresywna ~0,037 | -0,015 | -0,018 | -0,021 | —(-0,015)| —-0,036
Umiarkowanie 0,037- | 0,027- | 0060— | 0,033 | (-0,009)- | 0,039-
agresywna ~0,124 | -0,167 | -0,1158 | —0,149 | -0,139 | -0,164
Umiarkowanie 0,127- 0,168- 0,177- 0,150- 0,145- 0,165—-
konserwatywna | -0,281 | -0,248 | -0,260 | -0,255 | -0,233 | -0,256
Konsorwatvwna | 0:283— | 0.255- | 0283 | 0267- | 0254- | 0274

y -0,577 | -0,523 | -0,669 | -0,756 | -0,472 | -0,641

Zrédio: Opracowanie wiasne.

! Zgodnie z zatozeniami w okresach wystgpowania nieparzystej liczby przedsigbiorstw warto$é
mediany zaliczono do grupy przedsigbiorstw o wyzszym wzgledem mediany wskazniku udzialu
kapitatu obrotowego netto w aktywach ogoélem. Dla szeregu szczegélowego kwartyl pierwszy
1 trzeci wyznacza si¢ w ten sposob, ze w dwoch czgsciach zbiorowosci, ktore powstaly po wy-
znaczeniu mediany, ponownie wyznacza si¢ mediang. Mediana w pierwszej czgsci odpowiada
kwartylowi pierwszemu, a w drugiej kwartylowi trzeciemu.
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kowanie agresywna w 2008 roku. Najnizszy wskaznik wystapit w 2009 roku
1 wyniost (-0,508). Ujemny kapital obrotowy netto wynika z nadwyzki zobo-
wiazan krotkoterminowych 1 innych rozliczen migdzyokresowych krotkotermi-
nowych nad aktywami obrotowymi. Najwigksza warto$¢ wskaznika, wynoszaca
0,756, stwierdzono w przedsigbiorstwach stosujacych strategie konserwatywna
w 2007 roku. Dodatni kapitat obrotowy oznacza, ze cz¢s¢ aktywow obrotowych
finansowana jest kapitalem statym, ktory obejmuje kapitaty wlasne i rezerwy
na zobowiazania, zobowiazania dtugoterminowe oraz pozostata cz¢s$¢ rozliczen
migdzyokresowych. W badanych latach najwigksza rozpigtos¢ wielkosci wskaz-
nika udzialu kapitalu obrotowego w aktywach ogotem zaobserwowano w 2009
roku. Tylko nieliczne przedsigbiorstwa przez caty badany okres konsekwentnie
realizowaly t¢ sama strategie. Wigkszos¢ spotek w poszczegdlnych latach wy-
bierata rozne strategie. Wydaje sig, ze przedsigbiorstwa nie rozpatrywaty proble-
matyki wyznaczania strategii zarzadzania kapitalem obrotowym kompleksowo,
tylko z perspektywy poszczegolnych Zrddet finansowania majatku.

Wyniki badan

Aby utrzymac ciaglos¢ prowadzonej dzialalnos$ci gospodarczej przedsig-
biorstwa musza utrzymywac¢ ptynno$¢ finansowa. W tabeli 3 zaprezentowano
warto$ci wskaznika pltynnosci finansowej przedsigbiorstw przemystowych z po-
dzialem na sektory w latach 2004—2009. Podstawowym miernikiem oceniajacym
ptynnos$¢ finansowa jest wskaznik plynnosci biezacej, obliczony jako stosunek
aktywow obrotowych do zobowigzan krotkoterminowych 1 innych rozliczen mig-
dzyokresowych kréotkoterminowych. W branzy przemystowej sredni wskaznik
ptynnosci biezacej uksztattowat si¢ w przedziale od 1,27 w przemys$le motory-
zacyjnym do 2,81 w przemysle tworzyw sztucznych i farmaceutycznym. Zarow-
no zbyt maty, jak i zbyt duzy wskaznik wywotuje negatywne konsekwencje dla
przedsigbiorstwa. Niski poziom plynnosci biezacej oznacza wystgpowanie trud-
nosci platniczych, spowodowanych brakiem aktywow obrotowych do pokrycia
zobowiazan kréotkoterminowych. Z kolei zbyt duza warto$¢ wskaznika ptynnosci
biezacej $wiadczy o nieefektywnym gospodarowaniu, przejawiajacym si¢ w wy-
stepowaniu nadmiernych §rodkow obrotowych. Przedsigbiorstwa niepotrzebnie
przechowuja zbyt duzo $rodkow finansowych, ktore mogloby przeznaczy¢ na
inwestycje, utrzymuja nadmierne zapasy lub posiadaja trudno $ciagalne nalezno-
sci. Najmniejszy wskaznik ptynnosci biezacej (0,75) odnotowano w 2008 roku
w przemysle paliwowym. W tym przypadku zobowiazania krotkoterminowe fi-
nansuja nie tylko aktywa obrotowe, lecz rowniez czgs$¢ majatku trwatego, co jest
sprzeczne z zasadami finansowania majatku. Najwigkszy wskaznik, wynoszacy
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Wskazniki ptynnosci finansowej przedsiebiorstw przemystowych w latach 2004—2009

w zaleznosci od sektora przemystu

Sektor przemystu Lata Srednio
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Wskaznik ptynnosci biezacej
Tworzyw sztucznych 2,37 2,17 3,23 2,64 3,19 3,27 2,81
Spozywczy 1,25 1,36 1,76 1,53 1,51 2,19 1,60
Paliwowy 2,32 1,80 1,03 1,75 0,75 1,47 1,52
Motoryzacyjny 1,21 1,31 1,35 1,29 1,03 1,40 1,27
Metalowy 1,94 1,78 2,00 1,92 2,20 3,85 2,28
Materiatéw budowlanych 1,76 2,06 1,92 1,95 1,59 1,58 1,81
Lekki 2,79 2,28 2,73 2,33 2,24 1,87 2,37
Farmaceutyczny 1,18 1,47 2,82 4,35 3,59 3,42 2,81
Elektromaszynowy 1,93 1,77 1,88 2,31 1,94 3,08 2,15
Drzewny i papierniczy 1,95 2,66 1,33 2,25 1,11 1,41 1,79
Wskaznik ptynnosci szybkiej
Tworzyw sztucznych 1,48 1,25 2,01 1,65 1,86 2,04 1,72
Spozywczy 0,84 0,90 1,41 1,19 0,94 1,69 1,16
Paliwowy 1,32 0,79 0,47 0,75 0,32 0,69 0,72
Motoryzacyjny 0,91 0,97 1,00 1,00 0,74 0,97 0,93
Metalowy 1,34 1,29 1,41 1,38 1,64 2,77 1,64
Materiatéw budowlanych 1,12 1,33 1,18 1,15 1,11 1,00 1,15
Lekki 1,62 1,41 1,60 1,59 1,29 1,01 1,42
Farmaceutyczny 0,65 0,49 1,09 2,33 1,72 1,62 1,32
Elektromaszynowy 1,24 1,18 1,24 1,59 1,34 2,27 1,48
Drzewny i papierniczy 1,58 2,30 0,85 1,73 0,83 1,04 1,39
Wskaznik ptynnosci gotéwkowe;j
Tworzyw sztucznych 0,12 0,15 0,80 0,55 0,43 0,80 0,48
Spozywczy 0,24 0,14 0,66 0,46 0,10 0,94 0,42
Paliwowy 0,63 0,11 0,05 0,06 0,05 0,22 0,19
Motoryzacyjny 0,19 0,23 0,24 0,19 0,20 0,16 0,20
Metalowy 0,63 0,58 0,68 0,67 0,78 1,81 0,86
Materiatéw budowlanych 0,22 0,34 0,23 0,24 0,47 0,31 0,30
Lekki 0,62 0,62 0,80 1,08 0,56 0,53 0,70
Farmaceutyczny 0,002 0,01 0,56 1,10 0,03 0,20 0,32
Elektromaszynowy 0,31 0,25 0,33 0,62 0,49 1,32 0,55
Drzewny i papierniczy 0,81 1,16 0,10 0,98 0,24 0,44 0,62

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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4,35, wystapit w 2007 roku w sektorze farmaceutycznym. Spowodowane jest to
utrzymywaniem nadmiernych srodkow obrotowych, co z punktu widzenia racjo-
nalnosci gospodarowania jest niepozadane.

Uzupehieniem wskaznika ptynnosci biezacej jest wskaznik ptynnosci szyb-
kiej, ktory zostal obliczony jako stosunek naleznos$ci 1 inwestycji krotkotermino-
wych do zobowiazan krétkoterminowych i innych rozliczen migdzyokresowych
krotkoterminowych. W badanym okresie w wigkszosci sektorow $redni wskaz-
nik plynnosci szybkiej byt wigkszy od jedno$ci. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa
byly w stanie pokry¢ wszystkie swoje zobowiazania przy pomocy ptynnych ak-
tywow finansowych. W sektorze przemystu spozywczego 1 paliwowego wskaz-
nik ptynnosci szybkiej wynosit odpowiednio 0,72 i1 0,93. Takie wyniki moga
swiadczy¢ o napigtej sytuacji platniczej przedsigbiorstw. Najwigkszy wskaznik
ptynnosci szybkiej, wynoszacy 2,77, wystapit w 2009 roku w przemysle metalo-
wym. Taka sytuacja wynika z nadmiernego gromadzenia srodkow pieni¢znych
1 wysokiego stanu naleznos$ci. Najmniejszy wskaznik (0,32) odnotowano w 2008
roku w przemysle paliwowym. Taka wartos¢ wskaznika moze oznacza¢ trud-
nos$ci platnicze i sta¢ si¢ przyczyna powstania zobowigzan przeterminowanych
i zwiazanych z nimi odsetek za zwloke. Nie musi to jednak stanowi¢ zagrozenia
w przypadku gdy przedsigbiorstwa stosuja krotkie terminy platno$ci naleznosci
przy dluzszych terminach regulowania zobowigzan.

Poglebiona oceng ptynnosci finansowej umozliwia zastosowanie wskaz-
nika plynnosci gotowkowej, ktory zostat obliczony jako relacja inwestycji
krotkoterminowych do zobowiazan krotkoterminowych i innych rozliczen
migdzyokresowych krotkoterminowych. Wskaznik ten pozwala okresli¢ ile
zobowiazan mozna bezzwlocznie sptacié¢, nie czekajac na wplyw naleznosci.
W badanym okresie w branzy przemystowej §redni wskaznik ptynnosci go-
towkowej uksztattowat si¢ w przedziale od 0,19 w sektorze przemystu pali-
wowego do 0,86 w sektorze przemystu metalowego. W wigkszosci sektorow
w poszczegdlnych latach odnotowano wskazniki mniejsze od jednosci. Naj-
wyzszy poziom ptynnosci gotowkowej wystapit w 2009 roku w przemysle me-
talowym 1 wyniost 1,81. Sytuacja taka wynika z utrzymywania przez jedna ze
spolek wysokiego stanu krotkoterminowych aktywow finansowych. Wskaz-
niki ptynnosci gotowkowej wigksze od jednosci odnotowano rowniez w 2005
roku w sektorze przemystu drzewnego i papierniczego (1,16), w 2007 roku
w sektorze przemystu lekkiego (1,08) i farmaceutycznego (1,10), oraz w 2009
roku w sektorze przemystu elektromaszynowego (1,32). Wyzszy poziom plyn-
nosci gotowkowej oznacza wigksze bezpieczenstwo dla wierzycieli. Jednak
utrzymywanie nadmiernych stanow $rodkéw pienigznych nie jest racjonalne.
Korzystne zainwestowanie tych obrotowych aktywow finansowych moze by¢
zrodtem przysztych przychodow i zyskow przedsigbiorstwa.
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Zarzadzanie pltynnoscia finansowa zwykle jest utozsamiane z zarzadzaniem
kapitatem obrotowym. Nalezy jednak zauwazy¢, iz problematyka zarzadzania
ptynnoscia finansowa jest szersza anizeli problematyka zarzadzania kapitatem
obrotowym. Plynno$¢ finansowa ksztaltuja decyzje podejmowane w réznych
obszarach zarzadzania finansami, a zarzadzanie kapitatem obrotowym jest jed-
nym z tych obszaréw [Wedzki 2003, s. 34]. W literaturze przedmiotu istnicja
wczesniejsze badania dotyczace zaleznos$ci migdzy strategia gospodarowania
kapitatem obrotowym a ptynnos$cia finansowa. Bieniasz 1 Gotas [2007, s. 223]
na podstawie przeprowadzonych badan wskazuja na wystgpowanie wyraznie
nizszych poziomow statycznych wskaznikow ptynnosci w indywidualnych go-
spodarstwach rolnych sklasyfikowanych w grupie agresywnej i agresywno-kon-
serwatywnej anizeli w gospodarstwach realizujacych strategi¢ konserwatywna
i konserwatywno-agresywna. Wasilewski i Chmielewska [2006, s. 108] pod
wzgledem plynnosci zauwazaja dominacj¢ spoldzielni mleczarskich o konser-
watywnej strategii zarzadzania kapitatlem obrotowym oraz minimalng rdznicg
migdzy spoldzielniami o strategii umiarkowanej i agresywnej, przy czym spot-
dzielnie o strategii agresywnej byly w znacznie wigkszym stopniu zagrozone
utrata ptynnosci finansowej. Wasilewski i Zabolotnyy [2009, s. 19] stwierdza-
ja, 1z w przedsigbiorstwach przemystu spozywczego dynamika ksztaltowania
wskaznikow plynnosci finansowej potwierdza zatozenia koncepcji dochdd-ryzy-
ko. W przedsigbiorstwach wykorzystujacych agresywna strategie wystapily mate
wskazniki ptynnosci finansowej, zas w stosujacych strategi¢ konserwatywna od-
notowano duze wartosci wskaznika. Bartkiewicz [2004, s. 57] na podstawie ba-
dan przeprowadzonych dla spotek przemystu lekkiego stwierdza, iz nie istnieje
optymalna strategia finansowania majatku obrotowego mozliwa do skutecznego
zaakceptowania w kazdym przedsigbiorstwie. Spotki musza znalez¢ dla siebie
indywidualne rozwiazanie, najbardziej efektywne z punktu widzenia osiaganych
wynikow.

Tabela 4 przedstawia ksztaltowanie si¢ warto$ci wskaznikow plynnosci
w przedsigbiorstwach przemystowych w latach 2004-2009 w zaleznosci od
strategii zarzadzania kapitalem obrotowym. W badanym okresie najmniejsza
srednia wielkos¢ wskaznika, wynoszaca 0,80, odnotowano w grupie przedsig-
biorstw realizujacych strategi¢ agresywna. Niski poziom tego wskaznika ozna-
cza wystepowanie trudnosci platniczych spowodowanych brakiem aktywdw ob-
rotowych do pokrycia zobowiazan krotkoterminowych. W przedsigbiorstwach
o strategii umiarkowanie agresywnej i umiarkowanie konserwatywnej wielko-
$ci $redniego wskaznika wynosity odpowiednio 1,51 1 1,91. Taka sytuacja za-
pewnia wzgledna wyptacalno$¢ biezaca. Przy takim poziomie ptynnosci istnieje
bowiem realne zabezpieczenie splaty zobowigzan krotkoterminowych 1 nastgpu-
je efektywne gospodarowanie majatkiem obrotowym. Wysoki poziom plynnosci
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Tabela 4
Wskazniki ptynnosci finansowej przedsiebiorstw przemystowych w latach 2004—2009
w zaleznosci od strategii zarzadzania kapitatem obrotowym

Strategia Lata Srednio
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Wskaznik ptynnosci biezacej
Agresywna 0,83 | 0,83 | 0,85 | 0,79 | 0,72 | 0,79 0,80
Umiarkowanie agresywna 1,40 1,83 1,57 1,67 1,17 1,39 1,51
Umiarkowanie konserwatywna 1,80 1,82 1,82 2,12 1,83 2,07 1,91
Konserwatywna 3,27 2,88 3,57 3,50 3,62 6,09 3,82
Wskaznik ptynnosci szybkiej
Agresywna 0,57 | 0,57 | 0,57 | 0,50 | 0,49 | 0,57 0,55
Umiarkowanie agresywna 1,01 1,46 1,22 1,28 | 0,77 | 0,80 1,09
Umiarkowanie konserwatywna 1,18 1,17 1,24 1,32 1,08 1,31 1,22
Konserwatywna 2,09 1,85 2,22 2,52 2,58 | 4,56 2,64
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej
Agresywna 0,14 | 0,09 | 0,11 0,10 | 0,13 | 0,17 0,12
Umiarkowanie agresywna 0,35 | 0,53 | 043 | 0,52 | 0,14 | 0,17 0,36
Umiarkowanie konserwatywna 0,30 0,27 0,40 0,38 0,30 0,45 0,35
Konserwatywna 0,86 0,79 1,09 1,50 1,19 3,17 1,43

Zrédio: Opracowanie wiasne.

biezacej wystapit w grupie przedsigbiorstw realizujacych strategi¢ konserwatyw-
na ($rednia wielko$¢ wskaznika w tym przypadku wynosita 3,82). Swiadczy to
o nieefektywnym gospodarowaniu, spowodowanym wyst¢gpowaniem nadmier-
nych aktywow obrotowych w postaci niezainwestowanych srodkow pienigznych,
nadmiernych, trudno zbywalnych zapasow oraz trudno $ciagalnych naleznosci.
W przedsigbiorstwach wystapilo zjawisko nadptynnosci przejawiajace si¢ zbyt
duzym zaangazowaniem kapitatéw statych w finansowaniu biezacej dziatalnosci,
co $wiadczy o niedostatecznym wykorzystaniu zobowiazan krotkoterminowych.
Wysoki poziom ptynnosci biezacej w 2009 roku, wynoszacy 6,09, spowodowany
byt utrzymywaniem w kilku przedsigbiorstwach, realizujacych strategi¢ konser-
watywna, wysokiego poziomu inwestycji krotkoterminowych w aktywach obro-
towych w stosunku do wartosci zobowiazan krotkoterminowych. Ma to odzwier-
ciedlenie przy obliczaniu wskaznikéw ptynnosci szybkiej i gotowkowe;.
Poniewaz aktywa obrotowe obejmuja zapasy (W szczegdlnosci materiaty,
ktore dopiero w przysztosci zostana przekazane do zuzycia) oraz rozliczenia mig-
dzyokresowe (ktore moga by¢ wliczone jedynie do kosztow nastgpnego okresu)
wskaznik plynnos$ci biezacej powinien by¢ uzupetniony o wskaznik ptynnosci
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szybkiej. Pelna mozliwos¢ splaty zobowiazan krotkoterminowych przy pomocy
naleznosci i inwestycji krotkoterminowych wystapila w grupie przedsigbiorstw
realizujacych strategi¢ umiarkowanie konserwatywna w catym badanym okresie
oraz umiarkowanie agresywna w latach 2004—2007. Najwigksza warto$¢ $red-
niego wskaznika ptynnosci szybkiej, wynoszaca 2,64, wystapita w grupie spo-
ek realizujacych strategi¢ konserwatywna. Duza warto$¢ wskaznika §wiadczy
o nieskutecznym windykowaniu nalezno$ci lub nieefektywnym gromadzeniu
srodkow pienig¢znych 1 innych aktywow obrotowych. Z kolei zbyt mata wielkos¢
sredniego wskaznika (0,55), wystgpujaca przy stosowaniu strategii agresywnej,
moze wskazywac na istnienie zagrozenia w zakresie terminowego regulowania
biezacych ptatnosci przedsigbiorstwa.

Wskaznik plynnosci gotowkowej pozwala okresli¢ ile zobowiazan krotko-
terminowych mozna bezzwlocznie sptaci¢, nie czekajac na wplyw naleznosci.
Ze wzgledu na mata stabilno$¢ wskaznika trudno jest okresli¢ jego wielko$¢
wzorcowa, co powoduje, iz w praktyce przydatno$s¢ miernika jest mniejsza od
dwoch poprzednich. Najwigkszy sredni wskaznik ptynnosci gotoéwkowej (1,43)
odnotowano w grupie przedsigbiorstw stosujacych strategi¢ konserwatywna.
Taka sytuacja moze wynika¢ z utrzymywania przez nie srodkow pienigznych
w celu ich inwestowania w nieprzewidziane zdarzenia rynkowe (np. mozliwo$¢
realizacji tanich zakupow, wykorzystanie atrakcyjnych stop procentowych oraz
korzystnych wahan kursow walutowych), a takze w celu utrzymania marginesu
bezpieczenstwa lub rezerwy finansowej. Jednak gromadzenie $srodkow pienigz-
nych na poziomie wyzszym niz niezb¢dne minimum (wynikajace z konieczno$ci
realizacji przysztych wplywow 1 wydatkow gotdéwkowych) powoduje powstanie
kosztu utraconych mozliwosci. Zainwestowane srodki finansowe moglyby stac
si¢ zrodlem przysztych przychodow. Najmniejszy $redni wskaznik ptynnosci go-
towkowej, wynoszacy 0,12, wystapit w spotkach stosujacych strategi¢ agresyw-
na. Niski poziom inwestycji krétkoterminowych oznacza ograniczona sprawno$¢
ptatnicza przedsigbiorstw oraz moze przyczynic¢ si¢ do powstania strat spowodo-
wanych brakiem mozliwos$ci zawierania szybkich transakcji.

WhiosKi

W opracowaniu okreslono wskazniki ptynno$ci finansowej w przedsigbior-
stwach przemystowych w zaleznosci od sektora przemystu oraz strategii zarza-
dzania kapitalem obrotowym. Na podstawie przeprowadzonych badan sformu-
towano nastgpujace wnioski:

1. Wskaznik udziatu kapitalu obrotowego w aktywach ogdétem pozwala na wy-
szczegoblnienie strategii zarzadzania kapitatem obrotowym. W badanej grupie
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przedsigbiorstwa realizujace strategi¢ konserwatywna charakteryzowaty si¢
najwigkszymi warto$ciami tego wskaznika, co oznacza, ze finansowaly wigk-
szo$¢ swoich aktywow obrotowych kapitatem statym. Przedsigbiorstwa stosu-
jace strategi¢ agresywna wykazywaly ujemne wartosci wskaznika wynikajace
z nadwyzki zobowiazan krotkoterminowych nad majatkiem obrotowym.

. Wigkszos$¢ przedsigbiorstw poszczegdlnych sektorow przemystu charaktery-

zowala si¢ wystarczajaca ptynno$cia finansowa lub nadptynnoscia. Najwigk-
sze $rednie wartosci wskaznika plynnosci biezacej odnotowano w przemy-
$le tworzyw sztucznych i farmaceutycznym. Swiadczy to o nieefektywnym
gospodarowaniu, przejawiajacym si¢ wystgpowaniem nadmiernych srodkow
obrotowych oraz niedostatecznym wykorzystaniem zobowiazan krotkotermi-
nowych. W spotkach przemystu paliwowego i motoryzacyjnego odnotowano
mniejsze wartos$ci wskazniki ptynnosci szybkiej na poziomie nizszym od jed-
no$ci oraz najnizsze wskazniki plynnosci gotowkowej. Takie wyniki moga
swiadczy¢ o napigtej sytuacji ptatniczej tych przedsigbiorstw.

. Wraz ze wzrostem stopnia agresywnosci strategii zarzadzania kapitalem ob-

rotowym malaty wielko$ci wskaznikéw ptynnosci finansowej. Przedsigbior-
stwa prowadzace konserwatywna polityke gospodarowania kapitatem pracu-
jacym dazyly do utrzymania bezpieczenstwa finansowego, przejawiajacego
si¢ zbyt wysokim poziomem ptynnosci finansowej. Spoiki realizujace strate-
gi¢ umiarkowana uzyskiwaly ptynnos$¢ na poziomie zapewniajacym wzgledna
wyplacalno$¢ biezaca. Przy takim poziomie ptynnosci istnieje bowiem realne
zabezpieczenie spltaty zobowiazan krotkoterminowych i nastgpuje efektyw-
ne gospodarowanie majatkiem obrotowym. Przedsigbiorstwa minimalizujace
wielko$¢ kapitatu obrotowego netto narazone byty na ryzyko utraty ptynnosci
finansowe;j.
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Financial Liquidity of Industrial Companies According
to Strategies of Working Capital Management

Abstract

The article presents the indicator assessment of the financial liquidity of
the industrial companies in different sectors of industry and working capital
management strategies. The study included 63 manufacturing companies
listed on the Polish Stock Exchange in the period of 2004-2009. The empirical
findings show a dependencis between working capital management strategies,
and a financial liquidity. A moderate strategy in the scope usually allowed to
gain the highest level of effectiveness. Opposite approaches to working capital
management do not usually ensure the optimal level of financial liquidity. The
highest rates of current liquidity were characteristic of companies in the plastics
and pharmaceuticals industry. Companies in the oil and automotive industry
reached the lowest levels of quick and cash ratio.



