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STRATEGIE
ZARZADZANIA KAPITALEM OBROTOWYM
A PLYNNOSC FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie wplywu strategii zarzadzania kapitalem
obrotowym na plynno$¢ finansowa oraz wskazanie strategii najczesciej stosowanej przez
przedsigbiorstwa. W artykule zdefiniowano kapitat obrotowy, zaprezentowano strategie za-
rzadzania kapitalem obrotowym. Szczegélowo przeanalizowano poszczegoélne elementy
tworzace kapitat obrotowy i ich wplyw na strategie zarzadzania kapitalem obrotowym. Za-
prezentowano wyniki ptynno$ci finansowej. Badaniom poddano 60 przedsigbiorstw, ktore
zostaly podzielone na trzy grupy handlowe dziatajace w grupach zakupowych branzowych,
pozostale handlowe oraz produkcyjne. Okres badan to lata 2009-2012. Wyniki badan wyka-
zaly, ze $rednia dotyczaca ptynnosci finansowej jest na podobnym wysokim poziomie, a
najczgsciej stosowang strategia zarzadzania kapitalem obrotowym jest strategia konserwa-
tywna. Stosowana jest gldwnie przez firmy dzialajace w branzowych grupach zakupowych.

Stowa kluczowe: strategia, kapital obrotowy, ptynno$¢ finansowa.

DOI: 10.15611/pn.2014.344.54

1. Wstep

Zachowanie ptynnosci finansowej przedsigbiorstw to podstawa do funkcjonowania na
rynku i budowania przewagi konkurencyjnej. Skuteczne zarzadzanie ptynno$cia finan-
sowa czesto stanowi o zyciu lub $mierci przedsigbiorstwa w Polsce [Wedzki 2003].
Wplyw na utrzymanie i poziom pltynnos$ci ma wybdr odpowiedniej strategii zarzadza-
nia kapitatem obrotowym. Decyzje podejmowane przez prowadzacych przedsigbior-
stwo w zakresie najwazniejszych elementéw tworzacych aktywa obrotowe, tj. nalezno-
sci krotkoterminowych, zapaséw, inwestycji krotkoterminowych oraz zobowiazan bie-
zacych, maja istotny wptyw na poziom ptynnosci finansowej. Analiza strategii zarza-
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dzania kapitalem obrotowym to wazne narzgdzie wspierajace decyzje zarzadcze krot-
kookresowe w przedsigbiorstwie, ktore moze istotnie wspiera¢ operacyjna rachunko-
wos¢ zarzadcza. Rachunkowos¢ zarzadcza operacyjna powinna dostarcza¢ informacji
do podejmowania takich decyzji, jak [Nowak 2009]:

— okreslenie struktury asortymentowej produkcji,

— ustalanie wielkosci produkc;ji,

—  wybor zrodet zaopatrzenia,

— ustalanie kierunkoéw sprzedazy produktow,

— ustalanie cen sprzedazy produktow,

— krotkookresowe inwestowanie kapitatu.

Wszystkie wyzej wymienione decyzje dotycza biezacej dziatalnosci przedsig-
biorstwa i czg¢$¢ z nich jest bezposrednio zwiazana z poszczegdlnymi elementami
tworzacymi kapital obrotowy. Tak wigc wybor strategii zarzadzania kapitatem obro-
towym, jego analiza to doskonale zrédlo informacji dla celow zarzadczych. Odpo-
wiednio dobrana polityka kapitatu obrotowego zapewnia przedsigbiorstwu elastycz-
nos¢ wzgledem wymagan rynku oraz ptynno$¢ finansowa na bezpiecznym poziomie
[Szczesny 2007]. Jednak odpowiedni wybor strategii zarzadzania kapitatem obroto-
wym ma fundamentalne znaczenie dla utrzymania bezpieczenstwa funkcjonowania
jednostek na rynku i ich przysztego rozwoju. Strategie rozwojowe z kolei moga po-
wstawac tylko w firmach, ktére maja silna pozycj¢ na rynku kapitatowym, a warunek
ten spetniaja firmy, w ktorych w sposob prawidtowy podejmowane sa decyzje doty-
czace tzw. kapitatu pracujacego netto (working capital) [Pluta 2003].

2. Kapital obrotowy w przedsi¢biorstwie

Termin ,kapital obrotowy” nie jest jedyna nazwa tej kategorii ekonomicznej.
W literaturze czgsto uzywa si¢ rowniez takich terminéw, jak ,,majatek obrotowy
netto” oraz ,,kapitat pracujacy” [Wedzki 2003]. Definicja kapitatu obrotowego jest
mocno zwigzana z dwoma pojgciami: kapital obrotowy netto i brutto. Kapitat obro-
towy brutto jest synonimem aktywow obrotowych, w zwiazku z czym obejmuje:
zapasy, naleznosci, inwestycje krotkoterminowe oraz krotkoterminowe rozliczenia
migdzyokresowe [Szczesny 2007]. Bardzo czesto kapitat obrotowy jest okreslany
jako kapital obrotowy netto — working capital, czyli kapital pracujacy, poniewaz
poszczegblne elementy aktywow biezacych ,,pracuja” w takim sensie, ze zarabiaja
pieniadze [Pluta, Michalski 2005]. Najczg$ciej jest on definiowany jako aktywa ob-
rotowe pomniejszone o zobowiazania biezace [Brigham, Houston 2005]. Inna defi-
nicja okresla kapital obrotowy netto jako czes¢ kapitatu statego (dtugoterminowe-
go) przedsigbiorstwa, ktdra finansuje aktywa obrotowe [Kusak 2006]. Polityka za-
rzadzania kapitatem obrotowym dotyczy struktury i poziomu aktywow obrotowych
oraz zrddet ich finansowania, czyli zobowiazan biezacych. Do zobowiazan bieza-
cych, inaczej pasywow biezacych, zalicza sig: zobowiazania wobec dostawcow,
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budzetu, ZUS, pracownikow, zobowiazania z tytutu funduszy specjalnych, docho-
dy przysztych okresoéw, rozliczenia migdzyokresowe bierne oraz krotkoterminowe
rezerwy celowe [Michalski 2010].

Wartos¢ kapitatu obrotowego mozna obliczy¢, wykorzystujac podejscie krotko-
lub dhlugoterminowe.

W ujeciu krétkoterminowym, tzw. bilansowym, kapitat obrotowy netto (KON)
jest nadwyzka aktywow obrotowych nad zobowiazaniami biezacymi:

KON=A40-ZB,

gdzie: AO — aktywa obrotowe,
ZB — zobowiazania biezace.
W ujeciu dlugoterminowym, czyli kapitalowym, jest to nadwyzka kapitatow
stalych nad aktywami trwalymi. Kapitat staty to suma kapitatu wlasnego i zobo-
wigzan dtugoterminowych:

KON =KS - AT,

gdzie: KS — kapitat staly,
AT — aktywa trwate.
Kapitat obrotowy netto moze przyja¢ wynik dodatni i ujemny lub tez teore-
tycznie wynosic¢ zero.
Dodatni kapitat obrotowy wystepuje w sytuacji, gdy aktywa obrotowe sa wyz-
sze od zobowiazan biezacych (rys. 1).

AO > ZB = dodatni kapitat obrotowy

Aktywa
trwate Kapitat
staty
dodatni kapitat
Aktywa obrotowy
biezace
Zobowiazania
biezace

Rys. 1. Dodatni kapitat obrotowy

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dodatni kapitat obrotowy oznacza bezpieczenstwo przedsigbiorstwa. Aktywa
obrotowe sa finansowane poprzez zobowiazania krétkoterminowe oraz poprzez
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kapitat staty. I ta czg$¢ kapitatu statego, ktora finansuje aktywa obrotowe, nazywa-
na jest dodatnim kapitatem obrotowym netto.

Ujemny kapitat obrotowy netto pojawia si¢ w sytuacji, gdy zobowiazania krot-
koterminowe przewyzszaja aktywa obrotowe (rys. 2).

AO < ZB = ujemny kapitat obrotowy

Aktywa Kapitat
trwate staty
ujemny kapitat
obrotowy
Zobowiazania
Aktywa biezace
biezace

Rys. 2. Ujemny kapitat obrotowy

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Sytuacja ta przedstawia taki poziom zobowiazan biezacych, ktore oprdocz finan-
sowania aktywow obrotowych finansuja dodatkowo aktywa trwale. Jest to sytuacja
niekorzystna, gdyz ryzyko utraty plynno$ci finansowe;j jest wowczas wysokie. Ka-
pital obrotowy rowny zeru wystepuje w sytuacji, gdy aktywa obrotowe rownaja si¢
zobowiazaniom kréotkoterminowym (rys. 3).

AO = ZB = zerowy kapitat obrotowy

Aktywa Kapitat
trwate staty

zerowy kapitat
obrotowy

Aktywa Zobowiazania
biezace biezace

Rys. 3. Zerowy kapitat obrotowy

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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3. Strategie zarzadzania kapitalem obrotowym

Koncepcje zarzadzania kapitalem obrotowym siggaja doswiadczenia jankeskiego
domokrazcy, ktory zaciagat pozyczke na zakup towaréw, sprzedawat je, aby spla-
ci¢ pozyczke bankowi, a nastgpnie powtarzat ten cykl. Towary byly okreslane mia-
nem kapitalu obrotowego, gdyz musiat je sprzedaé, ,,obroci¢ nimi”, a woz i kon
stanowity $rodki trwate [Brigham, Houston 2005]. Zarzadzanie kapitatem obroto-
wym nalezy traktowac jako proces ksztaltowania wielkosci i struktury aktywow
obrotowych oraz pozyskiwania zrodet finansowania tych aktywoéw [Czekaj, Dre-
sler 2005]. Najwazniejsze obszary ksztattujace poziom kapitatu obrotowego to na-
lezno$ci krotkoterminowe, zapasy 1 zobowigzania biezace. Z punktu widzenia na-
lezno$ci i zobowiazan najwicksza uwage zarzadzajacy powinni skupi¢ na nalezno-
$ciach od odbiorcow i zobowigzaniach wobec dostawcow. Skuteczna strategia za-
rzadzania w tych trzech obszarach powinna skutkowa¢ optymalizacja poziomu ka-
pitalu obrotowego, czego efektem powinno by¢ obnizenie kosztow zarzadzania
nim. Redukcja kosztow wptynie pozytywnie na rentowno$¢ przedsigbiorstw. Jed-
nak najwazniejszym zadaniem dla kadr zarzadzajacych jest ustalenie takiej struktu-
ry i takiego poziomu kapitalu obrotowego, ktoére beda pozwalaty utrzymaé bez-
pieczna plynnos¢ finansowa. Menedzerowie finansowi spgdzaja najwigcej czasu na
zarzadzaniu kapitatem obrotowym, dlatego bardzo istotny jest wybor takiej strate-
gii zarzadzania, ktora nie bgdzie wymagata dodatkowych naktadéw czasowych na
ich weryfikacje. Klasyczny podziat strategii zarzadzania kapitalem obrotowym jest
nastepujacy:

— konserwatywna,

— agresywna,

— umiarkowana.

Strategia konserwatywna charakteryzuje si¢ utrzymaniem przewagi aktywow
obrotowych nad zobowigzaniami biezacymi. Analizujac poszczeg6lne sktadniki
aktywow obrotowych, nalezy tutaj zaobserwowac wyzszy stan zapasOw niz $rednia
branzowa [Wedzki 2003]. Zapasy zabezpieczaja utrzymanie plynnosci finansowej,
jednak szybko generuja powstawanie kosztow. Tak wigc ten typ zarzadzania kapi-
talem obrotowym ze wzgledu na strategi¢ zarzadzania zapasami bedzie obnizal
rentownos$¢ przedsigbiorstwa. Naleznosci utrzymywane sa ponizej $redniej bran-
zowej. Jest to spowodowane ostroznym podejsciem do nowych kontrahentow, kto-
rym odmawia si¢ kredytu kupieckiego. Poziom naleznosci jest wigec w tej strategii
skutecznie obnizany. Negatywna cecha tego sposobu funkcjonowania moze by¢
obnizenie poziomu sprzedazy wynikajace ze zniechgcenia nowych odbiorcoéw bra-
kiem atrakcyjnych ofert kredytow handlowych oraz w przypadku sprawdzonych
klientow brakiem nowych ofert wydtuzajacych im kredyt kupiecki. Tego typu poli-
tyka zarzadzania nalezno$ciami generuje pojawienie si¢ srodkéw pienigznych. Ma
pozytywny wpltyw na bezpieczenstwo funkcjonowania przedsigbiorstwa. Jednak
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ten typ zarzadzania moze by¢ niebezpieczny, gdyz w dtuzszym okresie moze réw-
niez ogranicza¢ rozwoj przedsigbiorstwa. Brak otwarcia na nowych odbiorcow be-
dzie hamowat rozwdj, ograniczat rynek zbytu. W przypadku pojawienia si¢ na ryn-
ku ,,silnego gracza”, stosujacego agresywna polityke w dluzszym okresie, tego ty-
pu strategia moze doprowadzi¢ do upadku przedsigbiorstwa. Inwestycje krotkoter-
minowe utrzymywane sa na poziomie wyzszym od §redniej branzowej. Wynika to
glownie z konserwatywnej polityki zarzadzania nalezno$ciami. Zarzadzanie zobo-
wiazaniami biezacymi rowniez zaklada utrzymywanie poziomow nizszych od $redniej
branzowej. Im mniej zobowiazan biezacych, tym mniej problemoéw z terminowa zapta-
ta [Wedzki 2003]. Jednak aby utrzymac niski stan zobowiazan, nalezy wczesniej sku-
tecznie egzekwowac naleznosci. Kluczem do realizacji strategii konserwatywnej sa:
efektywne zarzadzanie nalezno$ciami, wprowadzanie nowoczesnych systemow pro-
wadzacych do obnizenia standw magazynowych, wykorzystanie ofert rabatowych za
dokonanie ptatnosci przed terminem. Te trzy elementy sa bardzo dobrze wykorzysty-
wane przez jednostki dziatajace w ramach grup zakupowych.

Efektywna polityka zarzadzania nalezno$ciami, zapasami i zobowiazaniami w
grupie zakupowej rozwija klasyczng strategi¢ konserwatywna. Mozna ja okresli¢
jako strategi¢ konserwatywna grup zakupowych. Jest ona mozliwa w grupach za-
kupowych, ktore wykorzystuja zintegrowany system dostaw. Wspolne zakupy i
efekt skali oraz sie¢ powiazan migdzy przedsigbiorstwami i jednostka centralna za-
rzadzajaca grupa zakupowa tworza zintegrowany system dostaw. Strategie¢ kon-
serwatywng w grupach zakupowych mozna wigc nazwacé strategia zintegrowanego
systemu dostaw (ZSD). Tego typu rozwiazanie prowadzi do utrzymania bezpiecz-
nej ptynnosci finansowej bez obnizenia rentownosci. Efekt skali jest tutaj najwaz-
niejszy. Ten typ dziatania bedzie najwidoczniejszy w branzowych grupach zaku-
powych. W wielobranzowych grupach efekt ten bedzie stabszy, poniewaz w tego
typu grupach pojawiaja si¢ podzialy ze wzgledu na rodzaj dzialalnosci i dlatego
petny efekt skali jest tutaj rzadko wykorzystywany [Raczkowski (red.) 2014].
Wspolne zakupy pozwalaja na uzyskanie nastgpujacych korzysci: niska cena i wy-
dtuzony okres na splatg zobowiazan. Niska cena to z kolei bron do walki z konku-
rencja. Zakupy towarow po obnizonej cenie obnizaja koszty dziatalno$ci przedsig-
biorstwa, co pozytywnie wptywa na rentownos$¢. Wydtuzone terminy ptatnosci po-
zwalaja na ,,oczekiwanie” na sptyw nalezno$ci. Inkaso naleznosci przed terminem
zaplaty zobowiazan poprawia ptynnos¢ finansowa. Dodatkowo zastosowanie sys-
teméw XYZ, ABC w sterowaniu poziomem zapasow obniza jego koszty. W razie
potrzeb sie¢ dostaw i wzajemna wspotpraca pozwala eliminowac¢ braki w magazy-
nach po najnizszym koszcie. Towary sa przesytane z jednej firmy do drugiej.
W ostateczno$ci wykorzystuje si¢ ,,magazyn centralny” znajdujacy si¢ w jednostce
centralnej. Obnizenie zapasOw negatywnie wplywa na plynno$¢ finansowa, ale
bardzo istotnie obniza koszty ich utrzymania, co poprawia wskazniki rentownosci
w przedsigbiorstwie.
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Strategia agresywna charakteryzuje si¢ utrzymaniem aktywow i pasywow bie-
zacych na podobnym poziomie. Zapasy utrzymywane sa na poziomie nizszym od
sredniej branzowej. Moga zdarzac sig przestoje, pojawia si¢ koszty niewykorzysta-
nych mozliwosci, co niekorzystnie wplywa na rozwdj przedsigbiorstwa. Argumen-
tem na stosowanie tego typu strategii zarzadzania jest to, ze ryzyko poniesienia do-
datkowych wydatkéw na zakupy surowcow po wyzszej cenie w przypadku wysta-
pienia brakow magazynowych jest najczesciej mate. Zazwyczaj koszty utrzymania
zapasOw na $rednim i wysokim poziomie sa wigksze niz dodatkowe wydatki na za-
kup [Wedzki 2003]. Jednak koszt utraty nowego lub statego klienta wynikajacy z
braku asortymentu w danym momencie jest bardzo wysoki. Strategia agresywna
zarzadzania nalezno$ciami charakteryzuje si¢ wysokim stanem naleznosci. Ich wy-
soki poziom wynika z oferowania kredytow kupieckich praktycznie kazdej firmie —
czy to nowej, czy starej. Powoduje to wzrost sprzedazy, mozliwo$¢ zdobywania
nowych rynkow. Jednak pojawiajq si¢ ktopoty z egzekwowaniem naleznosci. Brak
sptywu nalezno$ci moze doprowadzi¢ do upadku przedsigbiorstwa. Inwestycje
krotkoterminowe sa na niskim poziomie. Biezace srodki pokrywaja zobowiazania.
Tego typu strategia zarzadzania charakteryzuje si¢ utrzymaniem wysokiego po-
ziomu zobowiazan wobec dostawcow. Jest on wyzszy od $redniej branzowe;j, dzig-
ki czemu koszty kapitatlu, z ktorego finansowane sa aktywa obrotowe, maleja, ro-
$nie wigc — poprzez zysk rezydualny — wartos¢ dla wiascicieli [Wedzki 2003].
Strategia agresywna stosowana obecnie w przedsigbiorstwie praktycznie oznacza
utrat¢ ptynnosci finansowej i upadek przedsigbiorstwa. O ile optymalizacja zapa-
sow to same korzysci dla przedsigbiorstwa, o tyle otwarcie si¢ dla kazdego odbior-
cy z kredytem kupieckim oznacza powstanie zatoréw ptatniczych i brak ptynnosci.
Dzi$ na rynku bardzo cigzko jest spotka¢ odbiorce, ktory ptaci w terminie, nato-
miast fatwo spotkac¢ kontrahenta, ktory nigdy nie ureguluje ptatnosci. Jedyna ko-
rzy$¢ z tego typu polityki to zdobywanie nowych rynkow. Jest to jednak bardzo ry-
zykowna koncepcja zarzadzania kapitatem obrotowym

Trzeci typ zarzadzania kapitalem obrotowym to strategia umiarkowana. Ten
typ zarzadzania to strategia posrednia mi¢dzy konserwatywna i agresywna. Przed-
miot stosujacy tego typu metode stara si¢ minimalizowaé slabe strony strategii
konserwatywnej 1 agresywnej oraz maksymalizowac ich zalety. Ten typ zarzadza-
nia charakteryzuje si¢ $rednimi stanami zobowiazan biezacych i aktywow bieza-
cych. W konsekwencji ryzyko i zyskowno$¢ sa umiarkowane [Szczgsny 2007].

W literaturze przedmiotu mozna réwniez spotkaé si¢ z bardziej szczegdtowymi
strategiami zarzadzania kapitalem obrotowym, jak: KK, AA, KA i AK. Utworzone one
zostaly w wyniku szczegolowej analizy zarzadzania aktywami biezacymi i pasywami
biezacymi. Jednak ich efekty i glowne zatozenia w nieznacznym i niewielkim stopniu
odbiegaja od zatozen klasycznych strategii zarzadzania kapitalem obrotowym.
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4. Analiza wplywu strategii zarzadzania kapitalem obrotowym
na plynnos¢ finansowg przedsi¢biorstw

Badaniom poddano 60 przedsigbiorstw handlowych i produkcyjnych (47 z nich
dziata w branzy handlowej zwiazanej z handlem sprzgtem grzejnym i armaturg fa-
zienkowa, 13 reprezentuje odlewnie ci$nieniowe aluminium). Dane finansowe po-
zyskano ze sprawozdan finansowych za lata 2009-2012. Przedsigbiorstwa zostaty
podzielone na trzy grupy: handlowe, dziatajace w grupach zakupowych branzo-
wych — 22 firmy, pozostale handlowe — 25 firm, i produkcyjne — 13 firm. Pierwszy
element, jaki poddano analizie, to wskaznik biezacej plynnosci. Ptynnos¢ finanso-
wa przedsigbiorstw w porownywanych grupach zostata scharakteryzowana za po-
moca Sredniej. W tab. 1 zaprezentowano $rednie wyniki ptynnosci finansowej w
badanych przedsigbiorstwach za lata 2009-2012.

Tabela 1. Ptynnos¢ finansowa w badanych przedsigbiorstwach

Przedsigbiorstwa Liczba jednostek Wskaznik ptynnosci biezacej
Branzowe grupy zakupowe 22 2,3
Pozostate przedsigbiorstwa handlowe 25 1,9
Przedsigbiorstwa produkcyjne 13 1,7

Zroédto: opracowanie wiasne.

Wyniki dotyczace $redniej ptynnosci finansowej dla wszystkich grup sa wyso-
kie. Szczegotowe wyniki przedstawiono w tab. 2-4.

Tabela 2. Srednia plynno$¢ finansowa w przedsigbiorstwach dziatajacych w branzowych grupach
zakupowych w okresie 2009-2011

Firma 1 2 3 4 5
Plynnosé¢ biezaca 1,2 1,9 1,6 2,3 1,4
Firma 6 7 8 9 10
Plynnos$¢ biezaca 3,4 2 4 1,4 4.8
Firma 11 12 13 14 15
Ptynnos¢ biezaca 1,5 1,5 8 2 1,3
Firma 16 17 18 19 20
Ptynnos¢ biezaca 1,4 1,4 2.4 1 1,6
Firma 21 22

Pltynnosc¢ biezaca 3 1,6

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Analizujac rezultaty poszczegolnych firm dziatajacych w grupach zakupowych,
mozna stwierdzi¢, ze funkcjonowanie razem pozwala prawie wszystkim jednost-
kom zachowa¢ ptynno$¢ finansowa. Tylko trzy z calej grupy 22 firm posiadaja
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ptynnos$¢ na niskim poziomie, nie wigkszym niz 1,3. Pozostate firmy nie maja pro-
blemow z jej utrzymaniem. Mozna wigc stwierdzi€, ze stosuja one bezpieczna stra-
tegi¢ zarzadzania kapitalem obrotowym, czyli konserwatywna lub umiarkowana.
Dalsza analizg zarzadzania poszczegdlnymi elementami tworzacymi kapitat obro-
towy netto zaprezentowano w tab. 5.

W tab. 3 dokonano analizy pozostalych przedsigbiorstw handlowych dziataja-
cych samodzielnie na rynku lub funkcjonujacych w ramach wielobranzowych grup

zakupowych.

Tabela 3. Srednia ptynnos¢ finansowa w pozostatych przedsigbiorstwach handlowych

za okres 2009-2011

Firma la 2a 3a 4a 5a
Ptynnos¢ biezaca 4,7 0,9 3,6 1,1 3,3
Firma 6a 7a 8a 9a 10a
Ptynnos¢ biezaca 1,3 1,9 2.3 1,6 0,8
Firma 11a 12a 13a 14a 15a
Plynnos$¢ biezaca 1,7 1,5 1,8 3,1 1,2
Firma 16a 17a 18a 19a 20a
Plynnos¢ biezaca 1,1 1,5 2,8 1,9 1,8
Firma 21a 22a 23a 24a 25a
Plynnos$¢ biezaca 1 1,6 1,3 1,2 1,3

Zrodto: opracowanie wiasne.

Plynnos¢ finansowa w pozostalych przedsigbiorstwach handlowych jest na niz-
szym poziomie w poréwnaniu do firm dziatajacych w grupach zakupowych bran-
zowych, gdyz 40% firm uzyskuje wyniki ptynnosci finansowej na poziomie do 1,3.
Swiadczy¢ to moze o celowym stosowaniu strategii agresywnej w zarzadzaniu ka-
pitalem obrotowym lub bi¢dach popetnionych przez zarzadzajacych jednostka.

Ostatnia grupa, ktorej wyniki przedstawiono w tab. 4, to firmy produkcyjne —
cisnieniowe odlewnie aluminium.

Tabela 4. Srednia ptynnos¢ finansowa w przedsigbiorstwach produkcyjnych za okres 2010-2012

Firma 1b 2b 3b 4b 5b
Ptynno$¢ biezaca |1,3 3 1,5 1,5 2,7
Firma 6b 7b 8b 9b 10b
Ptynnos¢ biezaca 1 2 1,6 1,8 0,8
Firma 11b 12b 13b

Plynno$¢ biezaca |2 1,6 1

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Prawie 30% z nich posiada ptynnos$¢ na niskim poziomie, nieprzekraczajacym

wartosci 1,3.
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Szczegbly dotyczace zarzadzania poszczegodlnymi najwazniejszymi elementa-
mi, tj. zapasami, nalezno$ciami i zobowiazaniami biezacymi, zaprezentowano w
tab. 5. Do ich analizy wykorzystano wskazniki rotacji naleznosci, zapasoéw i zobo-
wiazan w dniach. Dodatkowo poréwnano poziom naleznosci i zapaséw w latach
2009-2011 w firmach dziatajacych w branzowych grupach zakupowych i pozosta-
lych handlowych oraz w latach 2010-2012 w produkcyjnych. W przypadku prze-
wagi naleznosci nad zapasami w danej jednostce w tabeli w kolumnie dotyczace;j
rotacji naleznos$ci pojawia si¢ symbol (N). W sytuacji odwrotnej w kolumnie doty-
czacej rotacji zapasow pojawia si¢ symbol (Z).

Tabela 5. Analiza poszczegdlnych sktadnikow wplywajacych na poziom kapitatu obrotowego netto

Rotacja Rotacja
Firma | naleznosci | zobowiazan | zapasow | Strategia*| Firma | naleznosci | zobowiazan| zapasow |Strategia*
w dniach w dniach

1 70N 158 86 A 9a 43N 67 44 U
2 44N 72 71 K 10a 42N 93 59 A
3 40N 117 116 K 11a 87 87 1417 K
4 27 48 1027 K 12a 63N 86 52 K
5 63N 72 63 K 13a 59N 84 79 K
6 71N 162 112 U 14a 108 90 627 U
7 71N 102 94 K 15a 17N 104 91 A
8 70N 61 81 K 16a 15N 120 111 A
9 62N 131 82 U 17a 55 95 267 A
10 60N 33 57 K 18a 113 92 1147 K
11 67N 130 103 U 19a 113 95 4772 U
12 72 78 507 K 20a 50 51 1237 K
13 56 13 477 K 21a 92 240 9772 A
14 48N 62 51 K 22a 41N 113 112 A
15 66 N 163 108 A 23a 58 11 48Z A
16 86N 103 47 K 24a 54N 102 52 A
17 18 81 757 K 25a 64N 87 49 A
18 87 81 747 U 1b 43 90 537 A
19 57N 176 85 A 2b 63N 35 19 U
20 54N 94 72 K 3b 40 90 887 K
21 58N 54 61 K 4b 43 44 197 U
22 S0N 80 61 K 5b 27 50 907 K
1a 34N 31 53 K 6b 38 95 60Z A
2a 49 117 237 A 7b 73N 68 52 U
3a 79N 92 180 K 8b 51N 62 33 K
4a 61N 110 98 U 9b 42N 34 37 U
Sa 96 60 477 U 10b 71N 120 30 A
6a 45 57 277 A 11b 49N 41 30 8]
7a 61 74 437 K 12b 78 115 1027 K
8a 18 43 157 K 13b 5IN 103 18 A

* Typ strategii: K— konserwatywna, U— umiarkowana, A— agresywna.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych firm za lata 2009-2012.



Strategie zarzadzania kapitatem obrotowym a ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstw 601

5. Zakonczenie

Utrzymanie ptynnosci finansowej to podstawowe zadanie kierownictwa przedsig-
biorstw funkcjonujacych w gospodarce rynkowej [Sierpinska, Wedzki 2005]. Bar-
dzo wazng wigc decyzja jest dobor odpowiedniej strategii zarzadzania kapitatem
obrotowym. Przeprowadzona analiza strategii zarzadzania kapitalem obrotowym
wykazata, ze wigkszos$¢ firm korzysta ze strategii konserwatywnej. W tab. 6 zapre-
zentowano szczegolowy ich podziat.

Tabela 6. Podzial przedsigbiorstw ze wzgledu na wybor strategii zarzadzania kapitatem obrotowym

Firmy Liczba firm Strategla
konserwatywna | umiarkowana agresywna
Branzowe grupy zakupowe 22 15 4 3
Handlowe 25 7 9 9
Produkcyjne 13 4 5 4

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Najwigcej firm zarzadza kapitalem obrotowym w bezpieczny sposob, czyli sto-
sujac strategi¢ konserwatywna. Znajduje to odbicie przede wszystkim w rezulta-
tach dotyczacych wskaznikow plynnosci finansowej. Wyniki osiagane przez te
firmy sa wysokie. Jednostki stosujace tego typu strategie charakteryzuja si¢ krotsza
rotacja nalezno$ci w porownaniu do rotacji zobowiazan. Jest to bardzo wazne, po-
zwala zarzadzajacym na regulowanie zobowiazan w terminie lub na wykorzystanie
dodatkowych rabatéw otrzymanych od dostawcow. Wykorzystanie rabatéow po-
zwoli obnizy¢ koszty i poprawi¢ rentownos¢ przedsigbiorstw. Tego typu strategia
dziatania jest wykorzystywana prawie w 70% przebadanych firm dzialajacych w
grupach zakupowych branzowych. Wada tej strategii sa wysokie stany zapasow. W
przypadku firm, ktore nie stosuja zadnych metod sterowania zapasami, wybor jed-
nej z nich zredukowalby poziomy zapaséw do wielkosci optymalnych. W przypad-
ku strategii konserwatywnej w grupach zakupowych widac efekt sity zakupowej i
negocjacji wydtuzonych terminéw. Rotacja zobowiazan w 78% firm jest dluzsza
od rotacji naleznosci. Srednia rotacja zapaséw to okoto 78 dni. Jest to wysoki wy-
nik, zakupy grupowe charakteryzuja si¢ czgsto zamawianiem ,,ponad potrzeby” w
celu uzyskania korzystnego rabatu. W przedsigbiorstwach pozostatych handlowych
wskaznik ten wynosi 74 dni, a 48 produkcyjnych. Zapasy sa wigc obszarem, w kto-
rym warto wprowadzi¢ metody poprawiajace efektywno$¢ zarzadzania nimi. Ana-
lizujac strukture zarzadzania zapasami, zaobserwowano pewna prawidtowos$¢.
W 17 firmach dziatajacych w grupach zakupowych zanotowano przewage nalezno-
$ci nad zapasami. Ten sposob zarzadzania kapitatem obrotowym zwigksza sprze-
daz, co wykazaly badania przeprowadzone na przyktadzie jednej grupy zakupowej
[Zimon 2013]. Metoda ta pozwala réwniez wprowadzaé¢ w pewnym stopniu tagod-
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na polityke zarzadzania naleznosciami. Wynika to z faktu uzyskania dtugich termi-
now splaty zobowiazan. Firmy nie musza agresywnie pozyskiwac¢ naleznosci.

Strategia umiarkowana przewaza w pozostatych firmach handlowych oraz fir-
mach produkcyjnych. Umiarkowane podejscie do zarzadzania kapitatem obroto-
wym charakteryzuje si¢ rowniez wysoka plynnoscia, sprawna i szybka rotacja za-
pasow. Konserwatywna polityka zarzadzania naleznosciami pozwala na szybkie
egzekwowanie naleznosci. Aby firma sprawnie funkcjonowata w przypadku nalez-
nosci i zapasow, rotacja musi by¢ szybka. Zobowiazania rotuja wolniej. Jednak fir-
my zarzadzajace w ten sposob kapitalem obrotowym nie dopuszczaja do powstania
wysokich stanow zobowiazan, co wiazaloby si¢ z ryzykiem utraty plynno$ci finan-
sowej. Ten typ zarzadzania takze stara si¢ minimalizowa¢ wady strategii agresyw-
nej 1 konserwatywne;.

Strategia agresywna zarzadzania kapitatem obrotowym prowadzi przedsigbior-
stwa do upadtosci. Cechy charakterystyczne tej strategii to wysoka rotacja zobo-
wiazan. Przewyzsza ona rotacj¢ naleznosci dwu-, trzykrotnie. Poziom zapaséw w
wigkszos$ci firm jest bardzo niski i charakteryzuje si¢ wysoka rotacja zapaséw — do
okoto 50 dni. W pozostatych firmach jest na poziomie bardzo wysokim — ponad 90
dni; i wynik ten znacznie odbiega od $redniej rotacji zapasow. Firmy stosujace tego
typu strategie utracity kontrolg nad zobowiazaniami, staraja si¢ szybko maksymal-
nie rotowac zapasami. Ten typ zarzadzania czesto prowadzi do sytuacji, ze moment
sprzedazy, dzien wystawienia faktury jest rowniez dniem, w ktorym rozpoczyna si¢
proces s$ciggania nalezno$ci. W innym przypadku firma natychmiast traci zdolnos¢
do regulowania zobowiazan i prowadzenia dalszej dziatalno$ci. W firmach pro-
dukcyjnych strategia agresywna zarzadzania kapitalem obrotowym jest bardzo sku-
teczna. Produkcje wykonuje si¢ pod dane zamowienia, wygrane przetargi. Stany
magazynowe s niskie, a rotacja zapasow wysoka. Przy zakupie surowca, z ktorego
wykonywane sa odlewy, firmy uzyskuja dlugie terminy ptatnosci. Produkcja jest
masowa dla konkretnego producenta, a sptyw naleznosci szybki. Poziom plynnosci
jest niski i wynika gléwnie z faktu niskich stanow zapasow. Odbiorca sa producen-
ci wyrobow, ktorzy reguluja naleznosci w terminie. Ta strategia zarzadzania przy
dobrej polityce zarzadzania nalezno$ciami moze przynosi¢ w tej grupie przedsig-
biorstw bardzo dobre efekty dotyczace rentownosci i ptynnosci. Jednak jest ona
bardzo ryzykowna i w przypadku zatoréw platniczych u odbiorcy natychmiast
prowadzi do utraty ptynnosci finansowe;j.

Reasumujac, najlepszym i najczesciej stosowanym rozwiazaniem w przebada-
nych przedsigbiorstwach pod wzgledem bezpieczenstwa funkcjonowania na rynku
jest stosowanie strategii konserwatywnej w ramach grup zakupowych. Ten sposob
organizacji i1 zarzadzania kapitalem obrotowym zabezpiecza przedsicbiorstwa
przed utrata plynnosci finansowej. Dzialanie w grupach zakupowych prowadzi
firmy do wprowadzenia strategii konserwatywnej, czyli tej bezpiecznej. Dodatko-
wo wspolne dzialanie daje tez mozliwosci pomocy przedsigbiorstwom, ktére w da-
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nym momencie moga mie¢ klopoty finansowe. Strategia konserwatywna w ramach
grupy zakupowej plus mozliwosci uzyskania pomocy od firm dziatajacych w ra-
mach grup zakupowych wyznacza tego typu strategi¢ jako t¢ najbezpieczniejszg w
tym momencie na rynku.
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STRATEGIES OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT
VS. FINANCIAL LIQUIDITY OF COMPANIES

Summary: The purpose of this article is to present the impact of working capital man-
agement strategy on the financial liquidity of companies and to show the most fre-
quently applied strategy. The article defines the working capital and presents strate-
gies of working capital management. Various elements which form the working capi-
tal are discussed in detail as well as their impact on working capital management strate-
gies. The results of financial liquidity are presented. The study involved 60 companies
which were divided into three trading groups operating in the purchasing industry, the
next ones were trade and production companies. The study period were the years from
2009 to 2012. The results show that the average of financial liquidity is at similar
level, and the most common strategy of working capital management is conservative
one. It is also used by companies in the purchasing groups.

Keywords: strategy, working capital, liquidity.





