Zwiazek pomiedzy sytuacjq finansowa a rodzajem
stosowanej strategii zarzadzania kapitalem
obrotowym w przedsiebiorstwach z dziatu 15.61 EKD

Izabela Konieczna

W artykule przedstawione zostaly strategie
zarzgdzania kapitatem obrotowym realizo-
wane przez przedsigbiorstwa sklasyfikowane
w dziale 15.61 EKD, ktorych przedmiotem
dzialalnosci jest wytwarzanie produktow
przemialu zboz. W badaniu brane byly pod
uwage przedsiebiorstwa, ktore nieprzerwanie
w latach 1999-2004 prowadzily dzialalnosé
gospodarczq. Identyfikacja strategii zostala
dodatkowo rozszerzona o analize wybranych
wskaznikow finansowych. Po przeprowadze-
niu analizy okazalo sie, ze najpopularniejszq
strategiq byla strategia K-A, ktorg w zalezno-
sci od roku wybrato srednio od 41% do 71%
przedsigbiorstw. Jednakze, pomimo takiej
popularnosci, sytuacja finansowa ksztatto-
wala si¢ znacznie korzystniej w strategiach
A-K i K-K, ktore byly zdecydowanie rzadziej
wybierane przez przedsie-biorstwa.

1. Wprowadzenie

Biorac pod uwage udziat aktywow bieza-
cych w aktywach ogdétem oraz udziat pasy-
wow biezacych w pasywach ogélem mozna
wyrdznic€ cztery strategie zarzadzania kapi-
talem obrotowym. Strategia A-K charak-
teryzuje si¢ mniejszym niz 50% udzialem
aktywow i pasywOw biezacych w sumie
bilansowej. Cecha charakterystyczng dla
strategii K-K jest wigkszy niz 50% udziat
aktywow biezacych w aktywach ogotem oraz
mniejszy niz 50% udzial pasywow biezacych
w pasywach ogotem. Z kolei cechg strategii
A-A jest mniejszy niz 50% udzial aktywow
biezacych w aktywach ogolem oraz wigkszy
niz 50% udzial pasywow biezacych w pasy-
wach ogdétem. Natomiast w strategii K-A
mamy do czynienia z wigkszym niz 50%
udzialem aktywow i pasywdw biezacych
w sumie bilansowej. Podzial na poszcze-
gllne strategie przedstawiony zostal na
rysunku 1.

Celem artykutu jest przesledzenie rodzaju
stosowanych strategii zarzadzania aktywami
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Rys. 1. Strategie zarzadzania kapitatem obrotowym

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie
Sierpinska M., Wedzki D., 2005. Zarzgadzanie
ptynnoscig finansowg w przedsiebiorstwie,
Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN
oraz Kusak A., 2004. Pfynnosc¢ finansowa.
Analiza i sterowanie, Warszawa: Wydawnictwo
Naukowe Wydziatu Zarzgdzania Uniwersytetu
Warszawskiego.

i pasywami biezacymi przez przedsi¢bior-
stwa sklasyfikowane w dziale 15.61 EKD,
ktorych analiza zostala dodatkowo rozsze-
rzona o badanie sytuacji finansowej. Przy-
porzadkowanie przedsigbiorstw do poszcze-
g6lnych strategii zostalo dokonane wzgledem
Sredniej branzowej i zaprezentowane na
rysunku 2.

2. Identyfikacja strategii

Dokonujac analizy rysunku 2 zauwaza
sie, ze:

— w roku 2000 najwiece] przedsigbiorstw,
bo az 12, stosowalo strategi¢ K-A, po 2
przedsigbiorstwa wybraly strategie A-K
1 A-A, natomiast tylko 1 strategi¢ K-K,

— ponownie najpopularniejsza strategia
w roku 2001 okazala si¢ strategia K-A,
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ktora stosowato 11 przedsigbiorstw, po

jednym przedsi¢gbiorstwie wigcej niz

w poprzednim roku wybralo strategie

A-K i K-K, natomiast zmniejszyla si¢

ilo§¢ przedsigbiorstw do 1 stosujacych

strategie A-A,

— rok 2002 charakteryzowal si¢ tym, ze
zdecydowanie zmniejszyta si¢ ilo$¢
przedsigbiorstw stosujacych strategie
K-A do 7, natomiast do 5 zwigkszyla
si¢ ilo§¢ w strategii K-K. Tak jak w po-
przednim roku strategi¢ A-K wybraly 3
przedsigbiorstwa. W przypadku strategii
A-A iloé¢ przedsigbiorstw ja stosujacych
wrocita do liczby z roku 2000,

— identyczna ilo$¢ przedsigbiorstw w roku
2003, co w roku poprzednim stosowala
strategie A-K i A-A. Do 3 przedsie-
biorstw zmniejszyla si¢ ilo$¢ przedsie-
biorstw, ktére wybraly strategic K-K.
Tak jak w latach poprzednich najpopu-
larniejsza strategia okazala si¢ strategia
K-A, ktdra stosowato tym razem 9 przed-
sigbiorstw,

— 2004 rok cechuje si¢ tym, ze jedynie
w przypadku strategii K-K ilo§¢ przed-
sigbiorstw ja stosujacych pozostata bez
zmian w stosunku do roku poprzed-
niego. Ponadto w roku tym zmniejszyta
si¢ ilo§¢ stosujacych strategie K-A (do 8)
oraz A-A (do 1), natomiast zwigkszyta
si¢ w strategii A-K (do 5).

Na podstawie analizy rysunku 2. zauwaza
si¢ ponadto, ze 7 przedsigbiorstw (co sta-
nowi 41% ogoétu) stosowalo ta samg stra-
tegie przez wszystkie analizowane lata.
Po jednym przedsigbiorstwie stosowalo
niezmiennie w latach 2000-2004 strategie
A-K (Obst Spotka Akcyjna) i A-A (Cereal
Partners Poland Torun - Pacific Spotka
2 0.0.), natomiast 5 strategi¢ K-A (Przed-
sigbiorstwo Zbozowo-Mlynarskie ,,PZZ”
w Stoistawiu, Zaklady Przetworstwa Zbo-
zowo-Mtynarskiego Spoika z o.0., Miyn
Zbozowy Stanistaw Grygier, Przedsigbior-
stwo Produkcyjno-Handlowo-Ustugowe
»2Mlynpol” Spétka Jawna A. Golegbiowski
i R. Woloszczak, Pleszewskie Zaktady Zbo-
zowe Spotka Akcyjna w Pleszewie). Zadne
z przedsigbiorstw nie stosowalo przez
wszystkie lata strategii K-K. Natomiast
pozostale 10 przedsigbiorstw (czyli 59%)
zmienialo strategie.

Nastepnie dokonano analizy poszcze-
gblnych strategii w oparciu o usrednione
wyniki przedstawione w tabeli 2.

3. Strategia A-K

Przedsigbiorstwa stosujace te strategie
posiadaly ptynno§¢ finansowa mierzong
wskaznikiem biezacej plynnosci finanso-
wej. Warto$¢ tego wskaznika przyjela ten-
dencje¢ wzrostowa w latach 2000 i 2001,
by w roku 2002 osiaggna¢ maksimum, po
przekroczeniu ktorego zaobserwowano
jej spadek. Srednio w przedsigbiorstwach
tych na jedna jednostke pasywdéw bieza-
cych przypada ok. 1,56 jednostek aktywow
biezacych. Troch¢ gorzej przedstawia sie
sytuacja przy analizie wskaznika przyspie-
szonej plynnosci finansowej, gdyz jedynie
w latach 2002 i 2003 jego poziom mieScil
si¢ w ogoOlnie przyjetych granicach. Jed-
nakze w pozostatych latach mozna uznac
jego poziom za satysfakcjonujacy, gdyz po
pierwsze niewiele odbiega on od wartoSci
dopuszczalnych, a po drugie, Srednia dla
tej branzy przyjmuje wartoSci zdecydowa-
nie nizsze. Srednio w tej strategii aktywa
o wysokim stopniu plynnoSci pokrywaja
99% pasywoOw biezacych. Rowniez warto-
$ci wskaznikdw przyspieszonej plynnosci
finansowej, LR, i LR, oraz cyklu gotowki
przybieraja ksztatt paraboli, podobnie jak
wskaznika biezacej ptynnoSci finansowej,
w przypadku ktdrych po tendencji zwyzko-
wej maksimum osiagni¢te zostalo w roku
2002, a potem nastapil spadek. Niemniej
jednak wartoSci wskaznikéw LR; i LR,
oraz cyklu gotoéwki sa dos§¢ wysokie, gdyz
gotéwka bedaca w dyspozycji przedsig-
biorstw wystarcza im $rednio na ok. 21
dni obrotu, co réwniez ma wplyw na to,
ze przedsiebiorstwa te sa w stanie Srednio
pokry¢ ok. 13% ewentualnego przyrostu
aktywow obrotowych lub tez ok. 30% zobo-
wigzan biezacych posiadanymi inwesty-
cjami krotkoterminowymi. WartoSci tych
wskaznikow Srednio byly wyzsze od Sred-
niej branzowej. Najwyzszy poziom zadtu-
zenia dla tej strategii wystapit w roku 2003,
kiedy to zadluzenie ogétem byto wieksze
od posiadanego kapitalu wlasnego. Sred-
nio dla tej strategii zadluzenie ogdtem sta-
nowito ok. 78% kapitatu wtasnego, z czego
ok. 30% stanowily zobowigzania diugoter-
minowe. Zadluzenie kapitalu wiasnego
byto nizsze od Sredniej dla branzy, nato-
miast zadtuzenie dlugoterminowe wyzsze.
Analizujac ponadto poziom kapitalu obro-
towego netto, ktory jest dodatni, zauwaza
si¢ fakt finansowania aktywow biezacych
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Cykl kapitalu obrotowego
netto (w dniach)
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96,0
98,2
16,2
21,7

Cykl konwersji gotowki
(w dniach)

-73,7|-124,5

39,8
-6,1

17,2
45
19,5

-134,0 | -233,5
444
-0,03
-0,9

Cykl operacyjny (w dniach)

66,5
75,0
86
67,6
149,27
85,6

Cykl odroczenia pfatnosci zobo-
wigzan biezacych (w dniach)

90,5

Cykl konwersji naleznosci
(w dniach)

50,0 84,1 |103,6
529 70,3 | 114,6

42,71 155,6 | 149,5
41,7|201,9

65,2 96,1 | 113,3
34,41 140,2
42,8 35,2
49,4 86,5

48,1

Cykl konwersji zapasow
(w dniach)

48,1
322
32,2
37,9
53,5
25,9
61,8
36,2

Wskaznik rentownosci/deficyto-
wosci kapitatu wlasnego (w %)

0,27
3,19

Wskaznik rentownosci/deficyto-
wosci majatku (w %)

2000
7,85 | 12,70

412 | 14,17

25,20 | 37,94
2001

8,25 | 14,51
3,77 | 14,18 | 108,12 | 41,15|149,3

7,90 | 29,14 | 106,8

0,11
9,24 | 15,37

1,34

Wskaznik zadiuzenia
diugoterminowego (krotnosc)

0,004 | 13,30 | 56,24

0,30
0,08
0,01
0,12
0,25
0,28
0,09
0,23
0,21

Wskaznik zadtuzenia kapitatu
wlasnego (krotno$c)

2,50
0,48
2,93
1,32
0,79
2,98
0,63
2,69
0,15

0,71
dla danych strategii wybranych przedsiebiorstw sklasyfikowanych w dziale 15.5 EKD w latach 2000-2004

Wskaznik plynnosci LR,
(krotnosc)

ow

0,06
0,01
0,20
0,04
0,10
0,37
0,01
0,06
0,04
0,12

Wskaznik ptynnosci LR,
(krotnos¢)

0,05
0,02
0,08
0,03
0,09
0,16
0,02
0,03
0,03
0,10

Wskaznik przyspieszonej plyn-
nosci finansowej (krotnosc)

Inych wskaznik

0,87
0,26
1,41
0,34
0,65
0,96
0,23
0,94
0,39
0,72

Wskaznik biezacej ptynnosci
finansowej (krotnos¢)

1,28
1,09
1,81
1,10

1,16
$ci poszczego

Udziat pasywow biezacych
w pasywach ogétem (w %)

Udzial aktywow biezacych
w majatku ogdlem (w %)

29,89 | 72,35 | 0,41

70,28 | 28,20 | 2,49
56,99 | 31,48

30,42 | 24,45
36,51 | 59,87 | 0,67
69,04 | 64,50
38,22 | 27,23

66,71 | 61,73

Strategia

A-K
A-A
K-K
K-A
Branza | 46,72 | 42,73
A-K
A-A
K-K
K-A
Branza | 47,04 | 40,62

Zrédfo: opracowanie wilasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsiebiorstw oraz danych GUS.

Tab. 1. Usrednione warto.
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Cykl kapitalu obrotowego
netto (w dniach)

s

45,3

Zysk / Strata netto A el e i e R e R e
Q| R R R R Q| R R R R

FAREBEE AREBE

: = EIR=IR= = =R
Kapital obrotowy netto SEIZ 3|3 SIEIS|B|S
ol.&| o8| 8 ol &lo| 2|2

S|E S| s|S S| E|S|s|S

2 . . S| ]| | D Q|| O 0| D

Cykl gotéwki (w dniach) Slen|ed| 2| Sl S| =
- — N -

< ~| |2 o

(@)} g\l S v

O — o~ —

80,9
27,1

Cykl konwersji gotowki
(w dniach)

5,6
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-7.8
31,3

17,0
16,5

Cykl operacyjny (w dniach)

74,3
83,2
81,8
85,7

Cykl odroczenia pfatnosci zobo-
wigzan biezacych (w dniach)

77,3 | 113,2

Cykl konwersji naleznosci
(w dniach)

52,0( 83,5 |100,0
44,51 158,2
47,31152,8 | 1584

50,0 140,9 | 1554
489 74,3 | 105,5
49,41 90,9

489 83,3 |100,3
47,5 91,0

45,81 149,6

53,1

Cykl konwersji zapasow
(w dniach)

51,4
28,5
60,1
35,7
47,9
37,3
56,6
36,3

Wskaznik rentownosci/deficyto-
wosci kapitatu wlasnego (w %)

6,26

Wskaznik rentownosci/deficyto-
wosci majatku (w %)

2004
6,54 | 11,89

2000-2004
5,73 | 10,16
7,79 | 26,83

14,01 | 99,23 | 105,3
10,60 | 18,03

6,57 | 15,14
6,11 | 31,15 | 111,1

11,20 | 22,38
2,72

Wskaznik zadiuzenia
diugoterminowego (krotnosc)

0,28
0,36
0,23
0,30
0,02
0,15
0,24
0,22

Wskaznik zadtuzenia kapitatu
wlasnego (krotno$c)

dla danych strategii wybranych przedsigbiorstw sklasyfikowanych w dziale 15.5 EKD w latach

1,19 | 0,003 | 14,10 | 33,68

0,71
0,88
2,26
1,27
0,78
1,87
0,80
2,65
1,06

ikow

Wskaznik plynnosci LR,
(krotnosc)

Zni

0,30
0,02
0,06
0,09
0,15
0,30
0,03
0,08
0,06
0,12

Wskaznik ptynnosci LR,
(krotnos¢)

0,12
0,03
0,06
0,14
0,13
0,04
0,04
0,04
0,11
Inych wska

Wskaznik przyspieszonej plyn-
nosci finansowej (krotnosc)

0,41
0,67

0,95

0,32
0,94
0,47
0,67
0,99
0,35

Wskaznik biezacej ptynnosci
finansowej (krotnos¢)

>

1,09
1,09

Sci poszczego

1,59
1,72
1,56

1,76

Udziat pasywow biezacych
w pasywach ogétem (w %)

Udzial aktywow biezacych
w majatku ogdlem (w %)

41,50 | 30,42
27,00 | 51,15 | 0,53
53,10 | 31,06
65,40 | 57,31
37,25 | 26,07
33,71 | 58,38 | 0,61
56,97 | 33,52
68,32 | 60,78

UsSrednione warto

Strategia

A-A
K-K
K-A
Branza | 47,48 | 43,63
A-A

K-K
K-A

Branza | 47,14 | 43,39

Tab. 1.

A-K
A-K

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsiebiorstw oraz danych GUS.

2000-2004 (cd.)
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nie tylko zobowigzaniami biezacymi, ale
rowniez kapitalem stalym. Srednio kapi-
tal obrotowy netto wystarczal na ok. 70
dni obrotu, co oznacza, ze jest on znacznie
dtuzszy od §redniej branzowej. Poza tym
maksymalny poziom osiagnal on w roku
2002 po wczesniejszych wzrostach, by
potem z roku na rok skrocic¢ swoja dugosc.
Zaroéwno w przypadku kapitatu wlasnego,
jak i majatku mozna mowic o ich rentow-
nosci, gdyz Srednio ok. 6 groszy generuje
1 ztotébwka majatku, natomiast Srednio
ok. 10 groszy przypada na jedna zlotowke
posiadanego kapitatu wtasnego. Najwigksza
zyskowno$¢ w przypadku obydwu wskazni-
kéw przypadia w roku 2001, a najnizsza
w 2003. Niemniej jednak wartoSci tych
wskaznikow sa wyzsze od wartosci osiaga-
nych w branzy. W przedsigbiorstwach sto-
sujacych te strategie zapasy Srednio odna-
wiane sa co ok. 48 dni, zatem wolniej niz w
przypadku Sredniej dla branzy. Najszybciej
zapasy byly odnawiane w roku 2003 (co 42
dni), a najwolniej w roku 2001 (co 54 dni).
Mniej wigcej podobna dlugos¢ wystepuje
w cyklu konwersji nalezno$ci, gdyz §red-
nio $cigganie naleznoS$ci nast¢puje co 52
dni. Najdiuzej kredytowani byli odbiorcy
w roku 2000, gdyz czekano S$rednio ok.
65 dni na uzyskanie Srodkéw pieni¢znych
za sprzedane wyroby, natomiast najkro-
cej w 2003 roku (45 dni). Cykle konwersji
zapasOw i naleznoSci sa dluzsze od Sredniej
dla branzy, co réwniez wplywa na to, ze
cykl operacyjny, ktory wynosi 100 dni, jest
rowniez diuzszy. Przedsigbiorstwa Srednio
splacaly swoje zobowigzania co ok. 84 dni,
co przy krotszym cyklu konwersji nalez-
nosci moze $wiadczy¢ o tym, ze gotowka
pochodzaca ze $ciggniecia naleznoSci byta
wykorzystywana do splaty zobowiazan.
Taka sytuacja wystepuje we wszystkich
analizowanych latach. Najdtuzej przedsie-
biorstwa byly kredytowane w 2000 roku,
bo az ponad 96 dni, a najkrocej w 2003
roku (ok. 75 dni). Jednakze poziom cyklu
odroczenia platnoSci zobowigzan biezacych
Srednio jest krotszy od Sredniej branzowe;.
Ponadto stopniowe skracanie tego cyklu
nastgpowalo do roku 2003, po czym w 2004
nastapito jego wydtuzenie. Cykl konwersji
gotowki, na ktéry wplywa diugo$é cyklu
operacyjnego i cyklu odroczenia platno-
Sci zobowiazan biezacych, przyjal wartosci
dodatnie, a Srednia jego dtugos$¢ wyniosta
0k.16 dni, co oznacza, ze jest on diuzszy od
Sredniej branzowe;j.

4. Strategia A-A

Biorac pod uwage wskazniki ptynno-
Sci finansowej — biezacej i przyspieszonej
— zauwaza si¢, ze ich poziom jest bardzo
niski. Srednio przedsigbiorstwa stosujace te
strategi¢ sa w stanie pokry¢ ok. 61% pasy-
wow biezacych aktywami biezacymi oraz ok.
35% pasywOw biezacych aktywami o wyso-
kim stopniu plynnoSci. WielkoSci te row-
niez znacznie odbiegaja od Sredniej bran-
zowej na niekorzys¢ przedsiebiorstw, ktore
zdecydowaly si¢ na t¢ strategic. Najwyzszy
poziom wskaznika biezacej ptynnosci finan-
sowej przedsigbiorstwa zanotowaly w roku
2003, kiedy to przybral on warto$¢ 0,77,
z kolei w roku 2001 osiagnal on najnizszy
poziom i wyniost 0,41. Natomiast najwyzsza
warto$¢ wskaznika przyspieszonej ptynnosci
finansowej przypadta na rok 2002, osiaga-
jac poziom 0,48, po czym zaczela stopniowo
spadaé. Jednakze najnizszy poziom wskaz-
nik ten osiagnat w roku 2001 (0,23). Podob-
nie sytuacja wyglada w przypadku cyklu
gotowki oraz wskaznikow LR i LR,, gdyz
ilos¢ gotowki bedaca w dyspozycji przed-
sigbiorstw wystarcza Srednio na ok. 3 dni
obrotu, co oznacza, ze kazdy ewentualny
przyrost aktywow biezacych o 1 ztoty jest
zabezpieczony przez ok. 4 grosze aktywow
0 najwyzszym stopniu plynnosci lub tez
3 grosze aktywOw o najwyzszej plynnosci
zabezpieczaja splate 1 zlotego wymagalnych
zobowiazan. Najwyzszy poziom tych wskaz-
nikéw zostal osiggniety w 2003 roku, po
stopniowym wzroScie w poprzednich latach,
po czym nastapit ich spadek. Niemniej jed-
nak wartoSci te sa duzo nizsze od Sredniej
branzowej. Zauwazalne jest ponadto duze
zadluzenie przedsigbiorstw stosujacych te
strategi¢ diugiem krotkoterminowym, ktory
jest rowniez wyzszy, biorac pod uwagg Sred-
nig branzy. Poziom zadluzenia dlugotermi-
nowego jest natomiast minimalny i nizszy
od $redniej branzowej. Kapitaly obce $red-
nio ponad 1,87-krotnie przekraczaja kapitat
wlasny, przy czym najwicksze zadluzenie
kapitatu wtasnego wystapito w 2001 roku
(2,98), po czym z roku na rok nastgpowat
spadek, az do poziomu 1,19 w 2004 roku.
Roéwniez taka sytuacja ma wplyw na poziom
kapitatu obrotowego netto, ktory jest we
wszystkich latach ujemny, co oznacza, ze
zaré6wno aktywa biezace, jak i cze§¢ akty-
wow statych jest finansowana pasywami
biezacymi. Poza rokiem 2003, kiedy to mie-
liSmy do czynienia ze wskaznikami deficy-
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towoSci majatku oraz kapitalu wlasnego,
w przedsigbiorstwach kazda zaangazowana
zlotowka generowala zysk. Najwiecej, bo
14 groszy zysku na jedna zlotowke zaan-
gazowanego majatku przypadio w roku
2004, natomiast w 2001 roku najwicksza
byta zyskownos¢ kapitatu wiasnego, ponie-
waz kazda zlotéwka kapitalu wiasnego
byta w stanie wygenerowac ok. 60 groszy
zysku. Srednio wskazniki rentownosci w tej
strategii sa wyzsze od wskaZnikow pre-
zentujacych Srednig branzy. Oprocz roku
2003 cykl konwersji zapasow byl najkrot-
szym cyklem tworzacym cykl operacyjny.
W roku tym poziom zapasdéw przewyzszyl
poziom naleznoSci krotkoterminowych,
w ktorych to przypadku najwyzszy poziom
po stopniowym wzroscie osiagniety zostal
w roku 2003. Jednakze §redni poziom tych
dwoch cykli okazat si¢ nizszy od Sredniej
branzowej. Bardzo dtugi cykl odroczenia
platnosci zobowiazan biezacych, przy dos¢
krétkim cyklu operacyjnym, wplynat zna-
czaco na skrocenie cyklu konwersji gotowki
i osiagnal wartoSci ujemne we wszystkich
analizowanych latach. Ponadto wartoSci
te sg Srednio znacznie nizsze od wartosci
Sredniobranzowej. Ujawnia si¢ tu zdecydo-
wanie liberalna polityka stosowana wobec
przedsigbiorstw realizujacych te strategie,
gdyz czas na uregulowanie zobowiazan bie-
zacych §rednio przekracza 158 dni. Jedno-
cze$nie widoczna jest restrykcyjna polityka
stosowana wobec dostawcow, gdyz nalez-
noSci Sciagane sa Srednio co ok. poltora
miesigca. Zatem gotéwka pochodzaca ze
Sciagniecia naleznoSci najprawdopodobniej
przeznaczana jest na splacenie zobowigzan
biezacych.

5. Strategia K-K

Przedsiebiorstwa realizujace te strategic
mialy wskaznik biezacej plynnosci wskazu-
jacy na posiadanie plynnoSci finansowej,
gdyz jego Srednia warto§¢ wyniosta 1,76.
W latach 2001-2004 warto$¢ tego wskaz-
nika miescita si¢ w dopuszczalnym prze-
dziale. Jedynie w roku 2000 jego poziom
byl wyzszy i wyniost 2,49, co wskazuje na
wystgpowanie niewielkiej nadplynnoSci
finansowej. Biorac natomiast pod uwagg
wskaznik przyspieszonej ptynnosci finan-
sowej, zauwaza si¢, ze Jedynle w roku 2000
przedsigbiorstwa byly w stanie spiaci¢ calos¢
zobowigzan biezacych aktywami o wysokim
stopniu plynnosci, a w latach 2001 i 2004

— 94%. Natomiast w pozostatych latach
wartoSci te byly nizsze. Jednocze$nie duza
réznica pomig¢dzy wskaZnikiem bieza-
cej i przyspieszonej plynnosci finansowej
wskazuje, ze przedsigbiorstwa te posiadaly
wysoki poziom zapaséw. Najnizszy poziom
plynnosci finansowej byt osiagnigty w roku
2003, co rowniez jest widoczne w pozio-
mie wskaznikow LR i LR,. We wszystkich
wskazZnikach plynnoSci widoczny jest spadek
ich wartoSci do roku 2003, po czym w roku
2004 nastapit ich wzrost. Co wigcej, wskaz-
niki biezacej i przyspieszonej plynnosci
finansowej Srednio osiagnely warto$¢ wyz-
sza od Sredniej branzowej w przeciwienstwie
do wskaznikow LR, i LR,, ktérych poziom
byl znacznie nizszy. Ilo$¢ gotowki i krotko-
terminowych papieréw wartosciowych byta
niewielka i wystarczala Srednio zaledwie na
niecate 5 dni. Najwyzszy poziom zadtuze-
nia kapitatu wlasnego zostal osiagniety, po
stopniowym wzroScie, w roku 2002, w kto-
rym to roku kapitat obcy przewyzszyl kapi-
tal wlasny o 5%, po czym nastapit spadek
zadluzenia. Dtug dlugoterminowy ksztatto-
wal si¢ na racjonalnym poziomie, z czego
wynika, ze przedsigbiorstwa te zadtuzone
byly w znacznym stopniu krétkoterminowo.
Srednie warto$ci wskaznikow zadluzenia
kapitatu wtasnego i diugoterminowego sa
nizsze od $redniej dla branzy. Jednoczes-
nie dodatni poziom kapitalu obrotowego
netto wskazuje na fakt finansowania akty-
wow biezacych nie tylko zobowigzaniami
krotkoterminowymi, ale rOwniez po czgSci
kapitalem stalym. Podobnie jak w przy-
padku wskaznikéw plynnoSci, rentowno§¢
majatku i kapitatu wtasnego osiagne¢ta po
wczesniejszej tendencji spadkowej najniz-
szy poziom w roku 2003. Srednio jedna zto-
téwka posiadanego majatku byla w stanie
wygenerowac ok. 11 groszy zysku, a zatem
duzo wigcej niz wynosi Srednia dla branzy.
Rentownos¢ kapitatu wlasnego réwniez
byla wigksza od Sredniej branzowej, gdyz
jedna ztotowka kapitatu wiasnego przy-
nosifa §rednio 18 groszy zysku. Tak jak to
zostalo wczesniej zauwazone, przy omawia-
niu wskaznikow ptynnosci, poziom zapasow
byl dosy¢ wysoki w latach 2001-2004, przy
czym najwyzszy poziom zostal osiagnicty
w roku 2003, w ktérym to roku najnizszy
poziom zanotowal wskaznik przyspieszonej
plynnosci finansowej. Cykl konwersji zapa-
s6w, oprocz roku 2000, byt wyzszy od cyklu
konwersji naleznosci, co wskazuje na to, ze
wiekszo$¢ SrodkOw pienigznych byta zamro-
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zona w zapasach. Jednoczesnie z poziomu
naleznosci wynika, ze wobec odbiorcow
byla stosowana restrykcyjna polityka. Biorag
natomiast pod uwage poziom zobowia-
zan biezacych okazuje sig, ze byt on dos¢
wysoki, gdyz przedsigbiorstwa realizujace
ta strategie¢ mialy odroczona ich ptatnosé
Srednio o 74 dni, zatem o ok. miesigc diuzej
niz wynosita Sciagalno$¢ naleznoSci. Jedy-
nie cykl konwersji zapasow sposrod wszyst-
kich cykli tworzacych cykl kasowy, osiagnat
dhugos$¢ wigksza od Sredniej branzowej, co
wplyneto, przy rowniez dos¢ dtugim cyklu
konwersji naleznosci, na znaczne wydtuze-
nie cyklu konwersji gotéwki. Poziom ten
znacznie przekracza warto$¢ charaktery-
styczng dla branzy.

6. Strategia K-A

Jedynie w latach 2003 i 2004 mozna
moéwi¢ o posiadaniu biezacej plynnosci
finansowej przez przedsigbiorstwa stosu-
jace te strategi¢, w pozostatych latach nato-
miast wartoSci mieScily si¢ w przedziale
1,10-1,14, czyli poziomie bliskim Srednie;j
branzowe;j. Je§li dokona si¢ poréwnania
wskaznika przyspieszonej plynnosci finan-
sowej ze wskaznikiem biezacym zauwaza
si¢ spora roznicg w ich wartosci, co wska-
zuje na wysoki poziom zapaséw utrzymy-
wany w przedsicbiorstwach. Przedsigbior-
stwa te sa w stanie zaledwie sptaci¢ Srednio
ok. 41% zobowiazan biezacych aktywami
o wysokim stopniu pltynnoSci. ROwniez
ilo§¢ gotowki i krdtkoterminowych papie-
row wartosciowych bedacych w dyspozycji
wystarcza na ok. 7 dni obrotu, co wplywa
na poziom wskaznikéw LR, i LR,, ktory
jest nizszy od S$redniej branzowej. Mozna
tu réwniez méwi¢ o powaznym zadluze-
niu szczegdlnie diugiem krétkotermino-
wym, gdyz poziom zadluzenia diugoter-
minowego jest na racjonalnym poziomie.
OgoOlnie rzecz biorac, zadluzenie Srednio
ponad dwu i polkrotnie przewyzsza kapitat
wlasny i jest znaczniej wigksze od wartoSci
Sredniobranzowej. Dodatni poziom kapi-
talu obrotowego netto ponadto Swiadczy
o tym, ze aktywa biezace sa finansowane
nie tylko zobowigzaniami biezacymi, ale
rOwniez czeScig kapitatu statego. Kapitat
obrotowy netto ponadto wystarcza §rednio
na 27 dni obrotu. Jednocze$nie odnotowuje
si¢ duza rentowno$¢ zaréwno majatku, jak
i kapitatu wlasnego. Zauwazalne jest w tym
przypadku, szczeg6lnie w roku 2004, dzia-

tanie dzwigni finansowej, gdyz przy duzym
zadluzeniu jedna zlotéwka kapitalu wias-
nego generuje ponad 99 groszy zysku. Jak
juz wspomniane zostalo wczesniej, przed-
sigbiorstwa stosujace te¢ strategi¢ posia-
daja duze iloéci zapaséw, ktore Srednio
leza w magazynach ponad 3 miesiace i to
one wplywaja na tak duze dysproporcje
pomiedzy wskaznikami ptynnoSci finanso-
wej — biezacym i przyspieszonym. Rowniez
one maja wplyw na znaczng dtugo$¢ cyklu
operacyjnego, gdyz cykl konwersji nalez-
nosci jest o ponad polowe krotszy od cyklu
konwersji zapasdw. Poza tym cykl konwersji
zapasow jest ok. trzykrotnie dtuzszy od $red-
niej branzowej, a cykl konwersji naleznosci
ksztattuje si¢ na poziomie zblizonym do
$redniej dla branzy. Jednakze najdiuzszym
cyklem tworzacym cykl konwersji gotowki
jest cykl odroczenia platnosci zobowigzan
biezacych, gdyz Srednio przedsigbiorstwa
reguluja swoje zobowigzania co 5 miesigcy,
zatem o ok. 2 miesigce dluzej niz ogdtem
branza. Jednakze cykl ten jest nieco krotszy
od cyklu operacyjnego, co wplywa na to, ze
cykl konwersji gotowki Srednio przyjmuje
wartosci dodatnie i jest dluzszy od §redniej
dla branzy.

Podsumowanie

Biorac pod uwage S$rednie wartoSci
poszczegOlnych wskaznikow dla wszystkich
badanych lat, zauwaza sig, ze:

a) Plynno$¢ finansowa posiadaly te przed-
sigbiorstwa, ktore zdecydowaly si¢ na
stosowanie strategii A-K. Co prawda
wartoS$ci wskaznika przyspieszonej plyn-
nosci finansowej dla tej strategii wahaty
si¢ w przedziale od 0,87 do 1,18, jed-
nakze Srednia warto$§¢ dla pigciu lat
wyniosta 0,99, czyli wigcej od wszyst-
kich badanych strategii oraz od $redniej
branzowej. O posiadaniu biezacej plyn-
noSci finansowej mozna rowniez mowic
w przypadku strategii K-K, gdyz Srednia
warto$¢ wyniosta 1,76. Poziom wskaz-
nika przyspieszonej ptynnosci finansowej
rowniez byl satysfakcjonujacy, poniewaz
wyniost 0,94, co oznacza poziom wyzszy
od $redniej dla branzy. W przypadku stra-
tegii K-A natomiast wielko$¢ wskaznika
biezacej plynnosci, pomimo osiagni¢cia
wartoSci nizszej od wartosci teoretycz-
nych, jest wyzsza od §redniej branzowej,
co w zwiazku z tym mozna przyjaé za
satysfakcjonujace. Biorac jednakze pod
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uwage wskaznik przyspieszonej ptynno-
Sci finansowej, zauwaza si¢ bardzo niski
jego poziom zardwno w strategii K-A,
jak i A-A, przy czym w tej drugiej row-
niez bardzo niski jest poziom wskaznika
biezacej plynnoSci finansowej i wynosi
0,61. Zatem przedsi¢biorstwa sa w stanie
uregulowac¢ odpowiednio 41% oraz 35%
pasywOw biezacych aktywami o wysokim
stopniu plynnosci. Je§li natomiast cho-
dzi o wskaznik LR, to na jednakowym
poziomie ksztaltuje si¢ on w strategiach:
A-A, K-K oraz K-A, a w strategii A-K
jest on ok. trzykrotnie wyzszy od pozo-
stalych strategii. Podobnie rzecz si¢ ma
ze wskaznikiem LR,, gdyz jest on kilku-
krotnie wyzszy w strategii A-K w porow-
naniu do pozostalych. Na taki poziom
tych dwoch wskaznikdéw oczywiscie maja
wplyw najbardziej plynne sktadniki
aktywOw, co rowniez odzwierciedla cykl
gotowki, gdyz wystarczaja one na ok. 21
dni obrotu, podczas gdy w innych stra-
tegiach ich ilo$¢ nie wystarcza na wigcej
niz na 3 do 7 dni.

b) Najbardziej zadtuzone przedsigbiorstwa

stosowaly strategic K-A. Na jedna jed-
nostke kapitatu wlasnego przypadaja az
2,65 jednostki kapitaléw obcych. Réwnie
duze zadluzenie jest charakterystyczne
dla przedsigbiorstw, ktére realizowaty
strategic A-A, gdyz Srednie zadluze-
nie kapitalu wtasnego wyniosto 1,87.
W pozostalych strategiach te zadltuzenie
bylo znacznie nizsze nawet od Sredniej
branzowej. We wszystkich strategiach,
a szczegOlnie w A-A i K-A, uwidacznia
si¢ znacznie wigksze zadluzenie kapita-
fami obcymi krétkoterminowymi, gdyz
wskazniki zadluzenia dtugoterminowego
sa relatywnie niskie. Ponadto, biorac pod
uwage kapital obrotowy netto, zauwaza
si¢, ze w trzech strategiach (A-K, K-K
i K-A) aktywa biezace sg finansowane
nie tylko zobowiagzaniami biezacymi,
ale roéwniez czeScia kapitatu statego.
Natomiast w strategii A-A zobowiaza-
nia biezace stuza nie tylko finansowa-
niu cafodci aktywow biezacych, ale row-
niez cz¢Sci aktywow statych. Najwiece;j,
poniewaz na ok. 81 dni obrotu wystar-
cza kapital obrotowy netto w strategii
K-K, natomiast najmniej, czyli na 27 dni
w strategii K-A, w ktorej to zanotowano
najwicksze zadtuzenie.

c) Wskazniki rentownosSci we wszyst-

kich strategiach sa wyzsze od Sredniej

branzowej. Jednakze sposrod nich naj-
wigcej zysku netto generuje jedna zlo-
téwka majatku, bo 16 groszy w strategii
K-K, natomiast najmniej, czyli niecale
6 groszy w strategii A-K. W przedsie-
biorstwach stosujacych strategie A-K,
nie tylko rentowno$¢ majatku byta naj-
nizsza ze wszystkich strategii, ale takze
rentownoS$¢ kapitatu wtasnego, gdyz
fundusze zaangazowane w przedsig-
biorstwach przez ich wiascicieli przy-
niosty dochdd w wysokosci 10,16% ich
wartoSci. Najwigkszy dochdd natomiast
w wysokosci 31,15% kapitatu wlasnego
uzyskali wtasciciele przedsigbiorstw
realizujacych strategi¢ K-A. Znacznie
wigksze wartoSci wskaznika rentowno-
Sci kapitatu wiasnego w strategiach A-A
i K-A wynikaly prawdopodobnie z dzia-
fania dzwigni finansowej, gdyz w stra-
tegiach tych zadluzenie bylo znacznie
wigksze niz w pozostatych.

d) Kazda ze strategii charakteryzuje si¢

dtuzszym cyklem konwersji zapasow od
Sredniej dla branzy, przy czym przed-
sigbiorstwa stosujace strategie K-A naj-
rzadziej odnawialy zapasy, gdyz Srednio
po 111 dniach. Najczeéciej natomiast,
poniewaz po 37 dniach, poziom zapasow
byl odtwarzany w strategii A-A. O ile
w przypadku strategiach A-K i A-A na
wydtuzenie cyklu operacyjnego wplywa
cykl konwersji naleznosci, o tyle w stra-
tegiach K-K i K-A cykl konwersji zapa-
sow. Cykl konwersji naleznoSci jedynie
w przypadku strategii A-K jest diuzszy
od $redniej branzowej, natomiast jeSli
chodzi o cykl odroczenia ptatnosci zobo-
wigzan biezacych, to w dwdch strate-
giach, a mianowicie A-K i K-K, osiaga
poziom on krotszy od branzy. Jednakze
cykl ten jest najdtuzszym cyklem two-
rzacym cykl konwersji gotowki we
wszystkich strategiach. W strategiach
A-A i K-A jest on ok. dwukrotnie diuz-
szy od pozostaltych, co wplywa na to, ze
w strategii A-A cykl konwersji gotowki
przybiera wartoSci ujemne. Natomiast w
strategii K-A pomimo bardzo zblizonej
wielkoSci do strategii A-A przybiera on
wartosci dodatnie, podobnie jak w po-
zostalych strategiach. Przyczyna takiej
sytuacji przede wszystkim tkwi w tym,
ze w przypadku strategii K-A o takiej
diugosci cyklu konwersji gotéwki decy-
duje przede wszystkim wysoki poziom
zapasOw, a w strategii A-A poziom zobo-
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wigzaf krotkoterminowych. W strate-

giach A-A i K-A uwidacznia si¢ ponadto

liberalna polityka prowadzona wobec
przedsigbiorstw stosujacych te strategie

polegajaca na znacznym wydluzaniu im

terminow platnosci.

e) Srednio badane przedsi¢biorstwa, nie-
zaleznie od rodzaju realizowanej stra-
tegii zarzadzania aktywami i pasywami
biezacymi, osiagnely zysk we wszystkich
analizowanych latach.

Zatem reasumujac, najlepszymi stra-
tegiami dla dzialu 15.61 EKD okazaly
si¢ strategie A-K i K-K, gdyz dokonujac
pordéwnania warto$ci wskaznikOw osiaga-
nych w tych strategiach do pozostalych,
zauwaza si¢, ze ksztaltowaly si¢ one o wiele
korzystniej. Dlatego tez niezmiernie istot-
nym elementem jest wybor strategii zarza-
dzania kapitatem obrotowym, poniewaz w
znacznym stopniu od takiej decyzji zalezy
sytuacja finansowa przedsigbiorstwa.
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