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Wstep

Strategie rozwojowe moga powstawac przede wszystkim w przedsigbior-
stwach, w ktorych w sposob prawidlowy podejmowane sa decyzje dotyczace ka-
pitatu obrotowego netto [Pluta 1999, s. 127]. W teorii finansow przedsigbiorstw
kapitat obrotowy jest jedna z kluczowych kategorii finansowych. Czasami obok
pojecia kapital obrotowy uzywa si¢ termindw kapitat pracujacy lub majatek
obrotowy netto. Pojgcie kapitatu pracujacego jest bezposrednim thumaczeniem
z jezyka angielskiego terminu working capital i oznacza réznic¢ migdzy aktywa-
mi biezacymi i pasywami biezacymi [Weston, Copeland 1988, s. 277]. W celu
uniknigcia nieporozumien uzywa si¢ dwoch poje¢ zwiazanych z kapitatlem obro-
towym, a mianowicie kapitat obrotowy brutto i kapital obrotowy netto, istnieja
tez dwa podejscia w kwestii definiowania tej kategorii ekonomicznej: majatkowe
i kapitalowe. Ujecie majatkowe przejawia si¢ w utozsamianiu tego kapitatu z ak-
tywami, a ujecie kapitatowe z pasywami [Stepien 2008, s. 124].

Podejscie majatkowe do kwestii kapitatu pracujacego reprezentuje m.in.
W. Debski [2005, s. 236]. Jego zdaniem, szersze ujgcie kapitalu pracujacego od-
nosi si¢ do kapitalu obrotowego brutto i przez t¢ wielkos¢ ekonomiczna rozumie
si¢ wartos¢ biezacych aktywow przedsigbiorstwa, nazywanych takze srodkami
obrotowymi, ktore sa zaangazowane w biezaca dziatalno$¢ produkcyjna i han-
dlowa. Sa one finansowane przez zobowiazania biezace, cz¢$¢ zobowiazan dhu-
goterminowych, a czasami takze przez czgs¢ kapitatdéw wiasnych przedsigbior-
stwa. Kapital obrotowy netto jest roznica migdzy aktywami biezacymi a zobo-
wiazaniami biezacymi. Jest to wigc kapitat finansujacy okreslong czgs¢ srodkow
obrotowych, ktora nie zostaje pokryta zobowigzaniami biezacymi, a wigc stano-
wi nadwyzke aktywow biezacych nad zobowiazaniami biezacymi. J. Gajdka i E.
Walinska [2000, s. 459-460] prezentuja majatkowa definicje kapitatu obrotowe-
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go (nazywanego tez kapitatem pracujacym) w terminologii zarzadzania finanso-
wego jako kapitat rowny aktywom biezacym. W takiej sytuacji wartosciowa roz-
nica migdzy aktywami i pasywami krotkookresowymi jest okreslana kapitatem
obrotowym netto. W Polsce dla aktywow krotkookresowych przyjeto sig na ogét
stosowanie terminu majatek obrotowy, a réznica migdzy aktywami biezacymi
1 pasywami biezacymi okreslana jest mianem kapitalu obrotowego. J. Czekaj
i Z. Dresler [2005, s. 117] uwazaja, ze ujecie majatkowe kapitalu obrotowego
nie jest poprawne. Przyjmuja tylko podejscie kapitatowe, wedlug ktorego ka-
pital obrotowy brutto nalezy rozumiec¢ jako og6t zrodet finansowania aktywow
obrotowych (majatku obrotowego). Jesli natomiast ze zrodet finansowania ak-
tywow obrotowych wydzieli si¢ zobowiazania biezace, to pozostaly kapitat
mozna nazwac kapitalem obrotowym netto. Podejscie kapitatowe przyjmuje
rowniez D. Krzeminska [2002, s. 95]. Wedtug niej pojgcie kapitatu obrotowego
brutto obejmuje zrédta finansowania majatku obrotowego i moze sktada¢ si¢
zkapitatu wlasnego oraz kapitatéw obcych. Pojecie kapitatu obrotowego netto
natomiast odnosi si¢ do kapitatu statego, ktorego przedsigbiorstwo potrzebuje
do finansowania dziatalno$ci biezacej po odjeciu zobowiazan od kapitatu ob-
rotowego brutto.

Reasumujac, kapitat obrotowy brutto to warto$¢ aktywow obrotowych wraz
ze zrodtami ich finansowania. Kapital obrotowy netto to roznica wartosci akty-
wow obrotowych i zobowiazan krotkoterminowych wraz z krotkoterminowymi
innymi rozliczeniami migdzyokresowymi. Jest ona rownowazna czgsci aktywow
obrotowych finansowanej kapitalem wtasnym, rezerwami na zobowiazania, zo-
bowiazaniami dlugoterminowymi oraz pozostala czgscia rozliczen migdzyokre-
sowych [Wedzki 2003, s. 39].

Zarzadzanie kapitalem obrotowym nalezy do jednego z wazniejszych obsza-
row podejmowania decyzji finansowych. Odpowiednie zarzadzanie kapitatem
obrotowym polega na optymalizacji wielkosci i struktury aktywow biezacych
z punktu widzenia minimalizacji kosztéw utrzymania tych aktywow oraz na
uksztattowaniu struktury zrodet finansowania majatku w taki sposob, aby do-
prowadzi¢ do minimalizacji kosztow ich finansowania [Got¢biowski, Ttacza-
ta 2005, s. 193]. B. Pomykalska i P. Pomykalski [2007, s. 166] stwierdzaja, ze
zarzadzanie kapitatlem obrotowym netto obejmuje catoksztalt dziatan, ktore sa
zorientowane przede wszystkim na zachowanie biezacej ptynnosci finansowe;j,
ale maja réwniez wptyw na wzrost lub obnizenie rentownosci przedsigbiorstwa.
Maksymalizacja rentowno$ci wyraza si¢ maksymalizacja wartosci wskaznikow,
w ktorych wynik finansowy netto odnoszony jest do kategorii ekonomicznych,
tj. przychodéw ze sprzedazy, wartosci kapitatow wiasnych i aktywow ogotem.
Plynnos¢ finansowa oznacza zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do regulowania ptatno-
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$ci w terminie i utozsamiana jest nadwyzka aktywow obrotowych nad zobowia-
zaniami biezacymi [ Wawryszuk 2005, s. 281].

Ksztattowanie wielkosci kapitatu obrotowego, zdaniem G. Gotgbiowskiego
[2004, s. 227-228], powinno wynika¢ z wazniejszych celoéw funkcjonowania
jednostek gospodarczych. Cele te definiowane sa w dwdch ptaszczyznach: w ho-
ryzoncie dlugoterminowym i krotkoterminowym. W dlugim okresie celem dzia-
falnosci przedsigbiorstwa jest maksymalizowanie wartosci rynkowej podmiotow
gospodarczych, w tym majatku wlascicieli. W krétkim okresie najwazniejszym
celem dziatalno$ci przedsigbiorstwa jest minimalizowanie ryzyka utraty ptynno-
sci. W obu przypadkach rola kapitatu obrotowego i przyjgtej strategii zarzadzania
jest wazna. Aby zrealizowa¢ te nadrzedne cele, podmioty gospodarcze powinny
dazy¢ zarowno do zyskownosci, jak 1 wyptacalnosci. Oba czynniki maja istotne
znaczenie dla wzrostu efektywnos$ci dziatania.

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okres$lenie zaleznos$ci migdzy stosowana strategia
gospodarowania kapitalem obrotowym netto a sytuacja finansowa przedsig-
biorstw przemystowych. Zasadnicza uwaga zostata zwrocona na oceng ren-
townosci sprzedazy, rentowno$ci majatku i kapitalu wlasnego oraz biezacej,
szybkiej 1 gotdéwkowej ptynnosci finansowej. Obiektami badawczymi byly
spoiki notowane na GPW w Warszawie. Proba badawcza objeta spoiki, ktore
wedtug klasyfikacji stosowanej przez GPW zaliczane sa do sektora przemystu.
Dokonujac wyboru tego sektora, zwrdécono uwage przede wszystkim na zto-
zonos¢ sytuacji w zakresie zarzadzania kapitalem obrotowym netto. Okres ba-
dawczy obejmowat lata 20042008 i dotyczyt 65 spdlek z sektora przemystu.
W 2008roku, ze wzgledu na wystgpowanie relatywnie wysokiej straty netto w
stosunku do przychoddéw ogoétem, aktywow 1 kapitalow wiasnych, przy doko-
nywaniu obliczen wskaznikow rentownos$ci nie uwzgledniono jednej ze spotek
z sektora przemyshu, prowadzacej konserwatywna polityke gospodarowania
kapitalem pracujacym. Ponadto, w 2005 roku spétka realizujaca strategig agre-
sywna nie zostata wzigta pod uwage przy wyliczaniu wskaznika rentownos$ci
kapitatu wlasnego ze wzgledu na stosunkowo wysoka warto$¢ straty netto oraz
niski udziat tego kapitalu w zrodtach finansowania majatku. Uwzglednienie
wielkosci wskaznikow rentownosci tych spotek w znaczacy sposéb wptyneto-
by na znieksztatcenie wynikow badan.
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Przedsigbiorstwa przemystowe zostaty pogrupowane w zaleznos$ci od rodza-
ju strategii zarzadzania kapitatem obrotowym netto, w ramach ktérych mozna
wyr6znic [Sierpinska, Wedzki 2001, s. 106-107]:

— strategi¢ konserwatywna,

—  strategig agresywna,

— strategi¢ umiarkowana (umiarkowanie konserwatywna i umiarkowanie
agresywna).

Strategia konserwatywna polega na finansowaniu majatku obrotowego net-
to za pomoca kapitatow statych. Rowniez znaczna czg$¢ biezacego zapotrzebo-
wania na kapital obrotowy jest pokrywana ze zrodet dtugoterminowych. Spotki
posiadaja wigkszy udziat najbardziej ptynnych aktywow, tj. gotowki i1 krotkoter-
minowych papierow wartosciowych. W strategii konserwatywnej utrzymywane
sa wicksze zapasy wyrobow i materialow.

Strategia agresywna jest przeciwienstwem konserwatywnej. Zdecydowana
cze$¢ majatku obrotowego jest finansowana zobowiazaniami biezacymi, w tym
réwniez kredytami krotkoterminowymi. Tylko niewielka czg§¢ aktywow obroto-
wych stanowi majatek obrotowy netto sfinansowany kapitatami stalymi. Bieza-
ce zapotrzebowanie na kapitat obrotowy jest pokrywane najczesciej kredytami
krotkoterminowymi. Przedsigbiorstwo stara si¢ utrzymac jak najmniejszy udziat
gotowki. Minimalizowane sa rozmiary zapasow.

Strategia umiarkowana jest wysrodkowaniem cech charakteryzujacych
strategie konserwatywna i1 agresywna. Przedsigbiorstwo prowadzace taka
strategi¢ stara si¢ pewna czgS¢ majatku obrotowego sfinansowa¢ kapitatami
dhugoterminowymi, a biezace zapotrzebowanie na kapital obrotowy pokry¢
zrodtami o takim okresie wymagalnos$ci sptaty, jaki jest okres trwatosci majat-
ku obrotowego.

Do okreslenia strategii zarzadzania kapitatem obrotowym przedsigbiorstw
wykorzystano wskaznik udziatu kapitalu obrotowego netto w aktywach ogo-
tem [Wasilewski, Zabolotnyy 2009, s. 7]. Podziatu spétek dokonano przy wy-
korzystaniu metody kwartyli, gdyz umozliwia ona okreslenie zaleznosci wystg-
pujacych migdzy analizowanymi zmiennymi w badanej zbiorowosci. Zgodnie
z przyjetymi zatozeniami, do strategii agresywnych naleza spotki o wielkosciach
wskaznika mniejszych od kwartyla pierwszego — dolnego (25% badanej zbio-
rowosci). Strategie konserwatywne obejmuja przedsigbiorstwa o wskazniku
wigkszym lub rownym kwartylowi trzeciemu — gérnemu (25% badanej zbio-
rowosci). Do strategii umiarkowanych (50% badanej zbiorowosci) zalicza si¢
przedsigbiorstwa o wielkosciach wskaznika wigkszych lub réwnych kwartylowi
pierwszemu 1 mniejszych od kwartyla trzeciego. W ramach strategii umiarkowa-
nych wyodrgbniono strategie umiarkowanie agresywne, dla ktorych wskaznik
jest wigkszy lub rowny kwartylowi pierwszemu, ale mniejszy niz mediana, oraz
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strategie umiarkowanie konserwatywne, w ktorych wskaznik jest wigkszy badz
réwny medianie oraz mniejszy od kwartyla trzeciego'.

W tabeli 1 zaprezentowano przedzialy wskaznika udziatu kapitalu obroto-
wego netto w aktywach ogotem, z podziatem na grupy przedsigbiorstw o strate-
giach agresywnych, konserwatywnych oraz umiarkowanych.

W badanych latach odnotowano ujemne wskazniki udziatu kapitatu obro-
towego netto w aktywach ogotem w przedsigbiorstwach stosujacych strategi¢
agresywna. Ujemny kapital obrotowy netto wynika z nadwyzki zobowiazan
krotkoterminowych 1 innych rozliczen migdzyokresowych krétkoterminowych
nad aktywami obrotowymi. Taki sposob finansowania majatku trwalego przy-
czynia si¢ do wzrostu stopy zwrotu kapitatu wlasnego, aczkolwiek zwiazany jest
ze zwigkszeniem ryzyka utraty plynnosci. Najwyzszy poziom wskaznika stwier-
dzono w przedsigbiorstwach stosujacych strategi¢ konserwatywna. Dodatni ka-
pitat obrotowy oznacza, ze czg$¢ aktywow obrotowych finansowana jest kapi-
talem statym, ktory obejmuje kapitaly wtasne i1 rezerwy na zobowiazania, zo-
bowiazania dlugoterminowe oraz pozostata cz¢$¢ rozliczen migdzyokresowych.
Dhugoterminowe zroédia pochodzenia §rodkow gospodarczych pozostaja w cia-
glej dyspozycji przedsigbiorstwa, w zwiazku z czym zostaje zmniejszone ryzyko
utraty plynnosci. Angazowanie kapitatu obcego zwiazane jest z koniecznos$cia

Tabela 1
Identyfikacja strategii gospodarowania kapitatem obrotowym netto w przedsigbior-
stwach przemystowych

Rodzaj strategii Przedziaty wskaznika* w latach:
2004 2005 2006 2007 2008

Agresywna (-7,1260)- | (-9,2352)- | (-0,6177)- | (-0,3238)- | (-1,0876)-

—(0,0291) —(0,0118) —-0,0259 —0,0400 —(0,0169)
Umiarkowanie 0,0002— (-0,0071)- 0,0316— 0,0433- (-0,0148)—
agresywna -0,1176 —-0,1505 —0,1508 —0,1494 -0,1123
Umiarkowanie 0,1272- 0,1525- 0,1522— 0,1603- 0,1387-
konserwatywna —-0,2826 —-0,2521 —0,2747 —-0,2736 —-0,2792
Konserwatywna 0,2889— 0,2549— 0,2935- 0,3155- 0,2797-

—-0,5768 —0,8901 —0,8728 —0,7563 —0,9268

*Wskaznik udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogétem.
Zrédio: Opracowanie wiasne.

! Zgodnie z zalozeniami, w okresach wystepowania nieparzystej liczby przedsigbiorstw warto§é
mediany zaliczono do grupy przedsigbiorstw o wyzszym wzgledem mediany wskazniku udziatu
kapitatu obrotowego netto w aktywach ogétem. Dla szeregu szczegdtowego kwartyle pierwszy
1 trzeci wyznacza si¢ w ten sposob, ze w dwoch czesciach zbiorowosci, ktore powstaty po wy-
znaczeniu mediany, ponownie wyznacza si¢ mediang. Mediana w pierwszej czg¢sci odpowiada
kwartylowi pierwszemu, a w drugiej kwartylowi trzeciemu.
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zaptaty odpowiednich odsetek. Korzystanie z niego powoduje wzrost kosztow
finansowych w sytuacji rosnacych rynkowych stop procentowych. Sa one wow-
czas wyzsze od stop procentowych zrodet kapitatu krétkoterminowego.

Wyniki badan

Oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw przemystowych dokonano za po-
moca wskaznikow rentownosci 1 plynnosci finansowej. Kryterium takie umoz-
liwia weryfikacje zatozen koncepcji dochod-ryzyko. W ujeciu dochod-ryzyko
stosowana strategia wynika z koniecznosci pogodzenia dwdch przeciwstawnych
celow, jakie wyznaczaja sobie zarzadzajacy przedsigbiorstwami, do ktérych za-
licza si¢: maksymalizacj¢ wartosci dla wlascicieli, co wymaga odpowiedniego
poziomu i struktury kapitatu obrotowego, i minimalizacjg ryzyka utraty ptynno-
$ci finansowej, ktoérego przyczyna jest niewystarczajacy poziom i niewlasciwa
struktura kapitatu obrotowego [Wedzki 2003, s. 121]. Ujecie takie pozwala na
stwierdzenie, czy wraz ze wzrostem stopnia agresywnosci strategii gospodaro-
wania kapitatem obrotowym netto wzrasta rentownos¢ przedsigbiorstw i jedno-
czesnie zwigksza sig ryzyko utraty ptynnosci finansowe;.

Tabela 2 przedstawia ksztaltowanie si¢ wskaznika rentownosci sprzedazy,
obliczonego jako stosunek zysku (straty) netto do przychodow ogotem. Wielkosci
ujemne wskaznika wynikaja z ponoszenia przez spoiki straty netto, co w konse-
kwencji przyczynia si¢ do znieksztalcenia relacji migdzy aktywami obrotowymi
a zobowiazaniami biezacymi. W latach 2004-2008 najwyzszy $redni wskaznik
rentownosci sprzedazy, wynoszacy 7,3%, zanotowano w przedsigbiorstwach sto-
sujacych strategi¢ umiarkowanie agresywna, co moze §wiadczy¢ o dluzszym cy-
klu obrotowym. Najnizszy wskaznik, wynoszacy —7,3%, odnotowano w przed-
sigbiorstwach realizujacych strategi¢ agresywna. Ujemny wskaznik wynika z re-
latywnie wysokiej straty netto, wystepujacej w kilku przedsigbiorstwach z tej
grupy. Oznacza to niska zyskownos¢ dziatalnosci, ktora w wydatny sposéb moze
ogranicza¢ mozliwosci rozwojowe spotek.

Najwyzsza wielkos¢ wskaznika rentownosci sprzedazy odnotowano w 2006
roku w spotkach stosujacych strategi¢ umiarkowanie agresywna (14,7%), nato-
miast najnizsza w 2008 roku w przedsigbiorstwach realizujacych strategi¢ agre-
sywna (—16,8%). Wyniki finansowe spotek prowadzacych agresywna polityke
gospodarowania kapitalem obrotowym netto moga swiadczy¢ o braku zdolnosci
kierownictwa do generowania zyskéw ze $rodkéw zaangazowanych w dziatal-
no$¢ przedsigbiorstwa. W badanym okresie nie stwierdzono jednoznacznych
zalezno$ci w ujgciu dynamicznym, gdyz w roku 2004 i w latach 2007-2008
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Tabela 2
Wskaznik rentownosci sprzedazy w przedsiebiorstwach przemystowych (w %)
. .. Lata i .

Rodzaj strategii 2004 2005 2006 2007 2008 Srednio
Agresywna -8,9 -13,9 -1,1 4.2 -16,8 -7,3
Umiarkowanie 7.5 13,4 14,7 7.5 6,5 7.3
agresywna
Umiarkowanie 77 2,8 6,2 11,0 4,2 6,4
konserwatywna
Konserwatywna 7,0 6,2 7,8 4,2 -15,3 2,0

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Tabela 3

Wskaznik rentownosci aktywow w przedsiebiorstwach przemystowych (w %)

. .. Lata i .

Rodzaj strategii 2004 2005 2006 2007 2008 Srednio
Agresywna -6,8 -7,3 0,2 41 -15,7 -5,10
Umiarkowanie 6.3 75 8.2 6,9 28 5,22
agresywna
Umiarkowanie 8,9 42 8,0 13,1 45 7,74
konserwatywna
Konserwatywna 9,0 7.1 8,2 7,2 -6,9 4,92

Zrédio: Opracowanie wiasne.

dominowaty grupy przedsigbiorstw o strategii umiarkowanie konserwatywnej,
a w latach 2005-2006 o strategii umiarkowanie agresywnej.

Ksztaltowanie si¢ wskaznika rentownosci aktywow, obliczonego jako stosu-
nek zysku (straty) netto do majatku przedsigbiorstwa, zaprezentowano w tabeli
3. Najwyzszy §redni wskaznik rentownosci aktywow, wynoszacy 7,7%, odno-
towano w grupie przedsicbiorstw o strategii umiarkowanie konserwatywne;.
Swiadczy to o efektywnym wykorzystaniu majatku oraz umiejetnym dopasowa-
niu potencjalu majatkowego do mozliwych efektow ekonomicznych. Im wyzsza
jest rentownos$¢ przedsigbiorstwa, tym korzystniejsze sa perspektywy rozwojo-
we, gdyz wigcej srodkow finansowych moze by¢ przeznaczona na dalszy rozwo;.
Najnizszy $redni wskaznik na poziomie —5,1% zanotowano w grupie przedsig-
biorstw stosujacych strategi¢ agresywna. Wynika to z ponoszenia straty netto
przez kilka przedsigbiorstw z tej grupy.

Najwyzszy wskaznik rentownosci aktywéw odnotowano w 2007 roku
w przedsigbiorstwach stosujacych strategi¢ umiarkowanie konserwatywna
(13,1%), najnizszy w 2008 roku w spotkach realizujacych strategi¢ agresywna
(—15,7%). Ujemna wielko$¢ wskaznika prowadzi do znieksztalcenia relacji ka-
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Tabela 4
Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego w przedsiebiorstwach przemystowych (w %)
. .. Lata . .

Rodzaj strategii 2004 2005 2006 2007 2008 Srednio
Agresywna -7,6 39,2 -9,9 7,7 17,7 2,3
Umiarkowanie 113 11,8 12,6 12,6 65 84
agresywna
Umiarkowanie 14,0 6,5 12,5 19,4 5,6 1,6
konserwatywna
Konserwatywna 12,1 8,1 10,8 7,2 -10,3 5,6

Zrédio: Opracowanie wiasne.

tegorii ekonomicznych, wptywajacych na wielkos¢ kapitatu obrotowego netto.
W ujeciu dynamicznym nie stwierdzono jednoznacznosci.

Tabela 4 przedstawia ksztaltowanie si¢ wskaznika rentownosci kapitatu wia-
snego, obliczonego jako relacja zysku (straty) netto do tego kapitatu. W badaniach
nie uwzgledniono spotek, w ktorych odnotowano ujemna wartos¢ kapitatu wta-
snego. Najwyzszy $redni wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego, wynoszacy
11,6%, odnotowano w przedsigbiorstwach realizujacych strategi¢ umiarkowanie
konserwatywna, najnizszy, na poziomie 2,3%, w spotkach stosujacych strategi¢
agresywna. Wyzsza wielkos¢ wskaznika oznacza korzystniejsza sytuacje finan-
sowa przedsigbiorstwa i jego wiascicieli. Wynika to z faktu, iz wyzsza stopa
zwrotu z kapitalu wlasnego stwarza mozliwos$¢ uzyskania wyzszych dywidend.

W 2005 roku dominowaty grupy przedsigbiorstw stosujacych strategie agre-
sywna, w 2006 roku — umiarkowanie agresywna, natomiast w 2004 roku i w la-
tach 2007-2008 umiarkowanie konserwatywna. Najwyzszy wskaznik rentownosci
kapitatu wtasnego odnotowano w 2005 roku w przedsigbiorstwach realizujacych
strategig¢ agresywna (39,2%), najnizszy, oznaczajacy nieefektywne wykorzystanie
kapitatu, w 2008 roku w tej samej grupie jednostek gospodarczych (—17,7%).

Tabela 5
Wskaznik ptynnosci biezacej w przedsiebiorstwach przemystowych
. . Lata: . .

Rodzaj strategii 2004 2005 2006 2007 2008 Srednio
Agresywna 0,62 0,71 0,84 0,83 0,66 0,73
Umiarkowanie 142 179 6,71 1,67 3,89 3,10
agresywna
Umiarkowanie 1,90 1,81 1,08 2,30 2,01 2,00
konserwatywna
Konserwatywna 3,36 4,01 3,95 67,58 11,95 18,17

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 5 przedstawia ksztattowanie si¢ wskaznika biezacej ptynnosci, obli-
czonego jako relacja aktywow obrotowych do zobowiazan biezacych. W bada-
nym okresie najnizsza srednia wielkos¢ wskaznika, wynoszaca 0,73, odnotowano
w grupie przedsigbiorstw realizujacych strategi¢ agresywna. Niski poziom tego
wskaznika oznacza wystgpowanie trudnosci ptatniczych, spowodowanych bra-
kiem aktywow obrotowych do pokrycia zobowiazan biezacych. W przedsigbior-
stwach o strategii umiarkowanie konserwatywnej wielko$¢ sredniego wskaznika
wynosita 2,00. Taka sytuacja zapewnia wzgledna wyptacalnos¢ biezaca. Bardzo
wysoki poziom ptynnos$ci biezacej wystapit w grupie przedsigbiorstw realizu-
jacych strategi¢ konserwatywna (Srednia wielko$¢ wskaznika w tym przypad-
ku wynosita 18,17) oraz w grupie spotek realizujacych strategie umiarkowanie
agresywna w latach 2006 i 2008. Swiadczy to o nieefektywnym gospodarowa-
niu, przejawiajacym si¢ wystgpowaniu nadmiernych srodkow obrotowych. Nad-
miernie wysoki poziom ptynnosci biezacej w latach 20072008 spowodowany
byt utrzymywaniem w kilku przedsigbiorstwach realizujacych strategi¢ konser-
watywna wysokiego poziomu inwestycji krotkoterminowych w aktywach obro-
towych w stosunku do warto$ci zobowiazan biezacych, co bedzie miato odzwier-
ciedlenie przy obliczaniu wskaznikdéw plynnosci szybkiej i gotowkowe;.

Uzupehieniem wskaznika ptynno$ci biezacej jest wskaznik ptynnosci szyb-
kiej, ktory eliminuje z majatku obrotowego zapasy oraz rozliczenia migdzy-
okresowe, a wigc aktywa obrotowe o matej ptynnosci. Wskaznik odzwierciedla
relacj¢ migdzy nalezno$ciami 1 inwestycjami krotkoterminowymi a zobowia-
zaniami biezacymi. Wielko$ci wskaznika ptynnos$ci szybkiej zaprezentowano
w tabeli 6. Pelna mozliwo$¢ sptaty zobowigzan biezacych wystapita w grupie
przedsigbiorstw realizujacych strategi¢ umiarkowanie konserwatywna w bada-
nym okresie oraz umiarkowanie agresywna w latach 2004-2005 i w 2007 roku.
Wysoki poziom wskaznika w przedsigbiorstwach o strategii konserwatywne;j
oraz umiarkowanie agresywnej w pozostalych latach $§wiadczy o nadmiernym
gromadzeniu $rodkow pienig¢znych badz o wysokim stanie nalezno$ci. Najwyz-

Tabela 6
Wskaznik ptynnosci szybkiej w przedsiebiorstwach przemystowych
. . Lata . .

Rodzaj strategii 2004 2005 2006 2007 2008 Srednio
Agresywna 0,42 0,52 0,58 0,53 0,41 0,49
Umiarkowanie 1,03 142 6,26 1,20 3,49 2,68
agresywna
Umiarkowanie 1,22 1,12 1,49 1,43 1,21 1,29
konserwatywna
Konserwatywna 2,21 2,99 2,52 66,67 11,04 17,09

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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szy $redni wskaznik ptynnosci szybkiej, wynoszacy 17,09, stwierdzono w gru-
pie spotek realizujacych strategi¢ konserwatywna. Z kolei zbyt niski poziom
sredniego wskaznika, wystepujacy przy stosowaniu strategii agresywne;j (0,49),
moze oznacza¢ trudnosci platnicze i sta¢ si¢ przyczyna powstania zobowigzan
przeterminowanych 1 zwigzanych z nimi odsetek za zwlokg. Nie musi to jednak
stanowi¢ zagrozenia w przypadku, gdy przedsigbiorstwa stosuja krotkie terminy
ptatnos$ci naleznosci, przy dtuzszych terminach regulowania zobowiazan.

W tabeli 7 zaprezentowano ksztattowanie si¢ wskaznika ptynnosci gotowko-
wej, umozliwiajacego oceng wyptacalnosci firmy w danym momencie, przy wy-
korzystaniu gotowki w kasie, srodkow pieni¢znych na rachunkach bankowych,
innych s§rodkow pienigznych, tj. czekow 1 weksli obcych ptatnych w ciagu trzech
miesi¢cy od daty wystawienia i innych aktywow pienigznych.

Tabela 7
Wskaznik ptynnosci gotowkowej w przedsiebiorstwach przemystowych
. . Lata . .

Rodzaj strategii 2004 2005 2006 2007 2008 Srednio
Agresywna 0,10 0,13 0,13 0,09 0,09 0,11
Umiarkowanie 0,37 0,55 5,08 0,47 0,80 145
agresywna
Umiarkowanie 0,26 0,19 0,65 0,40 0,36 0,37
konserwatywna
Konserwatywna 0,93 1,90 1,43 65,47 9,60 15,87

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Wskaznik ptynnosci gotowkowej zostat obliczony jako relacja inwestycji
krotkoterminowych do zobowiazan biezacych. Wskaznik ten pozwala okreslic,
ile zobowiazan biezacych mozna bezzwtocznie splaci¢, nie czekajac na wplyw
naleznosci. Mozna stwierdzi¢, ze dynamika ksztattowania wskaznika ptynno-
sci gotowkowej w znacznym stopniu potwierdza obserwacje ptynace z analizy
wskaznikow plynnosci szybkiej. Najwyzszy sredni wskaznik ptynnosci gotow-
kowej odnotowano w grupie przedsigbiorstw stosujacych strategie konserwa-
tywna (15,87), natomiast najnizszy, wynoszacy 0,11, w spotkach stosujacych
strategi¢ agresywna.

WhioskKi

W opracowaniu okre§lono zaleznos$ci migdzy strategia zarzadzania kapita-
tem obrotowym netto a sytuacja finansowa przedsigbiorstw przemystowych. Na
podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nast¢pujace wnioski:
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1. Wskaznik udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogotem pozwala
na wyszczegolnienie strategii zarzadzania tym kapitalem. Przedsigbiorstwa
realizujace strategi¢ konserwatywna charakteryzowaly si¢ wyzszymi wskaz-
nikami. Oznacza to, ze wigkszos¢ aktywow obrotowych finansowana jest
kapitatem statym. Dlugoterminowe zrédta pochodzenia srodkéw gospodar-
czych pozostaja w ciaglej dyspozycji przedsigbiorstwa, w zwiazku z czym
zostaje zmniejszone ryzyko utraty ptynnosci. Przedsigbiorstwa stosujace
strategi¢ agresywna w badanej grupie wykazywaty ujemne wskazniki wyni-
kajace z nadwyzki zobowiazan biezacych nad majatkiem obrotowym. Taki
sposob finansowania majatku trwatego zwiazany jest z wigkszym ryzykiem
prowadzonej dziatalnosci.

2. Przedsigbiorstwa realizujace strategi¢ umiarkowana osiagaly najwyzsze sred-
nie wskazniki rentownos$ci. Swiadczy to o korzystniejszych perspektywach
rozwojowych. Przedsigbiorstwa wykorzystywaty efekt dzwigni finansowe;j
przez racjonalne korzystanie z kapitatéw obcych. Ujemne wielkosci wskaz-
nikow rentownosci, wystgpujace w strategiach agresywnych i konserwatyw-
nych, przyczynialy si¢ do znieksztalcenia relacji migdzy aktywami obroto-
wymi a zobowigzaniami biezacymi. Zarzadzajacy tymi przedsigbiorstwami
nie wykorzystywali efektywnie zaangazowanych zasobéw majatku i kapita-
tow wilasnych. Spotki prowadzace agresywna polityke zarzadzania kapitatem
obrotowym netto wykazywaty wigksza zmienno$¢ wskaznikow rentownosci,
co bylo zwigzane z duzym ryzykiem prowadzonej dziatalnosci.

3. Wraz ze wzrostem stopnia agresywnosci strategii zarzadzania kapitalem ob-
rotowym netto malaly wielkosci wskaznikow ptynnosci finansowej. Przed-
sigbiorstwa prowadzace konserwatywna polityke gospodarowania kapitatem
pracujacym dazyly do utrzymania bezpieczenstwa finansowego, przejawiaja-
cego si¢ wysokim poziomem ptynnosci finansowej. Spotki realizujace strate-
gi¢ umiarkowana uzyskiwaty wskazniki na poziomie zapewniajacym wzgled-
na wyptacalno$¢ biezaca. Przedsigbiorstwa minimalizujace poziom kapitatu
obrotowego netto byly narazone na ryzyko utraty plynnosci finansowe;.
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Working capital management strategies and financial
situation of industrial companies

Abstract

In this paper investigate the relationship between working capital man-
agement strategies, and financial situation of industrial companies. Autor used
sample of 65 companies listed in the Polish Stock Exchange for the period of
2004-2008. The empirical findings show a relationship between working capi-
tal management strategies, and profitability and financial liquidity. A moderate
strategy in the scope usually allowed to gain the highest level of effectiveness.
Opposite approaches to working capital management usually do not ensure the
optimal level of profitability and financial liquidity.



