Problemy zarzadzania, 3/2008 (21): 87-101
ISSN 1644-9584, © Wydzial Zarzadzania UW

Wplyw strategii zarzadzania
kapitatem obrotowym
na sytuacje finansowg przedsiebiorstw

{zabela Konieczna

W artykule ukazano znaczenie wyboru okreslonej strategii zarzqdzania
kapitatem obrotowym poprzez uwidocznienie, ze rodzaj zaplanowanej stra-
tegii wywiera wplyw na sytuacje finansowq przedsigbiorstwa. Realizacja celu
zostala oparta na badaniu 12 przedsigbiorstw, ktdre prowadzily dzialalnosé
gospodarczq nieprzerwanie w latach 1999-2004. Sq to przedsigbiorstwa zaj-
mujgce sig produkcjg artykuléw spozywczych, sklasyfikowane w grupie 15.8
PKD (EKD). W pierwszej kolejnosci dokonana zostala identyfikacja rodzaju
realizowanej strategii wzgledem sredniej branzowej, a nastgpnie wyliczone
zostaly podstawowe wskaZniki finansowe na podstawie ich sprawozdari finan-
sowych. W wyniku badari stwierdzono, ze kaide przedsigbiorstwo powinno
mie¢ indywidualnie dobrang, a wigc wczesniej zaplanowang strategie zarzq-
dzania kapitalem obrotowym, gdy: w ten sposob mozna efektywnie ksztatto-
wad jego sytuacje finansowq.

1. Wstep

Do podstawowych zadah w planowaniu aktywéw i pasywow biezacych
zalicza si¢ okreSlenie wlasciwego poziomu i struktury aktyw6éw biezacych
oraz ustalenie Zrdet ich finansowania. Przy rozwigzywaniu tych probleméw
wykorzystuje sig strategie zarzadzania aktywami i pasywami biezacymi (Pluta
1999: 46), ktére rozpatrywane lacznie tworza strategie zarzadzania kapita-
lem obrotowym. Zarzadzanie kapitatem obrotowym, ktdry stanowi polgcze-
nie majatku i Zrédel finansowania, nalezy do krotkoterminowego obszaru
zarzadzania finansami. Zarzadzanie nim nie jest tozsame z zarzadzaniem
tylko aktywami obrotowymi lub tylko zobowiazaniami biezacymi, poniewaz
mozna sformulowaé cel zarzadzania aktywami obrotowymi przy stalym
poziomie i strukturze Zrédet ich finansowania oraz cel zarzadzania zobo-
wigzaniami biezacymi przy danej wielkosci i strukturze aktywéw obrotowych
(Wedzki 2003: 41). To, w jaki spos6b przedsigbiorstwo nimi gospodaruje,
zalezy od rodzaju stosowanej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym.
Wybdr strategii zdeterminowany jest warunkami rynkowymi, tj. dostgpno$-
cia czynnikéw produkcji, dostgpnoscia Zrédet finansowania i ich kosztem,
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a przede wszystkim pozycja przedsigbiorstwa (Szczgsny 2007: 223). Przy
tworzeniu przez zarzad strategii zarzadzania kapitalem obrotowym przed-
sigbiorstwa musza by¢ brane pod uwagg czynniki ksztaltujace zapotrzebo-
wanie na kapital obrotowy (rys. 1.). Kiedy sa one znane, powinny by¢ sfor-
mulowane cele sterowania plynnoscig i okre§lone metody ich osiagania,
a nastgpnie zastosowana odpowiednia strategia zarzadzania kapitatem obro-
towym, polegajaca na oddzialywaniu na ksztaltujace plynno§¢ czynniki
zalezne od przedsigbiorstwa. Stan réwnowagi finansowej mozna osiggnaé
wtedy, gdy czynniki wplywajace na plynno$¢ finansowa zostang odpowied-
nio uwzgl¢dnione w planowaniu jej strategii. Metody wiasciwe dla tej stra-
tegii pozwola z kolei sterowaé tymi czynnikami w pozadany sposob (rys. 2.)
(Wedzki 2003: 72-73).

Czynniki zalezne Czynniki niezalezne
od przedsiqblorstwa od przedsigblorstwa

Wplywajgce na wszystkie Wplywajgce na wszystkie
sktadniki kapitatu sktadniki kapitatu
obrotowego: obrotowego:

L — stosowana technologia l-— — biezaca i oczekiwana
- rodzaj branzy koniunktura gospodarcza
- strategia finansowa - wielko$¢ podatkéw i
~ jakos$¢ zarzadzania ksztéw obcigzajacych

przedsigbiorstwo
— koszt inwestycji w
$rodki trwate i koszt sity

Wplywajace na niektore roboczej
sktadniki kapitaiu — warto$é aktywéw
obrotowego:
—~ zmienno$¢ przeptywow

L1 pienigznych
~ biezaca oczekiwana stopa

gogrh:g‘.’nz iktywéw Wptywajace na niektére
peracyinyc skiadniki kapitatu
- stopa zyskéw ze obrotowego:
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— koszt kapitalu ogdtem

— stopien asymetrii
informacijio przyszfych
Zrédtach finansowania

- dostgpnos¢ kapitatu
w danych warunkach

Rys. 1. Czynniki wplywajgce na skladniki kapitatu obrotowego Zrédlo: opracowanie wiasne
na podstawie D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Krakéw: Oficyna
Ekonomiczna 2003, s. 73.
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Strategia zarzgdzania
kapitatem obrotowym
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Zapotrzebowanie
na kapitat obrotowy

Rys. 2. Relacja pomigdzy czynnikami wplywajgcymi na skladniki kapitalu obrotowego
a jego strategia. Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie D. Wedzki, Strategie plynnosci
finansowej przedsigbiorstwa, Krakéw: Oficyna Ekonomiczna 2003, s. 72.

Celem badan jest ukazanie znaczenia wyboru rodzaju strategii zarza-
dzania kapitalem obrotowym. Badania stuzg udowodnieniu tezy, ze rodzaj
realizowane;j strategii zarzadzania kapitalem obrotowym wywiera wplyw na
sytuacj¢ finansowg przedsigbiorstw. W tym celu przebadanych zostato 12
przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno§¢ gospodarcza nieprzerwanie w la-
tach 1999-2004, sklasyfikowanych w grupie 15.8 PKD (EKD). W pierwszej
kolejnoSci zostala dokonana identyfikacja rodzaju stosowane;j strategii zarza-
dzania kapitalem obrotowym, a nastgpnym krokiem bylo wyliczenie wybra-
nych wskaZznikéw finansowych dla kazdego z przedsigbiorstw.

2. ldentyfikacja rodzaju stosowanej strategii
zarzadzania kapitatem obrotowym

Przyporzadkowanie do poszczegdlnych strategii zostalo przeprowadzone
w oparciu o rysunek 3., prezentujacy strategie aktywow i pasywow, ktore
rozpatrywane lacznie tworza strategie zarzadzania kapitalem obrotowym.
Strategia aktywow obliczana jest jako procentowy stosunek aktywow bieza-
cych do aktywéw ogétem, natomiast strategia pasywoéw jako procentowy
udzial pasywow biezacych w pasywach ogdélem. Punktem odniesienia przy
okreslaniu rodzaju realizowanej strategii przez przedsigbiorstwa poddane
badaniu byla $rednia branzowa obliczona dla kazdego roku.

Na rysunku 3. konserwatywnej strategii zarzadzania aktywami i odpo-
wiadajacej jej konserwatywnej strategii ich finansowania towarzyszy niskie
ryzyko, ale i mozliwos¢ osiagania niskich dochodéw. Prowadzenie strategii
agresywnych wyraznie zwigksza szanse na duze zyski, czemu jednak towa-
rzyszy duze ryzyko. Przedsigbiorstwa, ktdre cechuje ostrozno$¢ w dziataniu,
mogg stosowaé zaleznie od okoliczno$ci kombinacje strategii agresywnych
i konserwatywnych, czyli strategii umiarkowanych. Z takim post¢powaniem
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taczy si¢ umiarkowane ryzyko, ale i mozliwo$¢ osiggnigcia umiarkowanych
zyskow (Czekaj, Dresler 2002: 161-162).
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e
>
X
>

Strategie pasywow
0
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Konserwatywna

Agresywna 50% Konserwatywna 100%
Strategie aktywow

Rys. 3. Strategie zarzadzania kapitatem obrotowym. Zrédio: Opracowanie wiasne na
podstawie Neveu R. P, Fundamentals of Managerial Finance, Cincinnati: South-Western
Publishing Co. 1985 oraz Sierpiriska M., Wedzki D., Zarzadzanie plynnoscig finansowg
w przedsigbiorstwie, Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN 2005.

3. Strategie zarzgdzania kapitalem obrotowym
a sytuacja finansowa przedsigbiorstw

Rodzaj realizowanej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym i pod-
stawowe wskazniki finansowe zostaly przedstawione w tabeli 1. Ponizej
przedstawiam wnioski wynikajace z analizy tych danych.

a) Centrum Obslugi Piekarstwa ,Ako” Spotka Akcyjna. Przedsigbiorstwo to
stosowalo przez wszystkie lata strategi¢ K-K, co bylo zwiazane z posia-
daniem plynnoéci, a wr¢ez nadplynnosci finansowej mierzonej zaréwno
wskaznikiem biezacym, jak i szybkim. Szczegblnie w latach 2001-2004
przybraly one bardzo wysokie warto$ci. We wszystkich latach wartoéci
te byly kilkukrotnie wyzsze od $redniej branzowej. W roku 2000 wskaz-
niki te okazaly si¢ niZsze, a wplynal na nie wyiszy poziom zadluzenia.
Inwestycje krotkoterminowe byly w posiadaniu przedsigbiorstwa znacz-
nie dluzej niz wynosi §rednia dla branzy. Dosy¢ czg¢sto nastgpowalo
odnawianie zapasow, jak rOwniez splata zobowiazai biezacych, znacznie
szybciej niz w przypadku §redniej dla branzy. Sciaganie naleznosci nato-
miast nastgpowalo w por6wnywalnym czasie co w branzy. Jedynie w roku
2000 naleznosci §ciagane byly szybciej niz splata zobowigzan biezacych.
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W pozostalych latach za§ regulowano zobowigzania zanim uzyskano
gotéwke ze Sciggni¢cia naleznosci. Przedsigbiorstwo to zadiuzone byto
dlugiem krétkoterminowym, a najwyzszy jego poziom zostal odnotowany
w roku 2000, kiedy to kapitat wlasny zadluzony byl w 31%. Jednakze
wielko$¢ zadluzenia byla sporo nizsza od zadluzenia wyliczonego dla
branzy ogélem. Poziom kapitalu obrotowego netto byt kazdego roku
dodatni. WskazZniki rentownosci we wszystkich latach byly wyzsze od
§redniej branzowej, a najwyzszy ich poziom zostal osiagnig¢ty w latach
2000-2001.

b) Fabryka Cukiernicza Kopernik Spotka Akcyjna. Strategia K-K byta stosowana
w tym przedsigbiorstwie przez wszystkie lata, w ktérych to zachowana
byla plynnos¢ finansowa, a wrgez nadptynnosé w niektorych z nich. Wskaz-
nik biezacy miescil si¢ w granicach literaturowych w latach 2002-2003,
awskaznik szybki w roku 2003. Wskazniki te osiagaly wartoéci znacznie
wyzsze od Sredniej branzowej. Inwestycje krétkoterminowe wystarczaly
na poréwnywalng liczb¢ dni co w branzy. Zapasy za§ odnawiane byly
w latach 2001-2004 nieco rzadziej niz wynosi §rednia branzowa, a w roku
2000 byly z nig poréwnywalne. Widoczna jest tu tendencja rosnaca cyklu
konwersji zapaséw do roku 2004 i cyklu konwersji naleznosci do roku
2003. Poza tym, naleznosci byly rzadziej §ciagane niz w branzy, w niekt6-
rych latach nawet o miesigc. Co wigcej, zauwaza si¢, ze splata zobowigzan
nastgpowata przed uzyskaniem Srodkéw ze Sciagni¢cia naleznosci we
wszystkich latach. W konsekwencji cykl konwersji gotowki przyjat wysokie
wartoSci dodatnie. Zadluzenie nie bylo wysokie, okazalo si¢ rowniez niz-
sze od Sredniej branzowej. We wszystkich latach kapital obrotowy przyjat
wartosci dodatnie. Najbardziej kapital wiasny byt zadtuzony w latach
2002-2003, kiedy to dlug krétkoterminowy (dlugoterminowy nie wyste-
powal w ogodle) stanowil ok. 60% jego wartosci. Wskazniki rentownosci
przyjely warto$¢ ujemng w roku 2003, a w roku 2002 byly na minimalnym
plusie. Jedynie w latach 2000-2001 ich poziom przewyzszat $rednig bran-
Z0W3,

¢) Fabryka Pieczywa Cukierniczego ,Kaliszanka” Spotka z 0.0. W przedsig-
biorstwie tym realizowana byla przez wszystkie lata strategia K-K. Poziom
wskaznik6w biezacego i szybkiego wskazuje na posiadanie nadplynnosci
finansowej kazdego roku i znacznie przewyzsza $rednig branzowg. Na
taki ich poziom wplyn¢ta m.in. wysoka ilo§¢ inwestycji krotkotermino-
wych, ktdre utrzymywane byly w przedsi¢biorstwie w zaleznosci od roku
od miesigca do ponad dwoch miesi¢ey, przy czym widoczna jest ich
tendencja rosnaca. Zapasy odnawiane byly szybko w latach 2000-2001
i 2004, znacznie szybciej niz w branzy w przeciwiefistwie do lat 2002~2003,
kiedy to ich poziom znacznie wzr6st. Nalezno$ci natomiast §ciagane byly
w poréwnywalnym czasie co w branzy. Jednoczeénie okazalo sig, ze ich
Scigganie nastgpowalo po splacie zobowiazaf biezacych. Cykl konwersji
gotéwki w konsekwencji przyjat warto$ci dodatnie, a w latach, gdy zapasy
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byly duze, szczeg6lnie wysokie w poréwnaniu do pozostalych lat. Zadtu-
Zenie bylo niewielkie, nizsze od $redniej dla branzy, a catos¢ stanowit
dlug krotkoterminowy. Kapital obrotowy netto przedstawial warto§é
dodatnia w kazdym roku. Wskazniki rentownoSci, szczegdlnie w latach
20002001 przyjely wysoka wartosé, znacznie wyzsza niz w branzy. W la-
tach 2002-2003 rowniez ksztaltowaly si¢ powyzej niej. Jedynie wskaznik
rentownofci kapitalu wlasnego w roku 2004 okazat si¢ od niej nizszy.

d) Jutrzenka Spoitka z o.o. W latach 2000-2003 realizowana strategig byla
strategia K-K, natomiast w roku 2004 zmieniono ja na A-K. W latach
stosowania strategii K-K uwidaczniaja si¢ wysokie wskazniki plynnosci
biezacej i szybkiej, §wiadczace o posiadaniu ptynnosci, a wrgez nadplyn-
nosci finansowej, podczas gdy w roku 2004 przedsigbiorstwo to posiadalo
jedynie biezaca plynnos¢ finansowa. Wskaznik szybki za$ ksztaltowat sig
w tym roku ponizej granicy literaturowej. Niemniej jednak wskazniki te
we wszystkich latach ksztaltowaly si¢ powyzej Sredniej branzowej. Ilos¢
inwestycji krotkoterminowych wystarczala na najmniejsza ilo§¢ dni obrotu
w roku 2004 i byla zblizona do §redniej branzowej, w latach 20002004,
za$ ich ilo§¢ znacznie jg przekraczala. Zapasy odnawiane byly najrzadziej
w roku 2004, rzadziej réwniez od $redniej dla branzy. Naleznosci nato-
miast $ciggane byly we wszystkich latach znacznie wolniej od Sredniej
branzowej, dopiero po splacie zobowiazan biezacych. Jednakze, podczas
gdy w okresie stosowania strategii K-K $ciagnigcie naleznoSci nastgpowato
po prawie dwukrotnym uregulowaniu zobowiazan, to w okresie realiza-
cji strategii A-K réznica migdzy $ciagnigciem naleznodci a regulacja
zobowiazan wyniosla zaledwie 3 dni. Co wigcej, cykl odroczenia platno-
§ci zobowigzan biezacych w latach 2000-2003 byl znacznie krdtszy od
S§redniej branzowej, a w roku 2004 niewiele od niej krotszy. W konse-
kwencji cykl konwersji gotdwki okazal si¢ najkrotszy w roku 2004. Naj-
wyzsze zadluzenie wystgpowalo w roku 2004, kiedy to stosowano stra-
tegic A-K. Woweczas to przewyzszylo ono warto$¢ kapitatu wlasnego i po
raz pierwszy pojawilo si¢ zadluzenie diugoterminowe. Poziom kapitalu
obrotowego we wszystkich latach okazal si¢ dodatni. Najwyzszy poziom
rentownoSci zanotowany zostal w roku 2004, a wigc w czasie zastoso-
wania innej strategii niz w poprzednich latach.

e) Kriiger Polska Spotka z o.0. W latach 2000 i 2003 stosowana strategia
byta strategia K-A, a w pozostalych latach — K-K. Biezaca plynnosé
finansowa byla zachowana we wszystkich latach, natomiast szybka jedy-
nie w latach realizacji strategii K-K. Jednocze$nie poziom obu tych
wskaznikow byl zawsze wyzszy od Sredniej dla branzy. Zapasy najdiuzej
byly utrzymywane w latach 2003-2004, réwniez dluzej od §redniej bran-
zowej, podczas gdy w pozostalych latach czas ich magazynowania byl
poréwnywalny do niej. We wszystkich latach natomiast Sciaganie nalez-
noSci nastgpowalo pdzniej niz w branzy, a zobowiazania biezace splacane
byly wczeséniej niz w branzy w latach stosowania strategii K-K. Najkrot-
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szy cykl konwersji gotowki wystapit w roku 2000, na co wplynat przede
wszystkim cykl odroczenia platnos$ci zobowigzan biezacych, natomiast
najdiuzszy cykl wystapit w roku 2003, a na jego wydluzenie wplynat cykl
konwersji zapaséw. Ponadto, okazalo sig, Ze cykl konwersji gotowki we
wszystkich latach byl dluzszy od §redniobranzowego. Najwyzsze zadtu-
zenie zanotowane zostalo w latach 2000 i 2003, lecz jedynie w roku 2003
bylo ono nieznacznie wyzsze od Sredniobranzowego. Réwniez w tych
latach kapitat wiasny byl najbardziej zadluzony, jednakze tylko w roku
2003 dlug przewyzszyl jego poziom. Ponadto, w latach 2000-2002 zadlu-
zenie miato charakter jedynie krétkoterminowy. Poziom kapitatu obro-
towego netto okazat si¢ dodatni we wszystkich latach. Najnizszy poziom
wskaznikbw rentownosci zostal osiagnigty w roku 2000, a najwyzszy
w roku 2002.

f) LU Polska Spotka Akcyjna. Strategia A-K byla realizowana w tym przed-
sigbiorstwie w latach 2000-2002, a w latach 2003-2004 strategia A-A.
Uwidacznia si¢ tu tendencja spadkowa wskaznikéw plynnosci finansowe;.
O ile w przypadku okresu, w ktdrym realizowana byla strategia A-K
plynnos$¢ finansowa wystgpowata, a nawet nadplynno$¢ w roku 2000,
o tyle w przypadku lat stosowania strategii A-A jej poziom byt bardzo
niski, znacznie niZszy od Sredniej branzowej. Ilo§¢ inwestycji krotkoter-
minowych w latach 2000-2002 byla wyzsza od §redniej dla branzy, przy
czym najwyzszy ich poziom zanotowano w roku 2001. Zapasy byly szyb-
ciej odnawiane niz w branzy we wszystkich latach, natomiast $ciaganie
naleznosci nastgpowalo duzo pdzniej, szczegOlnie w latach 2000-2002.
Regulowanie zobowigzaf biezacych natomiast w latach 2000-2002 naste-
powalo wczesniej niz Sciagnigcie naleznofci, a w latach 2000-2003 cykl
odroczenia platnosci zobowigzan biezacych okazat si¢ diuzszy od $red-
niobranzowego. Efektem takiego ksztaltowania si¢ cykli tworzacych cykl
konwersji gotowki bylo przyjecie przez niego wartosci ujemnych w latach
2003-2004. Ponadto, w tychze latach przedsigbiorstwo bylo najbardziej
zadluzone, a poziom dlugu kilkukrotnie przewyzszal poziom kapitatu
wlasnego. Co wigcej we wszystkich latach przewazalo zadtuzenie krétko-
terminowe. Poziom kapitalu obrotowego netto byt dodatni w latach stoso-
wania strategii A-K, a ujemny w latach realizowania strategii A-A. Jedynie
w roku 2000 wszystkie wskazniki rentownosci przybraly wartoé¢ dodat-
nig, a w pozostalych latach ujemna, lecz najnizsza w latach 2003-2004.

g) Nutricia Zaktady Produkcyjne Spdtka z o.0. Przedsigbiorstwo to reali-
zowalo strategi¢ K-A w latach 2000-2002, w roku 2003 strategi¢ K-K,
awroku 2004 strategic A-K. W latach 2000~2003 plynno$¢ finansowa
byla zachowana. W latach 2000-2002 wskaznik biezacej plynnosci miescit
si¢ w granicach literaturowych, a wskaznik szybki w latach 2000-2003
przekroczyt je. W roku 2004 oba wskazniki ksztaltowaly si¢ ponizej gra-
nic uznawanych w literaturze za optymalne, jednakze wskaznik biezacy
osiagnat taki sam poziom jak $rednia dla branzy, a wskaznik szybki byt
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od niej wyzszy. Ilo§¢ inwestycji krétkoterminowych w latach 2001-2003
wystarczala na znaczng ilo§é dni obrotu, kilkukrotnie wigksza niz wynosi
$§rednia branzowa. Zapasy we wszystkich latach byly odnawiane z podobna
czestotliwoscia, zblizong do §redniej branzowej, przy czym zauwazalna
jest tendencja malejgca cyklu konwersji zapaséw. Tendencja spadkowa
uwidacznia si¢ rowniez w przypadku cyklu konwersji naleznosci. Jednakze
warto§¢ tego wskaznika znacznie przekracza §rednig branzowa, szczeg6l-
nie w latach 2000-2001. Oprécz roku 2004 zobowiazania biezace splacane
byly po éciagnigciu naleznosci. Cykl odroczenia platnosci zobowigzan
biezacych wskazuje, ze przedsigbiorstwo to bylo dluzej kredytowane
niz branza ogétem w latach 20002003, natomiast okres kredytowania
w roku 2004 byt zblizony do niej. Jedynie w roku 2002 cykl konwersji
gotowki przyjal warto§é ujemna. W latach 2000, 2002 i 2004 poziom
dlugu przewyzszyl warto$¢ kapitalu wlasnego. Uwidocznit si¢ réwniez
wzrost udzialu diugu diugoterminowego w latach 2003-2004. Poza tym,
poziom kapitalu obrotowego netto we wszystkich latach przyjat warto§¢
dodatnia. Jedynie w roku 2003, czyli w okresie stosowania strategii K-K
wskazniki rentownosci przyj¢ly warto§é ujemna. NajwyZszy natomiast ich
poziom zostal zanotowany w roku 2000. Co wigcej, we wszystkich latach
najwyzsze wartosci osiagnal wskaZznik rentowno$ci kapitalu wlasnego.
h) Przedsigbiorstwo Produkcyjno-Handlowo-Ustugowe ,, Bomilla” Spotka z o.o.
W latach 2000, 2001 i 2003 realizowana strategia w tym przedsigbiorstwie
byla strategia K-A, a w latach 2002 i 2004 strategia K-K. Zardwno bie-
Zaca, jak i szybka plynnoéé finansowa wystgpowala w latach stosowania
strategii K-K, przy czym w roku 2002 mozna mdwi¢ o nadplynnosci
finansowej. Natomiast jedynie biezaca plynnos§é posiadano w roku 2003,
a w pozostalych latach wskaznik ten ksztaltowal si¢ ponizej Sredniej
branzowej. Ilo§¢ inwestycji krotkoterminowych ksztattowata sig w poszeze-
g6lnych latach na zblizonym poziomie, cho¢ bylo ich nieco wigcej niz
wynosi §rednia branzowa. Odnowienie zapaséw nastgpowalo poréwny-
walnie do §redniej dla branzy w latach 2000-2002, a w pozostalych latach
rzadziej. Najdiuzej kredytowani byli odbiorcy w roku 2002, lecz w latach
2001-2004 okres ich kredytowania byl dluzszy niz w branzy. Splata zobo-
wigzan biezacych nastgpowala najp6zZniej w latach 2001 i 2002, jednakze
we wszystkich latach regulowanie zobowigzain nast¢gpowalo po Sciagnig-
ciu nalezno$ci. Cykl konwersji gotowki przyjal wartoSci ujemne w latach
2000 i 2001. We wszystkich latach poziom dlugu przewyiszyl warto$¢
kapitatu wlasnego, lecz najwyzszy jego poziom zanotowano w roku 2001.
Co wigcej, w latach 2002-2004 pojawilo si¢ zadiuzenie dlugoterminowe.
Mimo to, w kazdym roku przewazal diug krdtkoterminowy. W latach
2000-2001 poziom kapitalu obrotowego netto byl ujemny, co oznacza,
ze zobowigzania biezace stuzyly nie tylko finansowaniu aktywdw bieza-
cych, ale i aktywow statych. Wskazniki rentownosci osiagnely najwyzsza
warto$§¢ w roku 2002, a nastepnie ujawnila si¢ ich tendencja malejaca.

94 Problemy zarzadzania



Wplyw strategii zarzgdzania kapitalem obrotowym na sytuacjg finansowg przedsigbiorstw

)

Przedsigbiorstwo Produkcyjno-Ustugowo-Handlowe ,, Woseba” Spdtka z o.o.
Przez wszystkie lata stosowang strategia byta strategia A-K. Przedsigbior-
stwo to posiadalo plynno$é, a nawet nadplynnos¢ finansowa w kazdym
roku, przy czym do roku 2002 widoczna jest tendencja rosngca wskaznik6w
biezacego i szybkiego, a po tym roku zaczely one maleé. Poziom utrzy-
mywanych inwestycji krtkoterminowych byt wyzszy od §redniobranzowego,
przy czym wystarczaly one na najwigcej dni obrotu w roku 2000. Zapasy
odnawiane byly w poréwnywalnym czasie do §redniej branzowej, nalez-
noSci natomiast, wykazujace tendencj¢ rosnaca, $ciagane byly szybciej niz
w branzy. Podobnie splata zobowigzan biezacych nastgpowata szybciej niz
w branzy. Co wigcej, regulowanie zobowiazaf nast¢gpowalo po Sciagnigciu
naleznosci w latach 2001-2002. Cykl konwersji gotéwki przyjat wartosci
dodatnie w kazdym roku. Zadluzenie we wszystkich latach bylo niewielkie,
nizsze od Sredniobranzowego i przewazat w nim dtug krétkoterminowy.
Ponadto, kapital obrotowy netto byl dodatni we wszystkich latach. Ren-
townoS§¢ sprzedazy okazala si¢ najwyzsza w 2001 roku, a rentowno$é
majatku i kapitalu wlasnego w 2000 roku. Najnizszy poziom wszystkich
wskaznikoéw rentownosci zanotowano za§ w roku 2002, kiedy to osiagnely
one réwniez poziom nizszy od §redniej branzowe;.

Przedsigbiorstwo Wyrobow Cukierniczych ,,Odra” Spotka Akcyjna. Realizo-
wang strategia w latach 2000-2001 i 2003-2004 byta strategia K-A, a w roku
2002 - K-K. Zaréwno biezaca, jak i szybka plynnos¢ finansowa przedsig-
biorstwo to posiadato w czasie stosowania strategii K-K, natomiast jedynie
biezaca w roku 2003. W pozostatych latach za§ wskaznik biezacy ksztal-
towat si¢ ponizej Sredniej branzowej, a wskaznik szybki w roku 2004 osiag-
nal warto$¢ od niej nizsza. Inwestycje krotkoterminowe wystarczaly na
mniejszg iloS¢ dni obrotu niz §rednio w branzy. Zapasy odnawiane byly
w poréwnywalnym czasie we wszystkich latach, jednocze$nie szybciej niz
wynosi §rednia dla branzy. Cykl konwersji naleznosci wykazujacy tenden-
cj¢ rosnacy okazal si¢ dluzszy od §redniej branzowej w latach 2001-2004.
Zobowigzania natomiast byly splacane szybciej niz w branzy w latach
2000-2003. Jednoczesnie we wszystkich latach §ciaganie naleznosci naste-
powalo przed regulowaniem zobowigzai biezacych. Cykl konwersji gotowki
przyjal wartosci ujemne w latach 2000-2001 i 2004. Ponadto, zauwazalny
jest wzrost poziomu zadluzenia, ktérego warto§¢ we wszystkich latach
przewyzszata wartoS¢ kapitalu wlasnego. Poziom kapitalu obrotowego netto
przyjat warto$¢ ujemna w 2004 roku, w pozostalych latach za$ byt dodatni.
Uwidacznia si¢ tu fakt finansowania zobowiazaniami biezacymi nie tylko
caloSci aktywow biezacych, ale i czgsci aktywow stalych. Jedynie w latach
2000-2001 poziom wskaZnikéw rentownosci byl wyzszy od $redniej bran-
zowej. Najwyzsza wartoS¢ wszystkie wskazniki rentownosci osiagnety w roku
2000. Najnizszy poziom wskaZznikéw rentownosci sprzedazy i kapitalu
wlasnego zanotowano wroku 2002, a wskaZnika rentowno$ci majatku
w roku 2003.
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k) Tthibo Warszawa Spotka z o0.0. W roku 2000 zastosowano strategie K-A,

)

aw latach 20012004 strategie K-K, co przelozylo si¢ m.in. na ksztaltowanie
si¢ wskaZnikow plynnosci finansowej. O ile wskaznik biezacy we wszystkich
latach $wiadczyl o posiadaniu plynnosci, o tyle wskaznik szybki byl nizszy od
granic literaturowych w roku stosowania strategii K-A, ale jednocze$nie wyzszy
od §redniej branzowej. Poza tym uvjawnila sie tendencja rosnaca wskaznika
szybkiego, jak tez cyklu gotowki, swiadczaca o wzroscie liczby dni utrzymywania
inwestycji krotkoterminowych. Zapasy odnawiano szybciej niz w branzy we
wszystkich latach, naleznofci za$ byly Sciggane weze$niej w latach 2000-2002.
Splata zobowiazan biezacych réwniez nastgpowala wezeSniej niz w branzy, ale po
$ciggnigciu naleznoéei. Cykl konwersji gotdwki we wszystkich latach przyjal war-
toéci dodatnie, lecz najkr6tszy byt w 2000 roku. Najwyzsze zadluzenie wystapilo
w roku stosowania strategii K-A. Diug diugoterminowy wystapit jedynie w latach
2003-2004, a jego poziom byl minimalny. Poziom kapitalu obrotowego netto
w kazdym roku byl dodatni. Wskazniki rentowosci we wszystkich latach osiagnely
wartosci wyzsze od §redniej branzowej, a najwyzszy ich poziom wystapil w roku
2003. Najnizszy natomiast poziom wskaznikow rentownosci sprzedazy i majatku
byt w roku 2000, a wskaZnika rentownosci kapitalu wlasnego w 2004 roku.
Wawel Spdtka Akcyjna. Strategia K-A byla stosowana w latach 2000-2001
i 2003, a w latach 2002 i 2004 strategia K-K. Zaréwno biezaca, jak
i szybka plynno$¢ finansowa wystgpowala w latach 2001-2004, a w roku
2000 jedynie biezaca. Jednoczes$nie oba te wskazniki ksztaltowaly si¢
powyzej Sredniej dla branzy we wszystkich latach, a najwyzszy ich poziom
zostal osiagnigty w latach realizacji strategii K-K. We wszystkich nato-
miast latach ilo§¢ inwestycji krotkoterminowych utrzymywana byla przez
mniejsza ilo§¢ dni niz w branzy. Zapasy odnawiane byly szybciej niz
w branzy w latach 2003-2004, a w pozostalych latach nieco rzadziej.
Sciaganie naleznosci za§ nastgpowalo pézniej niz wynosi $rednia dla
branzy we wszystkich latach, a splacano zobowigzania biezace szybciej
niz w branzy w latach 2002-2004. Co wigcej, najszybciej Sciaggano nalez-
nosci i splacano zobowiazania w latach stosowania strategii K-K. Uwi-
docznita si¢ ponadto tendencja malejaca cyklu odroczenia platnosci
zobowigzah biezacych. W latach 2003-2004 regulowanie zobowigzaf
nastgpowalo przed Sciggnigciem naleznosci. Cykl konwersji gotowki we
wszystkich latach okazal si¢ dodatni i wyzszy od §redniej branzowe;j.
Najwyzsze zadluzenie zanotowano w latach stosowania strategii K-A,
zczego w roku 2000 poziom zadluzenia przewyzszyl warto$¢ kapitatu
wlasnego. Wigkszos¢ zadluzenia we wszystkich latach stanowit dlug krot-
koterminowy. Jednakze poziom dlugu we wszystkich latach okazal sie
nizszy od §redniej dla branzy. Ponadto, poziom kapitalu obrotowego
netto okazat si¢ dodatni w kazdym roku. Wszystkie wskaZniki rentow-
nofci osiagnely najwyzsza warto$é w roku 2004, a najnizszq w roku 2002.
Sposrod wszystkich lat jedynie wskaznik rentownoSci kapitalu wlasnego
okazat si¢ nizszy od §redniej branzowej w roku 2002.
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4. Podsumowanie

Analiza poddanych badaniu przedsi¢biorstw potwierdzita postawiona
w artykule tezg, ze rodzaj realizowane;j strategii zarzadzania kapitalem obro-
towym wywiera wplyw na ich sytuacj¢ finansowa. Spos§rod 12 analizowanych
przedsigbiorstw 4 z nich, a wigc 1/3 ogbtu, stosowaly t¢ sama strategi¢ przez
wszystkie lata, 3 zmienily strategi¢ raz, 3 zmienialy strategi¢ 2 razy i 2 zmie-
nialy strategi¢ 3 razy. W wyniku przeprowadzonej analizy dostrzezono, ze
przedsigbiorstwa, ktore konsekwentnie we wszystkich latach realizowaly t¢
samg strategi¢ (K-K - 3 przedsigbiorstwa, A-K - 1 przedsigbiorstwo) posia-
daly w zasadzie ustabilizowang sytuacj¢ finansowa, a warto$ci wigkszosci
wskaznikow nie odbiegaly zanadto od siebie. Zauwazono ponadto, ze
w przedsigbiorstwach, ktére zdecydowaly si¢ na zmiany, wybor innej stra-
tegii nie zawsze oznaczal poprawg sytuacji finansowej, a czgsto wrgez jej
pogorszenie. Warty odnotowania jest fakt, iz stosowanie tego samego rodzaju
strategii przez rézne przedsigbiorstwa wigzalo si¢ niekiedy z wystepowaniem
znacznych r6znic w warto$ciach tych samych wskaZnikow. Jednakze przyczyn
takiej sytuacji nalezy upatrywaé przede wszystkim w nat¢zeniu strategii,
a wige jej wigkszej lub mniejszej konserwatywnosci lub agresji. Badanie to
pozwala wysuna¢ wniosek, ze kazde przedsigbiorstwo powinno mieé indy-
widualnie dobrana, a wigc wczesniej zaplanowanga strategi¢ zarzadzania
kapitalem obrotowym, gdyz w ten sposdb mozna efektywnie ksztattowaé
jego sytuacj¢ finansowa. Dzialanie takie pozwoli na osiaganie znacznie
korzystniejszych warto§ci wskaznikow finansowych, a co za tym idzie, wply-
nie na kondycj¢ finansowg przedsigbiorstwa.
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