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STRATEGIA PLYNNOSCI FINANSOWEJ
W ZALEZNOSCI OD TYPU DZIALALNOSCI
PRZEDSIEBIORSTW"

Streszczenie: W opracowaniu okreslono strategie ptynnos$ci finansowej w zaleznosci od typu
dziatalnosci przedsigbiorstw. Do pordéwnania strategii ptynnosci finansowej wybrano 20
przedsigbiorstw produkcyjnych z branzy spozywczej oraz 10 spotek specjalizujacych sig w
dystrybucji produktow zywnosciowych. W przedsigbiorstwach produkcyjnych i handlowych
odnotowano odmienne strategie zarzadzania majatkiem obrotowym oraz finansowania tego
majatku. Przyczyna takiej sytuacji byt typ prowadzonej dziatalnosci przedsigbiorstw, wyzna-
czajacy poziom i struktur¢ majatku oraz zrodet finansowania.
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1. Wstep

Strategia ptynnosci finansowej definiowana jest jako model sktadajacy si¢ z celow,
zamierzen i dziatan w zakresie zarzadzania aktywami biezacymi oraz ksztattowania
odpowiedniej struktury zrddet ich finansowania [Wedzki 2003, s. 121; Kowalik
2008, s. 333; Wasilewski, Zabolotnyy 2009, s. 5]. Opracowanie i wdrozenie efek-
tywnej strategii ptynno$ci finansowej umozliwia osiagnigcie przez przedsigbiorstwo
wielu podstawowych korzysci, w tym utrzymanie pozadanej stopy zwrotu z kapitatu
dla wtascicieli oraz zarzadzanie ryzykiem ptynnosci [Wedzki 2003, s. 111]. Przyna-
lezno$¢ branzowa determinuje specyfike procesdOw operacyjnych w przedsigbior-
stwie, a takze wptywa na ksztaltowanie relacji majatkowo-kapitalowych w ramach
stosowanej strategii ptynnosci finansowej [Zabolotnyy 2009, s. 121]. Problematyka
oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw byta obiektem badan wielu
krajowych i zagranicznych naukowcow, zagadnieniu zr6znicowania strategii finan-
sowych w zaleznosci od specyfiki prowadzonej dziatalno$ci przydzielano natomiast
znacznie mniej uwagi w literaturze przedmiotu. Zastosowanie opracowanej przez
autora jednolitej procedury identyfikacji strategii ptynnosci finansowej umozliwia

* Praca naukowa finansowana ze $rodkow na nauke¢ w latach 2009-2011 jako projekt badawczy
NN 113 040437.
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migdzybranzowe poréwnanie tych strategii, a takze okreslenie mozliwos$ci doskona-
lenia istniejacych polityk finansowych, wiasciwych dla poszczegolnych sektorow
gospodarki narodowe;j.

2. Cel i zakres badan

Celem badan byto okreslenie strategii ptynnosci finansowej przedsigbiorstw w zalez-
nosci od typu prowadzonej dziatalno$ci. Do badan przyjeto spotki akcyjne z sektora
agrobiznesu [Encyklopedia Ekonomiczno-Rolnicza 1984] notowane na Gietdzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie. Okres badan obejmowat lata 2004-2008. Do
poréwnania strategii ptynnosci finansowej wybrano 20 przedsigbiorstw produkcyj-
nych (grupa 1), nalezacych do branzy spozywczej, a takze 10 spotek handlowych i
ustugowych, specjalizujacych si¢ w dystrybucji produktow zywnosciowych (grupa 2).
Calkowitg strategi¢ ptynnosci finansowej w wyodrgbnionych grupach scharakteryzo-
wano na podstawie trzech rodzajow strategii czastkowych: strategii majatku obroto-
wego, strategii finansowania tego majatku oraz strategii majatkowo-finansowej'.
W zaleznos$ci od stopnia realizacji nadrzednego celu dziatalnosci przedsigbiorstwa w
postaci maksymalizacji wartosci dla wiascicieli wyodrgbniono agresywne, konserwa-
tywne oraz umiarkowane strategie plynnosci finansowej. Konserwatywne strategie
plynnosci finansowej zapewniaja duza zdolnos¢ do regulowania zobowiazan krotko-
terminowych, co powoduje zwigkszenie kosztu zaangazowanego kapitatu oraz obnize-
nie zysku ekonomicznego przedsicbiorstwa. Strategie agresywne daza do maksymali-
zacji warto$ci przez ograniczenie kosztu zaangazowanego kapitatu, co determinuje
zmniejszenie ptynnos$ci finansowej przedsigbiorstwa [Wedzki 2003, s. 121].

3. Wyniki badan

Do identyfikacji strategii ptynnosci finansowej zastosowano metodg¢ liniowego po-
rzadkowania obiektow wielocechowych [Statsoft Polska 2009, s. 21]. Miarg agrega-
towa strategii plynnosci finansowej utworzono na podstawie zestawu wskaznikow
majacych istotny wptyw na ksztaltowanie strategii ptynnosci finansowej na podsta-
wie nastgpujacego wzoru:

100 &
Wi=——xp a;x;,
m j=1
gdzie: W, — wskaznik zagregowany,
m — liczba cech branych pod uwagg,
a, —waga j-tej zmiennej,
X; —sumowane warto$ci wybranej zmiennej.

1 Ze wzgledu na ograniczona objeto$¢ opracowania z oceny wylaczono strategi¢ majatkowo-fi-
nansowa.
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Zgodnie z zatozeniem autorskim wszystkim wskaznikom finansowym dobra-
nym do konstrukcji wskaznika zagregowanego przypisano rowne wagi, gdyz trud-
nosci ze znalezieniem poprawnej metody formalno-statystycznej uzasadniaja stoso-
wanie wag ustalonych metoda ekspertow lub, przy braku takowych, powstrzymanie
si¢ od wazenia cech [Statsoft Polska 2009, s. 23].

Normalizacjg wybranych do konstrukcji miary agregatowej zmiennych przepro-
wadzono za pomoca Wzorow:

x;; — min, {xij}
max; {xij }— min; {xij }
max {xij }— X;

max; {xij }— min, {xij }’

dla stymulant — x; =

dla destymulant — x; =

gdzie: i — numer obiektu,
j —numer cechy.

Okreslenie charakteru zmiennych diagnostycznych (stymulanty lub destymulan-
ty) dokonano na podstawie studiéw literatury przedmiotu [Wedzki 2003, s. 138;
Czapiewski 2008, s. 20; Kowalik 2008, s. 333].

Do klasyfikacji strategii ptynnosci finansowej w ramach wyodrgbnionych grup
zastosowano metode kwartyli [Wasilewski, Zabolotnyy, s. 177]. Zgodnie z przyje-
tym zatozeniem do strategii agresywnych nalezaly spotki o wielkosci wskaznika
zagregowanego ponizej kwartyla pierwszego (dolnego), strategie konserwatywne
obejmowatly natomiast przedsigbiorstwa o wskazniku wigkszym od kwartyla trze-
ciego (gornego). Przedsigbiorstwa znajdujace si¢ pomigdzy kwartylem pierwszym a
trzecim 1 stanowiace 50% liczby badanej populacji zaliczono do strategii umiarko-
wanych, charakteryzujacych si¢ przecigtnym nastawieniem na maksymalizacj¢ war-
tosci dla wilascicieli, przy umiarkowanym ryzyku utraty ptynnosci finansowej. Wy-
niki klasyfikacji strategii ptynnosci finansowej w wyodrebnionych grupach na
podstawie zagregowanej miary finansowej przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Strategia ptynnosci finansowej spotek gieldowych z sektora agrobiznesu

Produkeyjne Handlowe
Catkowita - -
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Srednio | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Srednio
A 37,1409 (352|316 (27,1 | 344 |39,7|36,6|37,8]33,4|40,0| 37,5
U 49,8 | 57,2 | 48,1 | 47,0 | 43,3 | 49,1 | 559|489 |51,1 475|549 | 51,7
K 62,2 164,71650|654|61,8| 63,8 |692]|61,1]702]67,0]|690]| 67,3
Srednia 49,7 | 55,0 | 49,1 | 47,7 |1 439 | 49,1 | 55,1 489 | 52,8 |49,1 |54,7 | 52,1

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W grupach przedsigbiorstw o agresywnych strategiach pltynnosci finansowej od-
notowano najmniejsza, w spotkach za$ o strategiach konserwatywnych — najwigksza
liczbe punktow zagregowanego wskaznika finansowego. Oznacza to, ze przedsig-
biorstwa o strategiach agresywnych dazyly do maksymalizacji wartosci przedsig-
biorstwa dla wtascicieli kosztem plynnosci finansowej, w spotkach o strategiach
konserwatywnych realizowano natomiast polityke zwigkszenia ptynno$ci finanso-
wej, przy nizszych korzysciach dla wtascicieli.

Strategia majatku obrotowego obejmuje kompleks dziatan w zakresie ksztalto-
wania poziomu i struktury tego majatku. W tabeli 2 przedstawiono wskazniki finan-
sowe czastkowych strategii majatku obrotowego spotek gietdowych z sektora agro-
biznesu, sklasyfikowanych wedlug catkowitej strategii ptynno$ci finansowej?.
W grupie przedsigbiorstw produkcyjnych agresywne strategie zarzadzania aktywami
obrotowymi charakteryzowaly si¢ najwigkszym stopniem unieruchomienia majatku
oraz najnizsza ptynnoscia majatku obrotowego: sredni wskaznik poziomu aktywow
operacyjnych wynosit 1,73, natomiast sredni wskaznik ptynno$ci majatku obrotowe-
go — 0,07. Swiadczylo to o maksymalizacji zdolnosci produkcyjnych oraz dazeniu
do obnizenia kosztow utrzymania ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Najnizszy
sredni wskaznik udziatu zapasoéw (0,29) w grupie przedsigbiorstw produkcyjnych o
strategiach agresywnych przemawial za bardziej efektywnym zarzadzaniem tym
sktadnikiem majatku, najwyzszy wsrod badanych przedsigbiorstw wskaznik nalez-
nosci (0,62) $wiadczyt natomiast o szerokim wykorzystaniu instrumentu kredytow
kupieckich, bedacego czynnikiem stymulujacym sprzedaz. W grupie przedsigbiorstw
produkcyjnych o strategiach konserwatywnych w strukturze majatku dominowaty
aktywa obrotowe, gdyz sredni wskaznik poziomu aktywow trwatych wynosit 0,84,
Ponadto w tej grupie przedsigbiorstw wskaznik ten ulegat znacznym wahaniom, co
mogto by¢ spowodowane dlugim cyklem produkcyjnym oraz sezonowos$cia popytu
na wytwarzana produkcje.

W przedsigbiorstwach produkcyjnych o strategiach konserwatywnych wskaznik
plynnosci majatku obrotowego stopniowo wzrastat z 0,11 w 2004 r. do 0,39 w 2008 r.,
co odzwierciedla tendencj¢ zwigkszania zdolnoSci ptatniczej. Nalezy zaznaczy¢, ze
spotki o strategiach konserwatywnych cechowaty si¢ najwigkszymi wahaniami
wskaznika zapasow, ktory zmalal z 0,46 w 2004 . do 0,28 w 2008 r. Inwestowanie
wolnych zasoboéw gotowkowych w zapasy z jednej strony zwigkszato koszty ich
utrzymywania, obnizajac tym samym warto$¢ przedsigbiorstwa dla wiascicieli, z
drugiej strony natomiast umozliwiato to lepsza realizacj¢ dostaw, sprzyjajac zwigk-
szeniu przychodow ze sprzedazy oraz wartosci przedsigbiorstwa dla wtascicieli.
W przedsigbiorstwach produkcyjnych o strategiach konserwatywnych wskaznik na-
leznosci ulegat stopniowemu zmniejszeniu, z 0,38 w 2005 r. do 0,18 w 2008 r. Ozna-
czato to ograniczenie kredytowania wtasnych odbiorcow, w celu obnizenia ryzyka
utraty ptynnos$ci finansowe;.

2 Ze wzgledu na ograniczona objeto$¢ artykutu przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznikow
finansowych jedynie w grupach o skrajnych strategiach ptynnosci finansowe;.
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Tabela 2. Wskazniki strategii majatku obrotowego spotek gietdowych z sektora agrobiznesu

Produkcyjne Handlowe
Strategia
Lata w12 w2» W39 W49 Wil W2 W3 w4
A 2004 1,77 0,16 0,28 0,50 2,86 0,31 0,21 0,42
2005 1,45 0,07 0,24 0,68 2,24 0,24 0,19 0,50
2006 122 | 004 | 029 | 0,63 | 200 | 035 | 017 | 044
2007 1,53 0,04 0,30 0,64 2,59 0,22 0,22 0,54
2008 2,19 0,07 0,30 0,62 2,89 0,18 0,22 0,55
Ogdtem 1,73 | 0,07 | 029 | 0,62 | 253 | 024 | 0721 0,51
K 2004 0,63 0,11 0,46 0,37 0,37 0,34 0,25 0,39
2005 0,91 0,17 0,39 0,38 0,50 0,21 0,26 0,51
2006 0,56 0,21 0,41 0,38 0,58 0,19 0,32 0,48
2007 0,97 0,36 0,42 0,18 0,82 0,18 0,34 0,45
2008 0,86 0,39 0,28 0,18 1,16 0,10 0,39 0,48
Ogotem 0,84 0,29 0,38 0,26 0,72 0,19 0,32 0,47

» Wskaznik poziomu aktywow trwatych: aktywa trwate/aktywa obrotowe; ® Wskaznik ptynnosci
aktywow obrotowych: aktywa obrotowe/aktywa ogotem; © Wskaznik udziatu zapaséw w majatku ob-
rotowych: zapasy/aktywa obrotowe; 9 Wskaznik udziatu nalezno$ci w majatku obrotowym: naleznoéci
krotkoterminowe/aktywa ogotem.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Agresywne strategie przedsigbiorstw handlowych cechowaly si¢ wysokim stop-
niem unieruchomienia majatku oraz duza ptynnoscia aktywow obrotowych. Srednie
wskazniki poziomu aktywow trwalych oraz ptynnosci majatku obrotowego tych
przedsigbiorstw byty odpowiednio o 1,81 1 0,05 powyzej wielkosci wskaznikow dla
spotek handlowych o strategiach konserwatywnych. Duzy udziat srodkdéw trwatych
oraz wigksza skala sprzedazy za gotowke byla cecha charakterystyczna sieci restau-
racji nalezacych do przedsigbiorstw o tym typie strategii. W grupie przedsigbiorstw
handlowych o strategiach agresywnych odnotowano najnizsze wskazniki udziatu za-
pasow oraz najwyzsze wskazniki udziatu naleznosci wérod przedsigbiorstw handlo-
wych. Przyczyna takiej sytuacji mogta by¢ szybsza rotacja zapasow wyrobow goto-
wych umozliwiajaca zwigkszenie skali kredytowania kontrahentow. W ramach
konserwatywnych strategii przedsigbiorstw handlowych odnotowano najnizsze
wskazniki poziomu aktywow trwatych oraz przecigtne wskazniki ptynnosci majatku
obrotowego. Z jednej strony, nizszy poziom aktywow trwalych w stosunku do akty-
woOw obrotowych §wiadczyl o ograniczeniu ryzyka utraty ptynnosci finansowej, z
drugiej strony natomiast stosunkowo nizsza ptynno$¢ majatku obrotowego wskazy-
wala na dazenie przedsigbiorstw do zwigkszenia korzysci dla wlascicieli. Dominuja-
cym sktadnikiem majatku obrotowego, podobnie jak w wypadku strategii agresyw-
nych, pozostawaly nalezno$ci stanowiace $rednio ok. 47% aktywow obrotowych.
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Wskaznik udziatu zapaséw w ramach strategii konserwatywnych wynosit natomiast
srednio 0,32. Taka sytuacja wskazywata na stosunkowo wolniejszy obrét zapasami,
a takze znaczacy udziat §rodkéw zamrozonych w nalezno$ciach w przychodach ze
sprzedazy.

Strategia finansowania majatku obrotowego okresla zrodta finansowania akty-
wow biezacych oraz ich strukture. W tabeli 3 przedstawiono wskazniki czastkowych
strategii finansowania majatku obrotowego spotek gietdowych z sektora agrobizne-
su sklasyfikowanych wedhug catkowitej strategii ptynnosci finansowej. Agresywne
strategie przedsigbiorstw produkcyjnych charakteryzowaty si¢ najwigkszym udzia-
lem operacyjnych zobowiazan biezacych w strukturze zobowiazan kréotkotermino-
wych, a takze najwyzszym poziomem zobowiazan krotkoterminowych w stosunku
do innych zrédet finansowania: sredni wskaznik poziomu operacyjnych zobowiazan
krotkoterminowych wynosit 0,59, natomiast Sredni wskaznik ptynno$ci zobowiazan
krétkoterminowych stanowit 0,45. Z jednej strony wyzszy poziom zadtuzenia bieza-
cego zwigkszat ryzyko utraty plynnosci finansowej, z drugiej — umozliwial obnize-
nie kosztu pozyskanego kapitatu. Nalezy zaznaczy¢, ze w ramach strategii agresyw-
nych nastgpowato czg$ciowe ograniczenie ryzyka utraty zdolnosci do regulowania
zobowiazan, gdyz szersze wykorzystanie kredytow kupieckich powodowato obnize-
nie kosztow z tytutu obstugi zadtuzenia. W grupie przedsigbiorstw produkcyjnych o
strategiach agresywnych tendencja wzrostowa wskaznika udziatu kapitatu wtasnego
70,28 w 2004 1. do 0,39 w 2008 r. $wiadczyta o zwigkszeniu sig ptynnos$ci finansowe;j
spotek. Wskaznik poziomu zobowiazan dtugoterminowych w przedsigbiorstwach o
strategiach agresywnych ulegt obnizeniu z 0,24 w 2004 r. do 0,14 w 2008 r. Wyzsze
wielko$ci wskaznika w pierwszych latach badanego okresu mogty by¢ spowodowa-
ne konieczno$cia finansowania licznych przedsiewzie¢ inwestycyjnych, zwiazanych
z dostosowaniem si¢ spotek branzy spozywczej do wymogdéw Unii Europejskie;j.

Przedsigbiorstwa produkcyjne o konserwatywnych strategiach finansowania
majatku obrotowego cechowaly si¢ stosunkowo nizszym udzialem operacyjnych zo-
bowiazan biezacych w strukturze zobowiazan krotkoterminowych oraz najnizszym
poziomem zadhuizenia krétkoterminowego. Swiadczyto to o nizszym ryzyku utraty
ptynnosci finansowej, przy wyzszych kosztach zaangazowanego kapitatu. Ponadto
odnotowano tendencj¢ do obnizenia si¢ wielkos$ci wskaznika ptynnosci zobowiazan
krotkoterminowych z 0,40 w 2004 r. do 0,31 w 2008 r. w grupie przedsigbiorstw
produkcyjnych o strategiach konserwatywnych, co, biorac pod uwage wysoka ela-
styczno$¢ majatku tych przedsigbiorstw, wskazywato na wigksze nastawienie na
maksymalizacj¢ ptynnos$ci finansowej. W ramach strategii konserwatywnych spotek
produkcyjnych wystepowaty najwyzsze wskazniki kapitalu wtasnego, ksztattujace
si¢ na poziomie 0,50-0,55 we wszystkich latach, z wyjatkiem 2005 r. (0,39). Wskaz-
nik zobowigzan dtugoterminowych w tej grupie byl minimalnie nizszy niz w przed-
sigbiorstwach o strategiach agresywnych, co $wiadczyto o zblizonej polityce finan-
sowania projektow inwestycyjnych, niezaleznie od stosowanych krétkookresowych
strategii finansowania.
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Tabela 3.Wskazniki strategii finansowania majatku obrotowego spotek gietdowych
z sektora agrobiznesu

Produkcyjne Handlowe
Strategia

Lata W5 we» W79 w8y W5 W6 W7 W8

A 2004 0,64 0,40 0,28 0,24 0,51 0,67 0,12 0,19
2005 0,70 0,46 0,31 0,16 0,39 0,25 0,36 0,37

2006 0,72 | 045 | 031 0,17 | 043 | 025 | 041 0,33

2007 0,60 0,49 0,35 0,16 0,46 0,24 0,46 0,30

2008 0,49 0,44 0,39 0,14 0,50 0,28 0,35 0,36

Ogotem | 0,59 | 045 | 035 | 016 | 047 | 027 | 038 | 033

K 2004 0,54 0,40 0,50 0,08 0,71 0,41 0,57 0,02
2005 0,68 0,29 0,39 0,25 0,79 0,36 0,62 0,02

2006 052 | 033 | 053 | 0,13 | 088 | 034 | 0,63 | 0,02

2007 0,24 0,27 0,54 0,14 0,87 0,30 0,63 0,04

2008 0,39 0,31 0,55 0,13 0,80 0,26 0,53 0,19

Ogobtem 0,42 0,30 0,51 0,15 0,82 0,32 0,59 0,07

3 Wskaznik poziomu operacyjnych zobowiazan krotkoterminowych: operacyjne zobowiazania
kréotkoterminowe/zobowiazania krotkoterminowe; ®» Wskaznik ptynnosci zobowiazan krotkotermino-
wych: zobowigzania krotkoterminowe/aktywa ogotem; © Wskaznik udziatu kapitatu wlasnego: kapitat
wiasny/aktywa ogotem; 9 Wskaznik udziatu zobowiazan dlugoterminowych: zobowiazania dtugoter-
minowe/aktywa ogotem.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przedsigbiorstwa handlowe o agresywnych strategiach finansowania majatku
obrotowego cechowaly si¢ najnizszym poziomem zadluzenia krétkoterminowego
oraz przewaga kredytow bankowych w strukturze biezacych zrodet finansowania w
stosunku do innych typow strategii. Z jednej strony obnizenie poziomu zobowiazan
krotkoterminowych §wiadczylo o dazeniu do ograniczenia ryzyka utraty ptynnosci
finansowej, z drugiej strony duzy udziat kredytow i pozyczek w strukturze tych zo-
bowigzan wskazywat na wzrost kosztéw finansowania dzialalnos$ci operacyjnej. Na-
lezy zaznaczy¢, ze w ramach strategii agresywnych stosunkowo nizszym wskazni-
kom ptynnosci zobowiazan krotkoterminowych odpowiadaty wyzsze wskazniki
udziatu zobowigzan dlugoterminowych. Taka sytuacja byta przejawem synchronizo-
wania aktywow przedsigbiorstw ze zZrédtami finansowania o porownywalnym okre-
sie zapadalno$ci, gdyz dominujacym sktadnikiem majatku przedsigbiorstw o strate-
giach agresywnych byly aktywa trwate. Wskaznik kapitatu wtasnego w grupie
przedsigbiorstw handlowych o strategiach agresywnych ksztattowat si¢ na zblizo-
nym poziomie do agresywnych strategii przedsigbiorstw produkcyjnych i wynosit
srednio 0,38. W wypadku konserwatywnych strategii spotek handlowych wskazniki
poziomu operacyjnych zobowiazan biezacych ksztattowaty si¢ na najwyzszym po-
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ziomie, wskazniki zadluzenia charakteryzowaty si¢ natomiast przeci¢tnymi wielko-
$ciami, nieco wyzszymi niz dla strategii agresywnych. W rezultacie przedsigbior-
stwa z tej grupy ponosity nizsze koszty finansowe niz przedsigbiorstwa o strategiach
agresywnych, gdyz zobowiazania operacyjne, stanowiace dominujacg czgs¢ zobo-
wiazan krotkoterminowych, nie wymagaty sptaty odsetek. Wskaznik udziatu kapita-
hu wlasnego wynosit $rednio 0,59 i byl najwyzszy w badanej zbiorowosci, $redni
wskaznik zobowigzan dlugoterminowych ksztattowat si¢ natomiast na stosunkowo
niskim poziomie 0,07, co wskazywato na dazenie do ograniczenia ryzyka utraty
ptynnosci finansowe;.

4. Whnioski

W opracowaniu okreslono strategie ptynnosci finansowej w zaleznosci od typu dzia-
Talnosci przedsigbiorstw. Na podstawie przeprowadzonych badan mozna sformuto-
wac nastgpujace wnioski:

1) Polityka zarzadzania majatkiem obrotowym przedsigbiorstw produkcyjnych
w wigkszym stopniu odpowiadata zatozeniom koncepcji dochdd-ryzyko, gdyz wraz
ze wzrostem stopnia agresywnosci strategii notowano zwigkszenie si¢ udzialu akty-
wow trwatych w majatku, obnizenie ptynnosci aktywow obrotowych, a takze wzrost
udziatu naleznosci krotkoterminowych. W przedsigbiorstwach handlowych notowa-
no duza zmienno$¢ wskaznikow finansowych, co §wiadczyto o skrajnosci polityk
zarzadzania ptynnos$cia finansowa. W ramach strategii agresywnych wyzszemu po-
ziomowi unieruchomienia majatku towarzyszyta wigksza pltynno$¢ majatku obroto-
wego. Strategie konserwatywne charakteryzowaly si¢ natomiast stosunkowo niz-
szym udzialem inwestycji krotkoterminowych oraz znaczacym udziatem naleznos$ci
krétkoterminowych w majatku obrotowym, co §wiadczyto o wzroscie ryzyka finan-
sowego. Taka sytuacja mogta wynikac z tego, ze forma sprzedazy (za gotowke czy
na kredyt) w duzym stopniu byta uzalezniona od rodzaju towardéw i typu prowadzo-
nej dziatalnosci.

2) W przedsigbiorstwach produkcyjnych i handlowych odnotowano odmienne
strategie finansowania majatku obrotowego w ramach istniejacej ogolnej klasyfika-
cji w ujeciu dochod-ryzyko. Przyczyna takiej sytuacji byt typ prowadzonej dziatal-
nosci przedsigbiorstw, wyznaczajacy struktur¢ majatku oraz potrzeby kapitatowe.
Z jednej strony niski poziom majatku obrotowego w ramach agresywnych strategii
spotek handlowych determinowal stosunkowo nizsze korzystanie z krotkotermino-
wych obcych zrodet finansowania. Z drugiej strony wyzsze unieruchomienie majat-
ku przy strategiach agresywnych przyczynialo si¢ do zwigkszenia zaangazowania
dhugoterminowych kapitatéw obcych w stosunku do przedsigbiorstw produkcyjnych
o tym samym typie strategii. Udziat kredytow kupieckich wzrastal wraz ze zwigk-
szeniem si¢ poziomu zadluzenia krotkoterminowego we wszystkich grupach przed-
sigbiorstw. Mozna sformutowac stwierdzenie, ze w ramach ogodlnej strategii ptynno-
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$ci strategia finansowania majatku pelnita funkcj¢ regulatora zabezpieczajacego
przedsigbiorstwo przed zbyt duzym nastawieniem na maksymalizacje¢ wartosci dla
wiascicieli badz utrzymanie nadptynnosci.
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STRATEGY OF FINANCIAL LIQUIDITY IN RESPECT
TO THE TYPE OF BUSINESS

Summary: The article defines the strategies of financial liquidity according to a of business
activity. To compare the strategies of financial liquidity 20 manufacturing enterprises from the
food industry and 10 food trade and distribution firms have been chosen. Manufacturing and
trade enterprises used different strategies of current assets’ management and financing. The
reason of such a situation was the type of the conducted business of these enterprises that
determined the level and structure of assets and the sources of financing.
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