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Wykaz skrotow

ASZKO — agresywna strategia zarzadzania kapitatem obrotowym
ATZKO - agresywna taktyka zarzadzania kapitatem obrotowym
COoG - cykl obrotu gotéwki

CRNAL — cykl rotacji naleznosci

CRZAP - cykl rotacji zapaséw

CRZOB - cykl rotacji zobowiazan

KON — kapitat obrotowy netto

Lp. - liczba punktéw

LLP —1faczna liczba przedsiebiorstw

MLTWNWRB - mediana liczby testéw wskazujacych na wysokie ryzyko bankructwa
MWD - mediana wskaznikéw deficytowosci

NOMR - negatywna ocena miar rozwojowych

NZB - niskie zagrozenie bankructwem

OKON - operacyjny kapitat obrotowy

PZT - potwierdzenie zwigzku testem

SA - strategia agresywna

SBUD - sektor budowlany

SCHF - sektor chemiczno-farmaceutyczny

SE - sektor elektromaszynowy

SMB - sektor materiatéw budowlanych

SMET - sektor metalowy

SMOT - sektor motoryzacyjny

SMT - sektor medialno-telekomunikacyjny

SO - sektor odziezowy

SPN - saldo ptynnosci netto

SPW - sektor poszukiwawczo-wydobywczy

SSPOZ - sektor spozywczy

SU - strategia umiarkowana

SUP - symptomy utraty ptynnosci

SWPTSZ - sektor wyrobow papierniczych i tworzyw sztucznych
SZ - strategia zachowawcza

SZKO - strategia zarzadzania kapitatem obrotowym
SLTWNWRB - érednia liczba testéw wskazujacych na wysokie ryzyko bankructwa
SLWD — $rednia liczba wskaznikow deficytowosci

SWS - érednia w sektorze

TA - taktyka agresywna

TU - taktyka umiarkowana
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TZ - taktyka zachowawcza

TZKO — taktyka zarzadzania kapitatem obrotowym

UAOWAOG - udziat aktywow obrotowych w aktywach ogétem
UKSWPO - udziat kapitatu statego w pasywach ogétem

UKWWPO - udziat kapitatu wtasnego w pasywach ogétem

UNWAO - udziat naleznosci w aktywach obrotowych

UPZWD - udziat przedsiebiorstw ze wskaznikami deficytowosci
USZKO - umiarkowana strategia zarzadzania kapitatem obrotowym
USPWAO - udziat Srodkéw pienieznych w aktywach obrotowych
UTZKO - umiarkowana taktyka zarzadzania kapitatem obrotowym
uUzB - umiarkowane zagrozenie bankructwem

UZKWZzO - udziat zobowigzan krotkoterminowych w zobowigzaniach ogétem
UZWAO - udziat zapaséw w aktywach obrotowych

WT — wartosc testu

WWKR - wartos¢ wspotczynnika korelacji rang

WZB - wysokie zagrozenie bankructwem

ZSZKO - zachowawcza strategia zarzadzania kapitatem obrotowym

ZTZKO - zachowawcza taktyka zarzadzania kapitatem obrotowym



Wstep

Wiele badan dowodzi, ze generowany zysk netto nie jest najwazniejszym kryte-
rium efektywnosci dziatalnosci przedsiebiorstw. Zdarza sie, ze upadajace podmio-
ty sa rentowne. Ze wzgledu na fakt, Ze bankructwa przedsigbiorstw przekladaja
sie na tempo realizowanego wzrostu gospodarczego, a tym samym na dobrobyt
spoleczenstwa, przedmiotem szczegolnych zainteresowan ekonomistow jest umie-
jetno$¢ przetrwania instytucji gospodarczych w zmieniajacych sie¢ uwarunkowa-
niach rynkowych. Jednym z fundamentéw egzystencji podmiotéw gospodarczych
jest utrzymywanie ptynnosci finansowej, ktora jest pojmowana jako zdolnos¢ do
regulowania zobowigzan w chwili, gdy staja si¢ one wymagalne. Kluczem do tego
jest z kolei podejmowanie wlasciwych decyzji z zakresu ksztaltowania poziomu
i struktury kapitalu obrotowego, ktére odnoszg si¢ zaréwno do ustalania wielkosci
aktywow obrotowych, jak i do wyznaczania ich zrédel finansowania.

Whasciwe zarzadzanie kapitalem obrotowym jest uwarunkowane przez wiele
czynnikow, w tym przez umiejetnos¢ odpowiedniego planowania dzialan wpty-
wajacych na strukture kapitalowo-majatkows przedsigbiorstw w krétkim okresie.
Przeprowadzane dotychczas badania na przykladzie polskich przedsiebiorstw nie
wskazuja jednoznacznej metody identyfikacji taktyk i strategii zarzadzania kapi-
talem obrotowym.

Gléwnym problemem badawczym jest brak przelozenia identyfikatoréw me-
tod zarzadzania kapitatem obrotowym na ocene konicowg taktyk oraz strategii ste-
rowania nim. W wyniku tego, czesto okresla si¢ sposoby zarzadzania kapitatem
pracujacym, ktdre opieraja si¢ na niewielkiej liczbie miar identyfikujacych, zorien-
towanych na ocene zarzadzania kapitalem obrotowym tylko z jednej perspektywy,
przypisujac stosunkowo niewielkie znaczenie analizie zapotrzebowania na kapitat
obrotowy. W konsekwencji, dotychczasowe proby umiejscowienia zarzadzania ka-
pitatem obrotowym w procesie finansowania przedsigbiorstw i jego przelozenia na
utrzymywanie ptynnoéci finansowej nie byly kompleksowe. Stanowito to gtéwna
przestanke podjecia tematyki w niniejszej monografii.
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W opracowaniu przedstawiono autorska propozycje metodyki, ktéra umozli-
wialaby kompleksowa identyfikacje taktyk i strategii zarzadzania kapitalem obro-
towym z wykorzystaniem réznych perspektyw, w tym odnoszacych sie do kwestii
zapotrzebowania na kapital obrotowy. W monografii podjeto tez probe analizy
taktyk i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym w wybranych sektorach, co
zwieksza przydatnos¢ aplikacyjng opracowania.

Gléwnym celem monografii jest identyfikacja i ocena taktyk oraz strategii
zarzadzania kapitalem obrotowym oraz czynnikéw na nie wpltywajacych w kon-
tekscie finansowania i zapotrzebowania kapitalowego przedsiebiorstw.

Realizacji celu gtéwnego podporzadkowane sg cele szczegotowe:

C1: opracowanie autorskiej metodyki umozliwiajacej kompleksowa ocene tak-
tyk i strategii zarzadzania kapitatem obrotowym na podstawie uprzedniej syste-
matyzacji zagadnien zwigzanych z tematyka kapitatu obrotowego,

C2: charakterystyka taktyk i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym
przedsiebiorstw,

C3: identyfikacja determinant oraz elementéw struktury kapitalu obrotowego
najsilniej wplywajacych na rodzaje prowadzonych taktyk i strategii zarzadzania
kapitatem obrotowym,

C4: ocena zarzadzania kapitalem obrotowym na tle ptynnosci, wyptacalnosci
oraz miar rozwojowych przedsigbiorstw.

Rezultaty ocen i analiz powinny pozwoli¢ na realizacje celu praktycznego, ktd-
rym jest zbadanie wplywu zarzadzania kapitalem obrotowym na wyniki osiggane
przez przedsigbiorstwa w podstawowych obszarach ich funkcjonowania i wyciag-
niecie wnioskow oraz rekomendacji zarowno dla menedzerdw, jak i otoczenia
zewnetrznego.

Biorac pod uwage cele monografii oraz uzasadnienie podjecia takiego tematu,
sformutowano nastepujaca hipoteze badawcza: Realizacja taktyki i strategii zarza-
dzania kapitalem obrotowym wplywa istotnie na osiggane przez nie miary rozwo-
jowe i ekspozycje na ryzyko utraty ptynnosci finansowe;j.

Ponadto weryfikacji poddano nastepujace hipotezy szczegolowe:

H1: systematyzacja problematyki kapitalu obrotowego stanowi podstawe do
wyznaczenia odpowiedniej metodyki identyfikacji taktyk i strategii zarzadzania
kapitatem obrotowym,

H2: w poszczegdlnych sektorach mozliwe jest wyréznienie dominujacych tak-
tyk i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym,

H3: mozliwe jest wyodrebnienie determinant i elementéw struktury kapitatu
obrotowego, ktdre najsilniej wplywaja na taktyke i strategie zarzadzania nim,

H4: analiza taktyk i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym umozliwia
wczesniejszg identyfikacje oznak zagrozenia utraty ptynnosci niz w przypadku
oceny ptynnosci i wyplacalnosci przedsigbiorstw na podstawie symptomoéw utraty
plynnosci i negatywnych wskazan testow dyskryminacyjnych.
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Na osiagnigcie celow oraz weryfikacje poszczegdlnych hipotez ukierunkowa-
na jest struktura monografii, ktéra sklada si¢ z czterech rozdzialéw. Rozdzial 1
stanowi rozprawa teoretyczna na temat sposobow finansowania przedsigbiorstw
— zrodet i form pozyskiwania kapitalu, kosztu kapitatu oraz sposobu jego pomia-
ru i optymalnej struktury finansowania przedsiebiorstw. Zawiera on takze zarys
gltéwnych teorii struktury kapitatowej przedsiebiorstw ze wskazaniem mozliwosci
praktycznego zastosowania wynikajacych z nich wnioskéw w procesie okreslania
determinant struktury finansowania.

Rozdzial 2 poswiecony jest znaczeniu kapitatu obrotowego dla funkcjonowania
przedsigbiorstw, w szczegdlnosci: podstawowym zasadom finansowania aktywow
obrotowych podmiotu, znaczeniu aktywow biezacych jako skladnika majatku
przedsiebiorstw oraz specyfice poszczegolnych skladnikow aktywow, jak rowniez
ich determinant. Przedstawiono w nim takze wady i zalety gléwnych zrédet finan-
sowania aktywow obrotowych. Kluczowg czes¢ rozdzialu stanowi proba okreslenia
roli kapitatu obrotowego w finansowaniu organizacji, z uwzglednieniem sposobu
jego oceny i szacowania zapotrzebowania na niego.

Rozdzial 3 ma charakter teoretyczno-postulatywny i odnosi si¢ bezposrednio
do charakterystyki prowadzonych przez przedsi¢biorstwa taktyk i strategii zarza-
dzania kapitatem obrotowym. Okreslono w nim cel diugoterminowego zarzadza-
nia kapitalem obrotowym oraz przedstawiono podstawowe koncepcje jego taktyk
oraz strategii (ujecia: harmonizacji i dochdd-ryzyko). Postulatywna czes¢ roz-
dzialu stanowi préba opracowania metodyki dla wlasciwej identyfikacji taktyki
i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym ze wskazaniem identyfikatoréw oraz
determinant diugoterminowej gospodarki kapitalem obrotowym.

W rozdziale 4, ktory stanowi w calosci cz¢§¢ empiryczng ksigzki, dokonano
oceny sposobow zarzadzania kapitalem obrotowym przez przedsigbiorstwa noto-
wane na GPW w Warszawie na podstawie ich wynikéw finansowych osigganych
w latach 2007-2015. Wykorzystano do tego stworzony w rozdziale 3 algorytm do
identyfikacji taktyk i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym wedlug kryte-
rium wyplacalnosci i zapotrzebowania na kapital obrotowy przedsigbiorstw. Na
wstepie dokonano analizy struktury i rotacji kapitalu obrotowego w badanych
przedsigbiorstwach, co miato postuzy¢ lepszej identyfikacji prowadzonych tak-
tyk zarzadzania kapitalem obrotowym. Nastepnie podjeto probe skonfrontowania
wyprowadzonych wnioskéw z zakresu realizowanych taktyk i strategii zarzadza-
nia kapitalem obrotowym z ekspozycja na ryzyko utraty ptynnosci na podstawie
symptomow utraty ptynnosci oraz analizy dyskryminacyjnej. Ze wzgledu na fakt,
ze ujmowanie taktyk i strategii zarzadzania kapitatem obrotowym w koncepcji do-
chéd-ryzyko wymaga tez odniesienia do miar rozwojowych przedsiebiorstw, ba-
daniem objeto takze wplyw przyjetych metod zarzadzania kapitalem obrotowym
na osiggang rentowno$¢. Rozdzial traktuje réwniez o gtéwnych determinantach
kapitalu obrotowego i ich wplywie na rodzaj prowadzonej polityki gospodaro-
wania kapitatem pracujagcym. W ostatniej czesci rozdzialu poddano takze ocenie
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zalezno$ci pomiedzy prowadzonym trybem sterowania kapitalem obrotowym
a realizacja celow glownych spolek, ktora umozliwita weryfikacje, na ile zarzadza-
nie kapitatem obrotowym byto spdjne z zalozonymi celami strategicznymi.

Syntetyczna analiza wnioskow z czesci teoretycznej i praktycznej opracowania
zostala zawarta w Zakonczeniu.

Zastosowane metody badawcze koncentruja si¢ na analizie krytycznej litera-
tury przedmiotu, podejmujacej tematyke zarzadzania finansami przedsigbiorstw
oraz analizie opisowej. W rozdziale empirycznym podstawowa metodg badawcza
byta statystyczna analiza informacji ze sprawozdan finansowych spétek notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

W przeprowadzonych badaniach zastosowano statystyczne metody korelacji:

1) dla relacji pomiedzy zidentyfikowanymi za pomocg autorskiego modelu tak-
tykami zarzadzania kapitalem obrotowym a wskaznikami struktury, symp-
tomami utraty ptynnosci, testami dyskryminacyjnymi, miarami rentowno-
$ci alternatywnie:

a. metody parametryczne:
« analize wariancji ANOVA potwierdzana testem post-hoc Tukeya,
o testy t-Studenta dla poréwnan dwoch grup niezaleznych,
b. metody nieparametryczne (gdy nie byly speiniane zalozenia o parame-
trycznosci):
o testy Kruskala-Wallisa wraz z testem post-hoc Conovera z poprawka
Hochberga,
o testy U-Manna Whitneya dla poréwnan dwoch grup niezaleznych;

2) dla zaleznosci pomiedzy rozpoznanymi na podstawie autorskiego modelu
strategiami zarzadzania kapitalem obrotowym a symptomami utraty ptyn-
nosci, testami dyskryminacyjnymi oraz miarami rentownosci w ujeciu dlu-
gookresowym — wspoétczynniki korelacji liniowej Pearsona lub Spearmana;

3) dla zalezno$ci pomigdzy taktykami zarzadzania kapitalem obrotowym a jego
determinantami - testy parametryczne chi-kwadrat lub - w razie niespetnie-
nia zalozen - testy nieparametryczne Fishera.



Rozdziat 1

Finansowanie przedsiebiorstw
- aspekty teoretyczne

1.1. Istota i rodzaje finansowania przedsiebiorstw

1.1.1. Proces inwestowania kapitatu w przedsiebiorstwach

Stan gospodarki panstwa uzalezniony jest w duzej mierze od kondycji, w ja-
kiej znajduje si¢ przedsiebiorczos¢. Przedsiebiorstwa sa miejscem realizacji po-
stepu technicznego, powstawania dochodu oraz aktywizacji spoleczenstwa (Du-
raj, 2004: 11). Sukces prowadzonej dziatalnosci gospodarczej jest uwarunkowany
przez wiele czynnikéw. Do najwazniejszych zalicza si¢ poziom posiadanego kapi-
tatu (Grzywacz, 2008: 11). Pojecie ,,kapital” nie jest jednoznacznie interpretowane
w literaturze. Do nomenklatury ekonomicznej zostalo ono zaimplementowane juz
w starozytnym Rzymie dla oznaczenia kwoty stanowigcej przedmiot pozyczki (Je-
rzemowska, 1999: 13). Obecnie termin ten definiuje si¢ jako:

czynnik produkcji odnoszacy sie do $srodkéw trwatych i finansowych, po-
siadanych przez przedsiebiorstwo (Krajewski, Milewski, 2005: 6; Glodek,
2004: 29),

zasob o pewnej wartosci, stuzacy produkeji dobr (Wawryszuk-Misztal, 2006:
273; Szot-Gabrys, 2008: 16) i zuzywany w jej trakcie (Gajdka, 2002: 18-19),
ogol srodkow finansowych powierzonych przez wlascicieli i wierzycieli (Du-
liniec, 2011a: 37),

zrodlo finansowania majatku, réwnoznaczne z pasywami bilansu (Gajdka,
2002: 18),

majatek (takie ujecie utozsamia kapital z aktywami przedsiebiorstwa i jest
pochodng stwierdzenia, ze kapital wnoszony do podmiotu gospodarczego
w postaci pienieznej lub rzeczowej stanowi de facto zaséb majatkowy przed-
siebiorstwa) (Duliniec, 1998: 11).

Zadne z wymienionych podej$¢ nie odzwierciedla w pelni istoty kapitatu, kt-
rego ztozonos¢ definicyjna wynika przede wszystkim z potrzeby jego odniesienia
do obu stron bilansu przedsi¢biorstwa (Grzywacz, 2008: 12), jak i immanentnej
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wiasciwosci kapitalu, jaka jest zdolnos¢ do przynoszenia dochodu (Wozniak-Sob-
czak (red.), 1996: 8). Cecha charakterystyczng kapitatu jest to, ze posiada pewna
warto$¢, ktora moze by¢ pomnazana (Janasz i in., 2007: 17; Buk i in., 1996: 22);
a wlasnie w wyniku akumulacji kapitatu nastepuje wzbogacanie si¢ spoleczenstwa,
co przeklada sig z kolei na tempo wzrostu gospodarczego (Narski, 2001: 326). Stad
tez kompletna definicja kapitalu powinna uwzglednia¢ jego wplyw na generowa-
nie dochodu (Grzywacz, 2008: 11). Wymienione kryterium jest spelniane, gdy
kapital uzna si¢ za fundusz, zaréwno ten wykazywany po prawej stronie bilansu,
jak i nie znajdujacy swojego ujecia w klasycznej prezentacji pasywow (Wieczo-
rek-Kosmala, 2011: 252), ktory odzwierciedla si¢ w formie szeroko rozumianego
majatku (Hicks, 1988: 185, 188), stanowiacego zaséb umozliwiajacy wytwarzanie
innych débr (Krajewski, 2006: 47) i przektadajacego si¢ na wzrost dochodu i bo-
gactwa wlascicieli.

Kapital stanowi nie tylko gtéwna determinante rozwoju organizacji gospodar-
czej, ale takze podstawowy czynnik decydujacy o jej przetrwaniu w realiach ryn-
kowych (Wozniak-Sobczak (red.), 1996: 8). Poziom i struktura kapitatu wplywaja
na styl prowadzenia dzialalnosci biezacej oraz wyznaczaja potencjal dla przedsie-
wzie¢ o charakterze rozwojowym i restrukturyzacyjnym (Walica, 1999: 13). Do
gtownych funkcji kapitatu zalicza si¢ funkcje (Jerzemowska, 1999: 14):

o dochodowo-motywacyjng, ktora wigze sie z mozliwoscia otrzymywania do-

chodoéw przez osoby zwigzane stosunkiem wlascicielskim lub pracowniczym
z przedsigbiorstwem,

* planistyczno-rozliczeniowg, ktéra wiaze si¢ z tym, ze odpowiedni poziom
i struktura kapitalu umozliwiaja wlasciwe planowanie dzialan w czasie,
pozwalajace zapobiec powstawaniu zatoréw platniczych i skwantyfikowaé
ryzyko,

« kontrolng, polegajaca na tym, ze posiadany przez przedsigbiorstwo ka-
pital jest instrumentem, ktéry stuzy weryfikacji efektywnosci dzialania
przedsigbiorstw.

Za istotng zalete posiadania znaczacych zasobow kapitalowych postrzega sie
takze ulatwiong mozliwo$¢ wdrazania rozwigzan innowacyjnych w ramy prowa-
dzonej dzialalnosci, co w efekcie przektada si¢ na wytwarzanie przewagi konku-
rencyjnej (Skowronek-Mielczarek, 2005: 18). Kapital przedsiebiorstw powinien
by¢ tez systematycznie powigkszany, gdyz w stanie spoczynku nie pelni on prawie
zadnych funkcji (Matysiak, 2008: 85). Podmiot gospodarczy, ktéry chce si¢ roz-
wija¢, musi stale odtwarza¢ swoj majatek, dokonujgc przy tym inwestycji kapitatu
(Glodek, 2004: 56). Stad, aby przedsigbiorstwo mozna bylo uzna¢ za rozwojowe,
musi ono posiadac¢ zdolnos¢ do zréwnowazonego powiekszania poziomu kapitatu,
pofaczong z umiejetnoscia odpowiedniego przenoszenia owego wzrostu na wo-
lumen ponoszonych wydatkéw inwestycyjnych (Wypych, 2000b: 11-12). Nieod-
zowna cechg inwestycji kapitatowych jest przy tym ryzyko zwiazane z rezygnacija
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z biezacej konsumpcji na rzecz przyszlych, niepewnych korzysci (Jajuga, Jajuga,
1998: 7).

Przeprowadzane przez przedsiebiorstwa inwestycje moga mie¢ bardzo zréz-
nicowany charakter. Najczesciej wyszczegolnia si¢ podzial inwestycji na rzeczo-
we, finansowe i niematerialne (Walica, 1999: 46). Bezposrednim celem inwestycji
rzeczowych jest przyrost aktywow trwalych poprzez remonty, modernizacje lub
akwizycje rzeczowych sktadnikéw majatku. Inwestycje finansowe polegaja na za-
kupie papieréw warto$ciowych badz zawieraniu lokat lub innych instrumentow
finansowych na rynku finansowym. Istotg inwestycji niematerialnych jest zas
nabywanie praw wilasnosci przemystowej, takich jak patenty czy znaki towarowe
lub przeprowadzanie prac B&R celem unowocze$nienia sprzedawanych produk-
tow, towarow i ustug. Dla realizacji rozwoju przedsiebiorstw najwazniejszg role
odgrywaja inwestycje rzeczowe, ktére mozna podzieli¢ na: odtworzeniowe, mo-
dernizacyjne, innowacyjno-rozwojowe, strategiczne i spoleczne (Glodek, 2004:
56-58). Przedsiebiorstwo musi zapewnic¢ sobie doptyw srodkéw finansowych po-
chodzacych z wlasciwie dobranych i udostgpnionych na odpowiedni okres Zrédet,
aby moglo sukcesywnie realizowac swoje zamierzenia inwestycyjne (Gorczynska,
Znaniecka, 2006: 42).

1.1.2. Zrédta i formy finansowania przedsigbiorstw

Srodki finansujgce majatek mozna klasyfikowa¢ na wiele réznorodnych sposo-
béw. Najczesciej kapital jest dzielony w zaleznosci od zrédta pochodzenia, metody
finansowania i okresu, na jaki jest udostepniony. Inne podzialy kapitalu uznawane
sa w literaturze za niekonwencjonalne (Tokarski, 2007: 60). Za najbardziej prak-
tyczny uchodzi podzial kapitatu ze wzgledu na zrédlo jego pochodzenia, wyszcze-
golniajacy finansowanie wewnetrzne i zewnetrzne. Istota przyporzadkowania po-
lega na rozrdznieniu, czy przedsigbiorstwo posiadany kapital wypracowalo, czy
otrzymato. W pierwszym przypadku $rodki finansowe pozyskiwane s wewnatrz
przedsiebiorstw, za§ w drugim od innych podmiotéw, z czego najczesciej od wie-
rzycieli i inwestoréw. Do gtéwnych rodzajow finansowania wewnetrznego naleza
(Ickiewicz, 2004: 29; Gorczynska, Znaniecka, 2006: 44; Ickiewicz, 2007: 65):

« finansowanie w drodze dokonywanych przeksztatcen majatkowych, gdy za-
silanie kapitalowe odbywa si¢ najczgsciej poprzez uzyskiwanie przychodow
ze sprzedazy produktow, ustug, towaréw lub materialéw, odpisy amortyza-
cyjne, a kapital jest wypracowywany przez przedsiebiorstwo;

o finansowanie poprzez kumulacj¢ kapitalu poprzez rezerwy oraz zysk
zatrzymany.
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Cze$¢ ekonomistéw jako przyktad finansowania wewnetrznego wyszczegolnia
tez zobowigzania wewnatrzzakladowe (Grzywacz, 2008: 14), ktore nie powstaja ani
w drodze przeksztalcenn majatkowych, ani poprzez kumulacje kapitatu. W prakty-
ce, finansowanie w tej formie wystepuje w do$¢ niewielkim stopniu i zazwyczaj nie
ma charakteru docelowego.

Zaopatrywanie przedsiebiorstw w srodki kapitatowe, ktore zostaly mu dane,
nazywa si¢ finansowaniem zewngtrznym, ktore przyjmujac jako kolejne kryterium
forme wlasnosci, mozna podzieli¢ na wilasne i obce. Szczegdtowe rozrdznienie
podstawowych wlasnych i obcych Zrédet finansowania zostato zaprezentowane na
schemacie 1.1.

Kapitalem wlasnym nazywany jest w ekonomii ogét srodkéw kapitatowych,
dostarczanych przez wiascicieli, poprzez ktore nabywaja oni zaréwno prawo do
udzialu w zyskach przedsiebiorstwa, jak i do wartosci likwidacyjnej podmiotu na
wypadek jego bankructwa (Grzywacz, 2008: 14). Z punktu widzenia stricte ksie-
gowego kapital wlasny jest rownowartoscia majatku wlascicielskiego wdrazanego
do podmiotu w chwili jego zaktadania oraz pozostawianych w nim zyskow (Czer-
winska-Kayzer, 2006: 66). Kapital wlasny moze powstawac z wktadow wlasciciela
(np. kapital zakltadowy lub udzialowy) albo srodkéw wygospodarowanych przez
podmiot gospodarczy w toku swojej dzialalnosci i znajdujacych si¢ w dyspozycji
jego lub wspdlnikow (kapital z aktualizacji wyceny powstajacy w efekcie ponowne-
go szacowania wartos$ci majatku trwatego, wygenerowany zysk zaréwno biezacego
okresu, jak i wypracowany w przesztosci) (Debski, 2005: 383).

Czes¢ ekonomistow wskazuje, ze kapital wlasny powinien obejmowaé swoim
zakresem takze rezerwy (Janik, Pazdzior, 2011: 26). Rezerwy sa pewnego rodzaju
pochodna kapitalu wlasnego, tworzong z ostroznosci na zabezpieczenie wysoce
prawdopodobnych zobowigzan. W poréwnaniu do bilansowych form kapitatu
wlasnego, rezerwy wyrdzniaja sie tym, ze ich utworzenie powoduje powstanie
kosztu (pozostalego operacyjnego, finansowego lub nadzwyczajnego), zas ich
zmniejszenie (rozwigzanie) - przychodu (Zaleska, 2005: 35-36). Kapitalem o po-
dobnym charakterze sg rozliczenia miedzyokresowego bierne, ktére sa rezerwami
utworzonymi na poczet kosztow przysztych okreséw. Podejscia do kapitatu wias-
nego zostaly zaprezentowane na schemacie 1.2.

Cechg kapitalu wlasnego jest to, Ze oddawany jest on zazwyczaj do dyspozycji
przez wlascicieli na dlugi lub nieokreslony okres, tym samym stanowigc stabilne
zrodlo finansowania, gdyz kapitatodawcy sa zorientowani na wzrost efektywnosci
wykorzystania powierzonego kapitatu (Jaworski, 2010: 232). Z jednej strony moga
wigc oni pozwala¢ sobie np. na systematyczne wyplaty zyskow, jesli nie bedzie to
stanowi¢ zagrozenia dla dlugookresowej stopy zwrotu z zainwestowanego kapi-
tatu, ale z drugiej strony niejednokrotnie stajg przed koniecznoscig zaspokojenia
potrzeby uzupelnienia poziomu kapitalu wlasnego w przedsiebiorstwie.
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Schemat 1.1. Formy finansowania przedsiebiorstw

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Ickiewicz, 2004: 30; Trocki, 2007: 22;
Grzywacz, 2008: 12; Janik, Pazdzior, 2011: 119.
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Ma to miejsce np. gdy wystepuje znaczna deprecjacja kapitatu, wymaga tego
dalsza dzialalno$¢ rozwojowa, brak jest pokrycia straty w dotychczasowym pozio-
mie kapitalu wlasnego, czy tez gdy podmiot powaznie zagrozony jest upadtoscia
(Bien, 2008b: 154-155). Z uwagi na dtugookresowe spojrzenie wiascicieli, znaczne
wykorzystywanie kapitalu wlasnego przez przedsiebiorstwo zapewnia stabilno$¢
jego funkcjonowania, stanowi baz¢ gwarancyjng dla wierzycieli (Szczepaniak,
1992: 151), zwigksza poczucie bezpieczenstwa dzialalnosci oraz stuzy poprawie
plynnosci finansowe;j.

Kapitat wiasny

W ujeciu bardzo szerokim

wktady Srodki wygospoda.rowane quasi kapitat
wiascicieli przez podmiot

AN ’ S

zysk biezgcego okresu v

kapitat podstawowy |‘ rezerwy

zysk z lat ubiegtych

kapitat zapasowy |

pozyczki
kapitat z aktualizacji wyceny podporzadkowane

kapitat rezerwowy

\_ N AN A J

petny bilansowy kapitat wtasny bilansowe zobowigzania

__—— ~

Schemat 1.2. Sktadowe kapitatu wtasnego w ujeciu bardzo szerokim
Zrédto: opracowanie whasne.

W przypadku finansowania si¢ kapitalem wtasnym, gtéwnym kosztem dla
przedsigbiorstwa jest koszt utraconych mozliwosci, ktére nie zostang przez nie
wykorzystane w zwigzku z ograniczonymi zasobami wiasnych srodkéw kapita-
towych. Oprocz tego, do wad zasilania si¢ poprzez zwigkszanie standw kapitalu
wlasnego zalicza si¢ m.in. jego niska elastycznos¢, wysoki koszt oraz skompliko-
wany charakter procedury emisyjnej. Kapital wlasny moze by¢ wniesiony w formie
pienieznej lub rzeczowej (Janik, Pazdzior, 2011: 24). Kapital wtasny moze by¢ po-
wiekszany w sposob:
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« wewnetrzny, poprzez: pozostawienie wypracowanego zysku netto w przed-
siebiorstwie (co powoduje zwiekszenie kapitalu zapasowego lub rezerwowe-
go), aktualizacje wartosci aktywow w zwiazku ze wzrostem przeszacowywa-
nego skfadnika majatku (co przeklada si¢ na wzrost kapitatu z aktualizacji
wyceny) (Zaleska, 2005: 34-35);

« zewnetrzny, poprzez: doplaty wlascicieli (sposdb determinujacy najczesciej
wzrost kapitatu podstawowego) lub agio;

o fundusze venture capital (forma zasilania kapitatowego powodujaca zwigk-
szenie kapitalu podstawowego, ktora wystepuje zwlaszcza w projektach in-
westycyjnych; wsrod cech charakterystycznych funduszy mozna wyrdzni¢
to, ze staja si¢ one wspolwlascicielami przedsigbiorstwa i najczesciej angazo-
wane s3 na $ciéle okreslony okres, celem dokonania mozliwie jak najszybszej
odsprzedazy udzialéw przedsigbiorstwa o zwiekszonej, dzigki funduszowi,
wartosci) (Tokarski, 2007: 64).

Kapitat obcy udostepniany jest przez zewnetrzne podmioty, ktére poprzez uzy-
czenie swoich aktywow stajg si¢ wierzycielami przedsigbiorstwa. Pomimo iz po-
zyczkodawcy nie maja bezposredniego wplywu na poczynania przedsiebiorstwa,
to wobec mozliwosci niewywigzania sie przez pozyczkobiorce z zaciagnietych zo-
bowigzan, z poziomem kapitalu obcego zwigzane jest cale ryzyko finansowe, jakim
obarczona jest dzialalno$¢ przedsiebiorstwa (Janik, Pazdzior, 2011: 19). Korzysta-
nie z obcego finansowania jest odplatne. Jednoczesnie kapital obcy charakteryzuje
sie stosunkowo niskim kosztem, co wynika przede wszystkim z faktu wystepowa-
nia tarczy podatkowej, bedacej efektem zaliczania kosztéw odsetkowych do po-
datkowych kosztow uzyskania przychodéw (Kedzior, 2006: 161-162). W przeci-
wienstwie do wlascicieli podmiotu, wierzyciele posiadajg prawo do zwrotu uzyczo-
nego kapitalu, a okres udostepnienia kapitatu przedsiebiorstwu jest zazwyczaj
scidle okreslony (Grzywacz, 2008: 14). Maja oni takze pierwszenstwo przed udzia-
fowcami przedsiebiorstwa w dochodzeniu swoich roszczen na wypadek jego
upadlosci, ale nie posiadaja przywileju bezposredniego decydowania o polityce
przedsiebiorstwa.

Z punktu widzenia przedsigbiorstwa, podstawowym kosztem korzystania
z kapitatu obcego jest realna stopa procentowa, ktéra uwzglednia m.in. oplaty za
prowizje zwigzane z udzieleniem i korzystaniem z produktu o charakterze kre-
dytowym. Charakterystyczne jest przy tym to, ze oprocentowanie kapitatu obce-
go czgsto wzrasta wraz ze wzrostem zadluzenia przedsiebiorstwa, w mysl zasa-
dy ,wiekszy dochdd za wigksze ryzyko” (Sierpinska, Jachna, 2009: 253). Innymi,
w pewnym sensie niematerialnymi, kosztami finansowania si¢ przez zadluzenie sg
m.in. konieczno$¢ ustanowienia zabezpieczenia, zwigkszenie ryzyka dzialalnosci,
okreslona dostepnos¢ kapitatu czy koniecznos¢ realizacji natozonych klauzul.

Jednakze przedsigbiorstwa finansujace si¢ kapitalem obcym odnosza korzysci
podatkowe, zwiekszaja rentownos¢ kapitalu wlasnego, jak rowniez efektywniej wy-
korzystuja posiadany potencjal rozwojowy, co dzieje si¢ nie tylko dzieki wigkszej
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kwocie udostepnionych $rodkéow, ktére maja charakter dtuzny, ale takze w wyniku
tego, ze kapital obcy niejako dyscyplinuje wlascicieli (Stradomski, 2004: 47-48).
Zestawienie glownych zalet i wad finansowania si¢ kapitalem wlasnym i obcym
zostalo zaprezentowane w tabeli 1.1.

Tabela 1.1. Zestawienie zalet i wad finansowania kapitatem wtasnym i obcym z punktu
widzenia przedsiebiorstw

Cechy

Finansowanie kapitatem wlasnym

Finansowanie kapitatem obcym

zalety

wady

zalety

wady

Koszty

nie zobowigzuje do

wyptat dywidendy,
ktére przyznawane sg
w zaleznosci od sytuacji
finansowej

relatywnie wysoki
koszt; zwieksza
koszty agendji

relatywnie niski
koszt

koniecznos¢ ptacenia
obligatoryjnych
odsetek; obcigzenia
niezalezne od
generowanych przez
przedsiebiorstwo
wynikow

Procedura
i zabezpieczenia

stanowi baze
gwarancyjng i stabilne
zrédto finansowania

skomplikowana
procedura emisyjna

prosta procedura
ubiegania sie
o finansowanie

wymég
zabezpieczenia lub
gwarancji

Ograniczenia
dyspozycyjnosci
kapitatu i okresu

wykorzystania

nieograniczona
dyspozycyjno$¢ na czas
nieokreslony - sptata
nieobligatoryjna

moga narzucic¢
swoje wymagania
i ograniczenia

umozliwia dziatania moze skutkowac kontrola
Rvzvko o podwyzszonym rozproszeniem przedsiebiorstwa zwiegksza ryzyko
i k())/n)t/rola poziomie ryzyka; struktury w zakresie prowadzone;j
ryzyko ponoszg wiasnosciowej, wynikajacym dziatalnosci
wiasciciele utratg kontroli Zumowy
powoduje wzrost
Ptynnosc¢ zmniejsza zwieksza zadtuzenia
finansowa, . . rentownos¢ kapitatu rentownos¢ (obciazenie
. zwieksza ptynnosc . . . .
rentownosc e wilasnego; nie kapitatu wtasnego | bilansu, tj. wzrost
. nansowa - o A
i tarcza ma efektu tarczy i korzysci zobowiazan)
podatkowa podatkowej podatkowe przedsiebiorstwa,
zmniejsza ptynnosc
) P . . mozliwosé
nowi wiasciciele zwigzanie

z dawca kapitatu na
ograniczony okres
i w okreslonej

wprowadzania

ograniczen np.
celu, udostepnienie

kapitatu na czas

finansowania

kapitatow ryzyka

zamiany na opcje

czasowe formie .
okreslony
. . sekurytyzacja
Zamiana na zastaw na akcjach o S . ytyzada,
- - . brak mozliwosci | mozliwos¢ zamiany| dtugu, sprzedaz
inng forme umozliwia pozyskanie

obligacji na akcje

przedmiotéw
zabezpieczen

niepetne umozliwia wierzycielom do
Dodatkowe umozliwia korzystanie wykorzystanie wykorzystanie zaspokajania sie
cechy z upustow cenowych mozliwosci potencjatu z majatku
rozwojowych rozwojowego w przypadku
likwidacji

daje pierwszenstwo

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Duliniec, 1998: 30-31; Janasz i in., 2007: 23;
tukasik, 1998: 14.
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Najbardziej rozpowszechnionymi rodzajami obcych $rodkéw kapitalowych
s3 rozliczne produkty przyznawane przez instytucje finansowe, tj. kredyt, leasing
i faktoring. Najstarszym i cieszacym si¢ wciaz najwieksza popularnoscia zrédtem
finansowania obcego jest kredyt, ktory to jest kwota pieni¢zna przekazang przez
bank na $cisle okreslony okres w zamian za uiszczanie platnosci odsetkowych, sta-
nowigcych cene za udostepniony kapital (Janik, Pazdzior, 2011: 24). Kredyt moze
by¢ przeznaczony zaréwno na dzialalnos$¢ biezaca (kredyty obrotowe), jak i na
dzialalnos$¢ inwestycyjna (kredyty inwestycyjne).

Druga podstawowa forma kapitatu obcego jest leasing, ktérego istota zawiera
sie w korzystaniu przez przedsigbiorstwo z aktywow bedacych wlasnoscig innego
podmiotu na mocy jego zezwolenia i w zamian za uiszczane oplaty okresowe.
Wyrdznia sie¢ dwa gléwne rodzaje leasingu - operacyjny i finansowy. W leasingu
operacyjnym leasingobiorca nie staje si¢ wlascicielem leasingowanego majatku,
ale na ogot przystuguje mu prawo do wykupu aktywa po zakonczeniu okresu
uzytkowania. Z kolei w leasingu finansowym, leasingobiorca po zaplacie ostat-
niej raty leasingowej staje si¢ wlascicielem aktywa, przez co musi ponosi¢ wyzsze
oplaty leasingowe. W leasingu operacyjnym cala rata leasingowa moze stanowi¢
koszt uzyskania przychodu, podczas gdy w leasingu finansowym - jedynie czes¢
odsetkowa, ale leasingowane aktywa ksiegowane sa w majatku leasingobiorcy,
dzigki czemu korzystajacy z leasingowanych srodkoéw jest uprawniony do dokony-
wania odpisow amortyzacyjnych. Wielko$¢ tworzonych odpiséw amortyzacyj-
nych uzalezniona jest od okreslonego w przepisach prawa podatkowego okresu
amortyzacji i w poczatkowym okresie uzytkowania leasingu daje mniejsze korzy-
$ci niz w leasingu finansowym (Czarkowski, 2006: 1).

Stosunkowo nowym instrumentem finansowym, coraz cz¢sciej wykorzystywa-
nym przez przedsigbiorstwa, jest faktoring. Istota transakeji faktoringowej pole-
ga na nabyciu na okreslony okres przez tzw. faktorow (instytucje faktoringowe,
banki), naleznosci przedsigbiorstwa od jego odbiorcéw (Wrzesinski, 2007: 153)
Nabycie wierzytelnosci nastepuje w momencie przedlozenia przez przedsigbior-
stwa faktury, za ktorg otrzymuja zaliczke od instytucji swiadczacej ustugi faktorin-
gowe. W ten sposob przedsigbiorstwa otrzymuja wigkszo$¢ srodkéw finansowych
za sprzedane dobro nie czekajac na splate wierzytelnosci ze strony odbiorcy, w za-
mian placgc faktorowi nalezne oprocentowanie.

Istnieja dwa gléwne rodzaje faktoringu - z przejeciem ryzyka (inaczej niepelny
lub niewlasciwy) lub bez przejecia ryzyka (pelny lub wlasciwy). W przypadku fak-
toringu niepetnego, faktor w momencie, gdy nie nastepuje splata wierzytelnosci
w wymaganym terminie, podlegajacym wydtuzeniu o ustalony okres tolerowane-
go opodznienia, ma prawo regresu do zbywcy (fakoranta). W faktoringu petnym,
nie ma on takiego prawa.
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Tabela 1.2. Poréwnanie zalet i wad oprocentowanych form finansowania obcego

Cechy Kredyt Faktoring niepetny Leasing Obligacje
érednia - odwazne | Srednia - koniecz-
L o - nos¢ posiadania
fatwa - dos¢ fagodne | podejscie instytucji )
_ kc;itr;jcf;ntc:?gg\?ve” podejscie do oceny [finansowych do oceny rerr:ig.nsnzyé ?’\Ile 220?
Mozliwos¢ oae'écie bankéw do faktoranta zuwagina| podmiotu z uwagi w zakJresie z)éoln%éci
pozyskania %cenj sdolnodei kre- mozliwos¢ regresu do| na dobra mozliwos¢ kredytowei — oce-
Y dytowe zbywcy i wstrzymania|zaspokojenia roszczen na nya o dJs tawie
Y ) wykupu faktur w przypadku anap
Ry ogolnie dostepnych
danych
Dopuszczalny | diugi-w prz’ypadku krétki — najczeécie] dtugi - stosownie do barqzo dtugi
okres finanso- kredytéw . . = okresu amortyzacji | - okreslony przez
. . ; nie dtuzszy niz rok . ] .
wania inwestycyjnych przedmiotu leasingu emitenta
Mozliwosc _ nie - przeznaczenie |tak - np. przy leasingu B S
sfinansowania znatglz(n gﬁggﬁ;ﬁ;n na finansowanie  [nieruchomosci, czesto otiaz(nteﬁcz'?:;?s:rftla
inwestycji Y Y| dziatalnosci biezacej | z udziatem wtasnym )

Elastycznos¢
finansowania

niska - kredyt
przeznaczony jest
na wskazany cel;
mozliwos¢ konwersji
na inny kredyt

brak - mozliwos¢
finansowania tylko
faktur od odbiorcéw

niska — leasing
dotyczy danego
majatku, ale mozliwy
leasing zwrotny

wysoka — emitent
sam decyduje,
kiedy i na co chce
przeznaczy¢ srodki;
finansowanie
hybrydowe
- mozliwe

Koniecznos¢
ustanowienia

tak — czesty wymog

nie - ale wykup
faktur moze by¢

tak — zabezpieczenie
stanowi przedmiot

tak/nie
- w zaleznosci od

] - kredytodawcy ; Lo

zabezpieczenia wstrzymany leasingu propozycji emitenta
Kowenanty czesto rzadko rzadko rzadko
Koszt niski wysoki dos¢ niski wysoki

Korzysci podat-
kowe

odsetki sa kosztem
uzyskania przychodu;
mozliwe odpisy
amortyzacyjne od
majatku

odsetki stanowia
koszt uzyskania
przychodu

odsetki (w leasingu
finansowym tez raty
oraz podatek VAT) s

kosztem uzyskania
przychodu, mozliwe
odpisy amortyzacyjne

odsetki stanowig
koszt uzyskania
przychodu

Stabilnos¢
finansowania

Srednia - zalezna
od realizacji klauzul,
terminowosci spfat
i sytuacji finansowe;j

niska — mozliwos¢
wstrzymania wykupu
faktur przez faktora

Srednia — czeste
wypowiedzenia
umow w przypadku
opdznien w sptacie

wysoka — zasady
wykupu okreslone
podczas emisji
przez emitenta

duza ilos¢ formalnych

mozliwy zty odbidr

mozliwosc zajecia
komorniczego

opfacanie organiza-
tora emisji; zrédto

Inne wady wymogoéw do przez zgtoszonych . . | dostepne tylko dla
spetnienia dtuznikéw sprlzetq po upadtosci niektoérych form
easingodawcy
prawnych
mozliwe do uzyskania rodukt dvscyplinuie ograniczenie ryzyka mozliwos¢
Inne zalety dofinansowaniado [P yscypiinuj szybkiego starzenia odsprzedania
. pfatnikéw . . o
kredytu (dotacji) sie aktywoéw obligacji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku
od towarodw i ustug, art. 86 ust. 9 pkt. 2; Grzywacz, 2008: 31-38; Bier, 2008b: 163;
Stradomski, 2004: 114; Janik, Pazdzior, 2011: 25, 228-229; Fedorowicz, 1993: 126.
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Zblizonym do kredytow zrodlem finansowania sa obligacje korporacyjne. Ob-
ligacja jest papierem warto$ciowym potwierdzajacym udzielenie emitentowi po-
zyczki, do ktorej zwrotu wraz z naleznymi odsetkami emitent jest zobowigzany
w okreslonych kwotach i w ustalonych terminach (Walica, 1999: 100). Przy obli-
gacjach to przedsigbiorstwa zaciagajace dlug ustalajag warunki korzystania z niego,
oprocentowanie oraz warto$¢ wykupu w przypadku obligacji zerokuponowych
(Janik, Pazdzior, 2011: 190). Pozyczkodawcami sg indywidualni nabywcy obliga-
cji, a rola bankéw sprowadza si¢ do udzielania gwarancji emisji.

Zestawienie gtéwnych oprocentowanych form finansowania obcego ukazuje
tabela 1.2.

Przedsigbiorstwa moga takze uzyskiwa¢ srodki kapitalowe w wyniku odro-
czenia terminu platnosci przez dostawce. Taki rodzaj finansowania nazywany jest
czesto ,,kupieckim’, ,handlowym” lub ,,dostawczym”. Zblizony charakter do niego
ma tzw. ,,kredyt odbiorcy”, ktérego istota polega na otrzymywaniu finansowania
przed zawarciem transakcji (w formie zaliczek lub przedptaty) (Tokarski, 2007:
76-77). Termin ,kredyt handlowy” obejmuje swym zakresem ,,kredyt kupiecki”
(»dostawczy”) i ,,kredyt odbiorcy”, a nie jest jedynie synonimem ,,kredytu kupiec-
kiego” Z perspektywy przedsigbiorstwa, jest on czesto najdogodniejsza forma
finansowania. Wérdd jego zalet mozna wymieni¢ przede wszystkim niski koszt
i fatwa dostepnos¢. Istotng zaletg jest takze to, ze kredyt handlowy posiada cechy
dlugu bezposredniego. Oznacza to, ze jest udzielany na podstawie ogdlnie dostep-
nych informacji, co oznacza mniejszy zakres wymogéw formalnych do spelnienia
(Stradomski, 2004: 60-61).

Tabela 1.3. Kredyt handlowy na tle innych form finansowania o charakterze kredytowym

Wyszczegdlnienie Cecha kredytu handlowego

mozliwos$¢ wieksza niz w przypadku standardowych produktéw

Negocjacja okresu kredytowych

brak kosztu oprocentowania charakterystycznego dla instrumentow

Koszt kredytowych, np. kredytéw bankowych

brak — odsetki nie stanowig kosztu uzyskania przychodu,

Korzysci podatkowe w przeciwienstwie do odsetek przy innych produktach kredytowych

Zabezpieczenia | najczesciej brak zabezpieczen kredytow handlowych przy zwyczajowej
i kowenanty polityce zabezpieczenia ekspozycji przez instytucje finansowe

mniejsze niz przy innych produktach kredytowych z uwagi na obopding

Ryzyko chec dalszej wspotpracy i brak zabezpieczen
brak szczegélnych formalnosci przy zawieraniu kredytéw handlowych
Dostepnos¢ wobec niejednokrotnie diugiej i kosztochtonnej procedury uzyskiwania
kredytéw bankowych
Sposéb przy kredycie handlowym dowolny sposéb wykorzystania srodkéw

w przeciwienstwie do celowego przeznaczenia wiekszosci produktow
o charakterze kredytowym

wykorzystania

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Janik, Pazdzior, 2011: 151.
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Gléwnym czynnikiem réznicujacym jest brak kosztow odsetkowych. W kon-
sekwencji mozna spotka¢ nawet interpretacje, stanowiace, ze kredytu handlowego
nie powinno si¢ zalicza¢ do obcych form finansowania (Duliniec, 2011b: 49-50).
Poréwnanie cech kredytu handlowego do innych form finansowania zostalo za-
prezentowane w tabeli 1.3.

Niektorzy autorzy jako posredni rodzaj finansowania pomiedzy finansowa-
niem wlasnym a finansowaniem obcym wyszczegdlniaja tzw. finansowanie hybry-
dowe. Kapitatem hybrydowym nazywane sa zamienne formy kapitalu, czyli takie,
ktére dajg ich wiascicielowi prawo do ich konwersji na finansowanie wtasne lub
obce po z gory okreslonej cenie. Polega ono na kombinacji réznych form finanso-
wania, ze szczegélnym uwzglednieniem instrumentdw tradycyjnych i derywatow
(Remlein, 2008: 129-130). Do takich derywatow zalicza si¢ m.in. opcje, kontrakty
forward i futures (Tokarski, 2007: 67), swapy i kredytowe instrumenty pochodne.
Dotyczy ono tez papierow wartosciowych o charakterze dtuznym, dzigki czemu
pozyczkobiorca moze otrzymac nizsze oprocentowanie (Duliniec, 1998: 30-31).

1.2. Ustalenie struktury finansowania
jako problem decyzyjny

1.2.1. Struktura kapitatowa na tle struktury finansowania

Podobnie jak pojecie ,kapitalu”, tak i termin ,struktura kapitalowa” jest
kontrowersyjny. W literaturze zaréwno zagranicznej (R.W. Masulis, S.A. Ross,
R.W. Westerfield, J. Jafte, R.C. Higgins), jak i polskiej (E. Maczynska), spotyka si¢
stanowiska przyréwnujace strukture kapitalowa (inaczej ,,strukture kapitatu”) do
»struktury finansowania” (Duliniec, 1998: 12). Czgsto mozna zauwazy¢ proby wy-
raznego rozrdznienia tych dwdch pojec. Jeden z gtéwnych nurtéw w literaturze
zostal zapoczatkowany przez J.F. Westona oraz T.E Copelanda. Zgodnie z nim,
struktura finansowania obejmuje 0gdét pasywnych pozycji bilansowych (Weston,
Copeland, 1991: 565) i mierzy si¢ ja udzialami kapitalu wlasnego oraz obcego
w kapitale ogétem (Janasz i in., 2007: 50-51). Cz¢$¢ ekonomistow nie zgadza si¢
z taka interpretacja, twierdzac, ze struktura finansowania powinna uwzglednia¢
tez pozabilansowy kapital, proponujac termin ,,struktura finansowa” jako wtasci-
wy w odniesieniu do bilansowych zrédet kapitalu (Jaworski, 2010: 232-233).

Réwniez do zagadnienia struktury kapitalowej stosowane sg rézne podejscia.
Duza czg$¢ ekonomistow (S. Elfert, K. Downes, R.H. Goodman) rozpatruje te-
matyke struktury kapitalowej w odniesieniu do kapitatu stalego (bedacego suma
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kapitalu wlasnego oraz zobowigzan diugoterminowych), twierdzac przy tym, ze
w dluzszej perspektywie o rozkladzie kapitalu nie decyduja ulegajace ciagtym
rotacjom zobowigzania krétkoterminowe. Inni sprowadzaja dywagacje na temat
struktury kapitalowej do rozwazan nt. struktury pasywéw po korekcie o nieopro-
centowane zobowigzania operacyjne. Takie stanowisko prezentuja A. Duliniec,
E Modigliani i M. Miller, R. Brealey i S. Myers, gloszac, ze struktura kapitatu to
struktura papieréw wartosciowych dluznych i wiascicielskich (Duliniec, 1998:
13-14).

Ekonomiéci odrzucajacy zobowigzania nieoprocentowane przy okreslaniu
struktury kapitalu powotuja si¢ najczesciej na teorie E Modiglianiego i M.H. Mil-
lera, ktérzy za podstawowa wlasciwos¢ kapitatu obcego uwazali oprocentowanie.
Jednakze, majac na uwadze zwigzany z nieoprocentowanymi zobowigzaniami
koszt utraconych mozliwosci (np. wykorzystania rabatu) oraz ryzyko ich konwersji
na dlug oprocentowany (powstanie odsetek od nieterminowych platnosci wobec
dostawcow, pracownikow badz urzedu skarbowego), takie podejscie nie wydaje sie
by¢ kompletne z perspektywy strategii finansowej przedsigbiorstwa (Skowronski,
2002: 16). Nie do konca wlasciwe jest rowniez argumentowanie odrzucenia zobo-
wigzan nieoprocentowanych teza, ze o wielkosci otrzymanego kredytu kupieckie-
go nie decyduje polityka przedsigbiorstwa tylko jego dostawcéw (Duliniec, 1998:
15). Poziom kredytu handlowego ustalany jest w drodze wspolnych negocjacji, zas
dla przedsigbiorstw jednym z kryteriéow wyboru dostawcy jest mozliwo$¢ skorzy-
stania z kredytu kupieckiego. Ponadto, jesli przy badaniu struktury kapitatu przy-
jac, ze o poziomie kredytu kupieckiego decyduje dostawca, to nie mozna byloby
postrzega¢ takze zobowigzan oprocentowanych jako elementu struktury kapitatu,
gdyz o wielko$ci otrzymanego kredytu bankowego w znacznej mierze stanowi po-
lityka bankow.

Uwzgledniajac przedstawione rozwazania oraz zalozenie poczynione przy de-
finiowaniu kapitatu, w niniejszym opracowaniu przyjeto, iz struktura kapitatu jest
struktura ogodtu zrédet finansowania, bliskoznaczna do struktury finansowania.

Jednym z najwazniejszych czynnikow determinujacych strukture kapitalowa
przedsigbiorstw jest koszt kapitatu, definiowany jako minimalna wymagana stopa
zwrotu z projektu, przy ktorej wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa zostanie co naj-
mniej utrzymana na dotychczasowym poziomie (Kedzior, 2006: 162). Wskaznik
ten zajmuje istotne miejsce w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw, gdyz z jed-
nej strony okresla mozliwos¢ pozyskania kapitatu, zas z drugiej wptywa na wynik
finansowy podmiotu (Grzywacz, 2008: 65).

Cho¢ w literaturze podkresla sig, ze koszt kapitatu zalezy przede wszystkim od
sposobu wykorzystania $rodkéw finansowych, a nie od zrédta ich pochodzenia
(Ross, Westerfield, Jordan, 1999: 463), to rozwazania dotyczace przedmiotowej te-
matyki ograniczajg sie najczesciej do analizy poszczegdlnych sktadnikéw pasywow
z rozrdznieniem na elementy kapitalu wlasnego i kapitatu obcego oraz bedacego

.....
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i wierzycieli, koszt kapitalu stanowi przy tym w praktyce stopa zwrotu z zaangazo-
wanego kapitalu (Skowronski, 2002: 18).

W tym miejscu nalezy zwroci¢ uwage na pewna sprzeczno$¢ logiczna, jaka ma
miejsce w zwigzku z wystepowaniem powyzszej zaleznosci. Przedsiebiorstwa winny
dazy¢ do tego, by koszt kapitatu byl stosunkowo najnizszy, gdyz konsekwencja tego
jest stosunkowo tatwy dostep do taniego kapitalu, ale wowczas s3 mato atrakcyjne
dla otoczenia, gdyz stopa zwrotu z ich kapitatu jest niska (Grzywacz, 2008: 66).

1.2.2. Finansowe cele przedsiebiorstw

Zgodnie z tradycyjnym ujeciem, podstawowym celem dzialalnosci przedsie-
biorstw jest maksymalizacja zysku. Od pewnego czasu zysk staje sie¢ srodkiem do re-
alizacji celéw, a nie celem samym w sobie (Pomykalska, Pomykalski, 2007: 155), za$
istote dzialalnosci podmiotu gospodarczego okresla si¢ bardziej w kategoriach
zadowolenia, a nie optymalizacji jakiego$ wycinka obszaru dziatalnosci przedsie-
biorstwa (Tokarski, 2007: 24; Otte, 2009: 41). W takim podejéciu, podstawowym
celem dziatalno$ci organizacji jest dazenie do maksymalizacji szeroko rozumia-
nych korzysci wiadcicieli (Jajuga, Smieja, 2011: 81).

Identyfikujac wartosci, ktére maja by¢ przestrzegane przez przedsigbiorstwo
oraz posrednio okreslajac ich beneficjentéw, misja podmiotu gospodarczego nie
tylko zakresla spektrum dzialalnosci podmiotu oraz zakres jego funkcjonowania
(Zuber, 2008: 27), ale takze stanowi forme podsystemu zarzadzania (Wréblew-
ski, 2009: 53), rozpoczynajacego tworzenie strategii przedsigbiorstwa (Kowalska,
2008: 109). Dla realizacji celow gléwnych przedsiebiorstwa, rownie wazne jak wy-
znaczenie misji jest odpowiednie przelozenie na dzialalnos¢ operacyjna, wyrazone
w realizowanych celach podrzednych (Tokarski, 2007: 111), ktére sa kombinacja
preferencji czesto rozbieznych grup interesu (Malecka, 1998: 29).

Najbardziej powszechng klasyfikacja celéw podrzednych jest podzial na cele
strategiczne (dlugoterminowe), taktyczne (Srednioterminowe) i operacyjne (krot-
koterminowe) (Griffin, 2002: 203). Cze$¢ ekspertow poddaje w watpliwos¢ po-
trzebe akcentowania celéw taktycznych, postulujac ich zaklasyfikowanie do celéw
strategicznych lub operacyjnych (Wréblewski, 2009: 57). Najwieksze znaczenie
przypisuje si¢ celom strategicznym, ktore sa lacznikiem pomiedzy intencjami
wlascicieli wyrazanymi w misji przedsigbiorstwa a codziennymi potrzebami po-
wstajacymi w toku dzialalnosci biezacej (Stachowiak, Ktodzinski, 2004: 94). Dlate-
go tez uznaje si¢, iz sposoby identyfikacji i realizacji celow strategicznych sa gtow-
nymi wyznacznikami rozwoju organizacji (Wypych, 2000b: 30).

Podstawowymi rodzajami celéw strategicznych sa cele ekonomiczne i spoteczne
(Buk, Wozniak-Sobczak, 1996: 10), a cze¢sto wyodrebnianymi celami sg takze cele
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technologiczne i marketingowe (Gierszewska, 1999: 34). Charakterystyczng ce-
cha celéw ekonomicznych jest ich $ciste powiazanie z prowadzong polityka finan-
sowa, ukierunkowang przede wszystkim na maksymalizacje poziomu zwrotnosci
z kapitalu ulokowanego w przedsiebiorstwie przez wilascicieli. Istota celéw spo-
tecznych zawiera si¢ z kolei w pelnieniu stuzebnej roli przez organizacje gospodar-
czg na rzecz spoleczenstwa. Odbywa sie to m.in. poprzez wspieranie akcji charyta-
tywnych, kreowanie miejsc pracy (w tym takze i dla oséb niepelnosprawnych) czy
wykonywanie projektéw proekologicznych (Janik, Pazdzior, 2011: 14-15).

Wieksza wage przypisuje si¢ celom ekonomicznym przedsiebiorstw, co w pew-
nym sensie wynika z Prawa przedsiebiorcow (Ustawa z dnia 6 marca 2018 r.,
art. 3), zgodnie z ktérym ,,dzialalno$cig gospodarcza jest zorganizowana dzialal-
no$¢ zarobkowa, wykonywana we wlasnym imieniu i w sposéb ciagly”. Oznacza to,
ze przedsiebiorstwo musi stuzy¢ realizacji korzysci ekonomicznych. Podrzednos¢
celow spotecznych wzgledem celéw finansowych wynika takze z tego, ze ich wy-
pelnianie nastepuje czgsto nie wczesniej niz po realizacji celéw ekonomicznych,
ktore warunkujg egzystencje przedsigbiorstw (Szyszko, 2007: 22).

Gléwnym celem ekonomicznym organizacji gospodarczej jest maksymalizacja
bogactwa czy dochodu wlascicieli (Stalmach, 2005: 11). Cze$¢ ekspertow w dzie-
dzinie finanséw stoi na stanowisku, iz tak sformulowany cel zasadniczy organi-
zacji moze by¢ egzekwowany tylko poprzez zwigkszanie jej wartosci rynkowe;j
(Damodaran, 2007: 44). Coraz liczniejsze sg jednak przypadki, gdy pomnazanie
dochodow wiascicieli nastepuje w innej formie (Stradomski, 2004: 136). Dla przy-
kfadu, maksymalizacja bogactwa wladcicieli moze by¢ takze realizowana poprzez
wyplaty dywidend (Wypych, 2000c: 25). Od poziomu dywidendy zalezy tez spo-
sOb postrzegania organizacji przez inwestoréw. Z kolei ich zainteresowanie akcja-
mi przedsiebiorstwa wplywa na ksztaltowanie si¢ wartosci rynkowej podmiotu.
Im wyzsza jest dywidenda, tym bardziej atrakcyjne wydaje si¢ przedsigbiorstwo
w oczach inwestordw, ale tez i tym wyzsze jest prawdopodobienistwo wystapienia
zatorow platniczych i utraty dotychczasowej efektywnosci operacyjnej, co moze
implikowa¢ przyszte problemy z dostepem do kapitalu (Fedorowicz, 1993: 11).
Dazac do maksymalizacji bogactwa wlascicieli, konieczne jest stosowanie wlasci-
wych w stosunku do uwarunkowan kombinacji wzrostu dochodéw udzialowcow.
Ich realizacja zalezy od stopnia wypelniania wspdlnych czastkowych celoéw strate-
gicznych (schemat 1.3), wérdd ktérych wyrdznia sie¢ maksymalizacje zysku bieza-
cego, zachowywanie plynnosci finansowej i zdolnosci kredytowej, wzrost udziatu
rynkowego oraz zaspokajanie interesariuszy.

Wzrost udzialu rynkowego to cel czastkowy, ktéry w duzej mierze wynika
z wielko$ci przeprowadzanej sprzedazy. Przedsigbiorstwo, zwiekszajac swoj udzial
w rynku, zdobywa wigkszg renome, ktora przyczynia si¢ do uzyskiwania preferen-
cyjnych warunkéw i generowania lepszych wynikéw sprzedazowych.
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Misja i wizja
— podporzagdkowane maksymalizacji bogactwa
i dochodu wtascicieli

|

Cele strategiczne (dtugoterminowe):
ekonomiczne i spoteczne

|

Cele taktyczne (Srednioterminowe)

|

Cele operacyjne (krotkoterminowe)

Wszrost Cele finansowe: wzrost wartosci rynkowej, ..
. o . . Zaspokojenie
udziatu maksymalizacja zysku, utrzymanie ptynnosci . .
8 . o . interesariuszy
w rynku finansowej i zdolnosci kredytowej

Schemat 1.3. Hierarchia pozioméw celdw strategicznych przedsiebiorstw
Zrédto: opracowanie wiasne podstawie: Kotosowska i in., 2006: 18; Duraj, 2004: 55;
Tokarski, 2007: 32-33.

Do$¢ podobny charakter ma inny cel czastkowy, tj. maksymalizacja zyskow bie-
zacych. Przyjmuje sie, ze zyski biezace przekladaja sie na warto$¢ rynkowa pod-
miotu i petnig funkcje motywacyjng (Otte, 2009: 42), poniewaz s3 podstawa do
wyplaty dywidendy. Wynik finansowy pozostaje czesto kategoriag manipulowang
np. pod katem ukazywania otoczeniu wizerunku przedsiebiorstwa jako rentow-
nego i przynoszacego stale dochody. Tym samym generowane zyski lub straty nie
zawsze $wiadcza juz o tym jak zmienil sie poziom bogactwa wiascicieli (Karpus,
2006: 33). Ponadto kryterium zysku wobec réznych oczekiwan wlascicieli ma swo-
je zastosowanie jedynie w krotkim okresie i posiada wade, jaka jest brak uwzgled-
nienia ryzyka (Czekaj, Dresler, 2001: 16, 18), ktorego zrédlem jest gléwnie niepew-
no$¢ terminu uregulowania naleznosci za sprzedane dobra (Czapiewski, 2008: 110).

Chcac generowac zyski, przedsiebiorstwa muszg minimalizowac czestotliwo$cé
wystepowania zatoréw platniczych, bedacych konsekwencja braku réwnowagi po-
miedzy wyplywami a wplywami pieni¢znymi powiekszonymi o zasoby gotdéwko-
we (Teofil-Kaczmarek, 2007: 21). Skutkiem zaki6cen w terminowym regulowaniu
platnosci s3 m.in. utrata renomy przedsigbiorstwa, spadek zyskéw oraz potrzeba




1.2. Ustalenie struktury finansowania jako problem decyzyjny 31

wiekszego zaopatrzenia w kapital, co moze skutkowa¢ bankructwem. Majac do-
datkowo na uwadze, ze przyczyny upadlosci przedsigbiorstwa zwykle sa konse-
kwencja podejmowanych dzialan w przesztosci, a sama upadlos¢ stanowi zjawisko
przewidywalne, ktére znamionuje wystapienie pewnych z géry okreslonych symp-
tomow (Matuszak, 2001: 38-39), takich jak utrata plynnosci finansowej, dziwi¢
nie moze, ze zachowywanie ptynnosci finansowej nieraz uchodzi za najwazniejszy
cel czastkowy (Kiziukiewicz, 1995: 5). Ptynnoé¢ finansowa jest zagadnieniem im-
plikujacym wiele aspektow dziatalnosci przedsigbiorstwa, takich jak zdolno$¢ do
regulowania zobowigzan czy diugos¢ cyklu konwersji gotowki, wigzace sie dodat-
kowo z rentownoscig i wartoscig dodang (Wolski, Bolek, 2016: 33-46).

Jak wynika z rozwazan, na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa i kwote wypla-
canych dywidend wplywa odbiér podejmowanych dziatan przez pozyczkodaw-
cow, potencjalnych inwestoréw, kontrahentéw, rywali rynkowych i pracownikow,
ktdérzy stanowia grupe interesariuszy (Brigham, Houston, 2003: 4). Wszyscy oni
oceniaja we wlasnym zakresie czynnosci wykonywane przez przedsigbiorstwo
oraz wnioskujg na tej podstawie, jaka jest faktyczna sytuacja finansowa podmiotu
(Wedzki, 2003: 19) Pozyczkodawcy oczekuja od przedsiebiorstwa dziatan wzmac-
niajacych prawdopodobienstwo odzysku ich wierzytelnosci, inwestorzy — dzia-
tan zwigkszajacych stope zwrotu z inwestycji w udzialty podmiotu, kontrahenci
- wspierajacych przyszlg jako$¢, terminowos$¢ oraz warunki wspolpracy, zas za-
trudnieni polepszajacych siatke ptac i mozliwosci rozwojowe (Golebiowski, 2001:
106). W konsekwencji moze dochodzi¢ do sytuacji, w ktérych przedsigbrane
dzialania s3 rozbieznie interpretowane przez rézne strony. Szczegélowe cele stra-
tegiczne maja wspdlne obszary i czesto pozostaja do siebie w stosunku komple-
mentarnym. W relacji do wystepujacych uwarunkowan rynkowych, zarzadzajacy
zobligowani s3 dokonywa¢ nieustannej ich hierarchizacji. Stad rekomenduje si¢
przyjmowanie strategicznych celow czastkowych w formie hybrydowej, by zawie-
raly one cechy kilku celéw szczegdtowych.

1.2.3. Strategia i polityka finansowa przedsiebiorstw

Formulowanie celéw strategicznych jest jednym z kluczowych elementéw pla-
nowania strategicznego przez podmiot gospodarczy (Buk, Wozniak-Sobczak, 1996:
12). Samo pojecie ,strategia” powstalo w starozytnej Grecji poprzez ztozenie stow
stratos (armia) i agein (przywodztwo) (Ajchel, 2009: 22), w celu okreslenia zrecznie
i rozwaznie prowadzonej walki o charakterze wojennym (Fabianska, 1986: 161),
calo$ciowo przygotowanej i prowadzonej (Gospodarowicz, 2000: 13). Z biegiem
czasu systematycznej zmianie ulegalo znaczenie pojecia oraz jego zastosowanie,
az w koncu w latach 50. XX w. nastagpila implementacja strategii do terminologii
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ekonomiczno-gospodarczej (Tokarski, 2007: 28-29), w ktdrej to przez wiele lat
strategie traktowano réwnoznacznie z planowaniem dlugookresowym (Simon,
2004). Obecnie takg interpretacje uwaza sie za zawezong.

Do rozwoju znaczenia terminu istotnie przyczynit si¢ M. Marchesnay, ktéry
jest autorem ponad 30 definicji strategii. Zgodnie z jednym z najczesciej przyta-
czanych jego podejs¢, strategie nalezy sprowadza¢ do zbioru refleksji, dziatan oraz
decyzji zmierzajacych do oznaczenia celow gltéwnych razem z konkretnymi za-
daniami oraz przedsi¢brania i monitorowania zaplanowanych dzialan (Marches-
nay, 1994: 11). Do$¢ zblizone podejscie zaprezentowali T.J. Peters i R. Waterman,
ktorzy wskazywali, Ze strategia powinna by¢ odbierana jako diugookresowa wi-
zja dzialan znajdujaca swoje odzwierciedlenie w biezacych celach operacyjnych,
charakterze prowadzonej polityki oraz regutach postepowania (Pierscionek, 1996:
10). Zaprezentowane definicje nie osadzajg strategii w nieprzewidywalnych wa-
runkach rynkowych, wskutek czego nie uwzgledniaja szans i zagrozen ptynacych
z koniunktury, na co zwracal uwage P. Drucker (Drucker, 2000: 43).

Pewnego rodzaju polaczenie przedstawionych podejs¢ zawarte jest w, probu-
jacym odnies¢ pojecie strategii do przedsigbiorczosci, stanowisku Z. Pierscionka,
ktéry wyrazal poglad, Ze strategia organizacji gospodarczej jest zespolem sko-
ordynowanych dzialan, dopasowanych do sytuacji zaréwno jej, jak i otoczenia,
ukierunkowanych na osiagniecie celéw przedsigbiorstwa (Pierscionek, 1996: 13).
J. Jezak doprecyzowal strategie przedsiebiorstwa jako system okreslonych warto-
$ci zorientowanych na identyfikacje oraz ewaluacj¢ szans i zagrozen wystepuja-
cych na drodze do dokonywania wyboréw i podejmowania dziatan, ktére gwa-
rantowa¢ bedg egzystencje podmiotu w dlugim okresie (Jezak, 2000: 9). Z uwagi
na brak jednolito$ci preferencji akcjonariuszy, strategie przedsiebiorstwa powinno
ukierunkowywac si¢ na maksymalizacje dlugookresowych korzysci udziatowcow
anizeli na zapewnienie istnienia w diugim okresie. Szczeg6lnym zadaniem zarza-
dzania strategicznego jest wyznaczanie i implementowanie tzw. strategii funkcjo-
nalnych, bedacych podrzednymi w stosunku do strategii ogolnej (Tokarski, 2007:
38). Do strategii funkcjonalnych zalicza si¢ strategie: marketingows, technologicz-
ng, kadrowas, logistyczng, finansowa. Za najwazniejsza uchodzi najczesciej strate-
gia finansowa (Jaworski, 2010: 192, 194; Zadora, 2004: 25).

W waskim ujeciu strategia finansowa bywa definiowana jako szereg zasad pod-
legtych wdrazaniu strategii rozwojowej, a dotyczacych pozyskiwania i wykorzysty-
wana §rodkow kapitalowych (Czapiewski, Mizerka, 2002: 98). W szerszym kontek-
$cie, strategia finansowa traktowana jest jako proces, w ramach ktorego nastepuje
dopasowywanie zewnetrznych zasoboéw kapitalowych do strategii rozwoju orga-
nizacji oraz zamierzen inwestycyjnych (Ward, Grundy, 1996: 322-324) poprzez
formulowanie celéw finansowych, okreslanie obszaru zarzadzania finansami oraz
podejmowanie decyzji w zakresie doboru i sposobéw stosowania odpowiednich
instrument6ow finansowych (Karpus, 2006: 41). Strategia finansowa przedsigbior-
stwa obejmuje strategie zarzadzania aktywami trwalymi i biezacymi (strategia in-
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westowania w majatek), strukturg finansowania (strategia pozyskiwania kapitatu),
redystrybucja dochodéw akcjonariuszy (m.in. sposdb podziatu zysku, pokrycia
straty), rentownoscia operacyjng, ryzykiem i podatkami (Kotosowska i in., 2006:
11; Wawryszuk, 2005: 283). W tworzeniu strategii finansowej mozna wyszczegodl-
ni¢ procesy, tj. formulowania zamierzen, ustalania mozliwosci i okreslania sposo-
boéw osiggania zamierzen (Jaworski, 2010: 194) oraz ich podetapy (zob. tabela 1.4).

Tabela 1.4. Podetapy proceséw tworzenia strategii finansowej

Proces formutowania Proces ustalania Proces okreslania sposobow
zamierzen mozliwosci realizacji zamierzen
Wyznaczanie celéw Analiza otoczenia Tworzenie strategii rozwoju

Ocena potencjatu

Analiza prognoz przedsiebiorstwa

Identyfikacja strategii konkurencji

Okreslanie przewag Tworzenie strategii funkcjonalnych

Identyfikacja zagrozen konkurencyjnych (w tym finansowej)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Jaworski, 2010: 194.

Przyjmuje si¢, ze warunkiem niezbednym do osiggania zatozonych celow jest
umiejetne prowadzenie tzw. ,,polityki finansowej”. Sam termin ,,polityka” uzywa-
ny jest najczesciej w skali makroekonomicznej, gdzie oznacza sztuke rzadzenia
podporzadkowana realizacji celéw politycznych, gospodarczych i spolecznych.
Polityke mozna zdefiniowac jako ogét dziatan podejmowanych w zakresie wyko-
rzystania wlasciwych narzedzi do realizacji zamierzonych celéw. Uwzgledniajac
zaprezentowane stanowisko, polityke finansowa mozna okresli¢ jako szereg prak-
tycznych czynnosci odnoszacych sie do procesu ustalania zasad rozwoju systemu
gospodarczego przedsigbiorstwa i sposoboéw gospodarowania $rodkami, stuza-
cych osiaggnigciu zalozonych celéw finansowych, zgodnych z przyjeta strategia
finansowg (Skoczylas, 2008: 22; Karpus$, 2006: 51; Zalewski, 1999: 31). Majac na
uwadze, ze strategia finansowa obejmuje kilka strategii podleglych, wskaza¢ moz-
na rowniez szereg polityk podporzadkowanych polityce finansowej. Szczegolna
skltadowa polityki finansowej jest tzw. ,polityka finansowania”. Kierujac si¢ tym,
ze finansowanie najczesciej rownowazone jest z gromadzeniem $rodkéw pieniez-
nych (Karpus, 2006: 41), polityke finansowania mozna sprowadza¢ do sposobu
pozyskiwania kapitalu i jego alokacji z zamiarem realizacji okreslonych celow
(podejscie waskie). Z uwagi jednak na to, ze strategi¢ finansowania mozna utoz-
samiac¢ z dlugookresowym planem dziatan, okreslajagcym sposoby nabywania ka-
pitatu oraz formowania struktury aktywéw w zwiazku z realizacja celu gléwnego
przedsigbiorstwa (Tokarski, 2007: 41-42), polityke finansowania mozna uzna¢ za
forme wdrazania owego planu w zycie, ktora jest kombinacjg polityki struktury
finansowania, inwestowania w majatek i redystrybucji dochodéw. Przyjmuje sie,
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ze fundamentalne dla prawidiowej realizacji polityki finansowania jest okreslenie
postulatéow o charakterze zasad finansowania (Skowronek-Mielczarek, 2002: 62),
wskazanie celow przyswiecajacych prowadzonej polityce, nakreslenie jej ram oraz
identyfikacja i umiejetne stosowanie narzedzi wykorzystywanych w procesie (Kar-
pus, 2006: 41). Z polityka finansowania nierozlacznie zwigzane jest zagadnienie
optymalizacji struktury kapitaltu, ktére bywa uwazane za jedno z trzech gtéwnych,
obok przewidywalnej dziatalno$ci operacyjnej i opcji rzeczywistych, zrodet warto-
$ci podmiotu (Michalski, 2001: 43).

1.3. Teorie struktury kapitatu jako rekomendacje
dla polityki finansowania przedsiebiorstw

1.3.1. Systematyka teorii struktury kapitatu

Optymalizacja struktury finansowania wzbudza zainteresowanie badaczy
mniej wiecej od lat 50. XX w. (Kubiak, 2005: 13). Za prekursora w dziedzinie
badan nad strukturg kapitatowa przedsigbiorstw uwazany jest D. Durand, ktory
w 1952 r. stworzyl pierwszy model dotyczacy struktury kapitatu (Jerzemowska,
1999: 7). Przelomowa dla rozwoju tej tematyki okazala si¢ dopiero publikacja
E Modiglianiego i M. Millera (p6zniejszych laureatéw Nagrody Nobla) w 1958 r.
(Modigliani, Miller, 1958: 261-297), ktéra zapoczatkowala szersze rozwazania
dotyczace zagadnienia optymalnej struktury kapitalowej (Grzywacz, 2008: 9).
Stwierdzili oni, ze warto$¢ przedsigbiorstwa nie zalezy od stosunku jego dltugu do
kapitatu wlasnego, czyli sposobu finansowania przedsigbiorstwa. Z uwagi na wiele
poczynionych uproszczen, oprocz pozytywnych glosow, ich praca (zwana ,,mode-
lem M-M?”) spotkala si¢ tez z krytycznymi ocenami. Stad tez model nieustannie
byt modyfikowany przez jego twércow. Ich drugie twierdzenie glosi, ze ,,dzwignia
finansowa firmy nie ma wplywu na $redni wazony koszt kapitatu, czyli ze koszt
kapitalu wlasnego jest funkcja liniowa wskaznika diugu do kapitalu wlasnego”
(Miller, Modigliani, 1961: 411-433). Najwazniejszej korekty Modigliani i Miller
dokonali w 1963 r. (Modigliani, Miller, 1963: 433-443), kiedy swdj model uzupel-
nili o podatek dochodowy. Zgodnie z trzecim twierdzeniem, warto$¢ firmy jest
niezalezna od jej polityki dywidend, za$ czwarte twierdzenie glosi, ze wlasciciele
kapitatu wlasnego s3 obojetni wobec polityki finansowej przedsigbiorstwa (Miller,
1988: 99-120).

Aspektem pominigtym przez naukowcow byto wystepowanie kosztow bankruc-
twa, ktore stanowig o braku optacalnosci zadluzania przedsigbiorstwa powyzej



1.3. Teorie struktury kapitatu jako rekomendacje... 35

pewnego poziomu. Z czasem problematyka dotyczaca kosztéw bankructwa stata
sie odrebna teorig struktury kapitalu (jako jeden z pierwszych w takim aspekcie
koszty bankructwa przedstawil N. Baster w 1967 r.), jak rowniez zostala zaimple-
mentowana do modelu M-M (Gajdka, 2002: 109, 167). Podobnie wygladata sytu-
acja z kosztami agencji, na ktorych — dzigki publikacji M. Jensena i W. Mecklinga
w 1976 r. — oparto osobng teori¢ struktury kapitalu. Przeciwwage dla modelu
M-M zaproponowali w 1980 r. R-W. Masulis i H. De Angelo, wskazujac, ze przed-
siebiorstwo moze osiggac takie same korzysci podatkowe z nieodsetkowej tarczy
podatkowej jak przy finansowaniu sie dtugiem. Cze$¢ ekonomistow zalicza sie zas$
do zwolennikéw teorii asymetrii informacyjnej, wsrod ktérych mozna wyrdzni¢
teori¢ sygnalizacji autorstwa S. Rossa (1977 r.) i hierarchii zrédel finansowania
S.C. Myersa i N. Majlufa (1984 r.). Obydwie teorie zakladaly wyzszo$¢ wewnetrz-
nej wiedzy i przekonan zarzadzajacych nad kalkulacjami sporzadzanymi na pod-
stawie ogolnie dostepnych danych.

1.3.2. Charakterystyka wybranych teorii struktury kapitatu

Pierwsza teoria D. Duranda (Durand, 1952: 234, 235) zostala oparta na zaloze-
niu, ze wycena kosztu kapitalu jest r6wnoznaczna z szacunkiem wartosci przedsie-
biorstwa. Pionier zagadnien dotyczacych struktury kapitatu stal na stanowisku, ze
jedyna wlasciwg forma ewaluacji jest wycena metoda dochodowg, ktéra opierala
sie na stopie dyskontowej. Stopa dyskontowa miala z kolei wedltug Duranda obej-
mowac oprocentowanie kapitalu oraz ryzyko i by¢ réwna co do wartosci stopie
zwrotu z kapitalu. WACC stanowit stad stope dyskontowa stosowang do obliczania
NPV (zaktualizowanej wartosci netto), przy czym im wyzsze wartosci przyjmowat
WACC, tym na nizszym poziomie byt NPV. Durand zaprezentowal trzy rézne po-
dejscia do tematyki struktury kapitatu, tj. podejscie zysku operacyjnego (w skrocie
NOI), podejscie zysku netto (w skrocie NI) i podejscie kompromisu (Gajdka, 2002:
67-68).

Gléwnym zalozeniem przy NOI bylo to, ze wycena aktywdw sprowadza sie do
wyceny akeji, a zysk operacyjny jest niezmienny w czasie, az do nieskoniczonosci
(Gajdka, 2002: 69-71). Teoria zysku operacyjnego stanowita, ze ryzyko finansowa-
nia przedsigbiorstwa ma charakter niezalezny wzgledem struktury kapitatu, ktorej
zmiana moze wplywac jedynie na rozklad ryzyka na poszczegélne grupy inwe-
storéw, a nie na dochéd przedsiebiorstwa. Przyjmujac wiec, ze warto$¢ przedsie-
biorstwa zalezy jedynie od zysku operacyjnego netto, nalezy wysuna¢ teze o bra-
ku wplywu zmiany struktury kapitalu na wartos¢ przedsigbiorstwa (Stradomski,
2004: 24), co przedstawia wykres 1.1 — po lewej stronie. Ilustracja po prawej stronie
pokazuje z kolei zachowanie si¢ kosztu kapitalu wlasnego i obcego oraz sredniego
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wazonego kosztu ryzyka pod wptywem zmiany proporcji dlugu do kapitatu wtas-
nego. Jak wida¢, koszt kapitalu obcego jest staly, zas wlasnego, w zwiazku z ocze-
kiwaniem przez wlascicieli wyzszych dochodéw stosownie do zwigkszenia si¢
poziomu ryzyka, wzrasta przy wiekszym wykorzystywaniu dltugu. Wzrost ten nie
jest na tyle istotny, by mdgl wplyna¢ na zmiang catkowitego kosztu kapitatu. Du-
rand podkreslat jednoczesnie przy tym, ze opisywane przez niego relacje zachodzg
wowczas, gdy wielko$¢ zacigganych zobowigzan jest racjonalna i nie wynika z bez-
posredniego zagrozenia bankructwem (Gajdka, 2002: 70-72).

w A Koszt A ke
kapitatu /
WACC
k
D/V (%)=100 D/V (=%) 100
gdzie:

W - wartos¢ przedsiebiorstwa,

D/V (%) - stosunek rynkowej wartosci dtugu do wartosci przedsiebiorstwa wyrazony w %,
k, - koszt kapitatu wtasnego,

k, - koszt kapitatu obcego,

Wykres 1.1. Struktura kapitatowa a wartos¢ przedsiebiorstwa — podejscie NOI
Zrédto: Gajdka, 2002: 70-71.

W latach 60. XX w. wigkszym uznaniem cieszylo si¢ podejscie zysku netto (NI).
Zgodnie z nim, szacowanie wartosci spotki nastepowaé winno na podstawie statej
kapitalizacji zysku netto. Podejscie zysku netto zakladalo, ze wraz z intensyfikacja
finansowania kapitalem obcym nastepuje wzrost wartosci przedsigbiorstwa (wy-
kres 1.2).

W 4 Koszt 4
kapitatu ke
(%) WACC
kg
D/V (%) 100 D/V (%) 100

Wykres 1.2. Struktura kapitatowa a wartos¢ przedsiebiorstwa — podejscie NI
Zrédto: Gajdka, 2002: 73-74.
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Zgodnie z wykresami, wzrost zobowigzan w relacji do funduszy wlasnych, cho¢
nie wptywa na koszt dlugu i kapitalu wlasnego, powoduje spadek sredniego wazo-
nego kosztu kapitatu. Fakt ten argumentowano tym, ze skoro koszt kapitatu obce-
go jest nizszy od kosztu kapitatu wlasnego, to kazdy wzrost zadluzenia bedzie po-
wodowal zmniejszenie WACC (Czekaj, Dresler, 2001: 91). Z teorii mozna wysuna¢
wniosek, ze chcgc maksymalizowaé wartos¢, przedsiebiorstwa powinny w catosci
finansowac si¢ dlugiem (Stradomski, 2004: 23).

Teorie zysku operacyjnego i zysku netto nie uwzglednialy podatku dochodo-
wego i prowadzily do odmiennych wnioskéw. W modelu NOI wzrost zadluzenia
nie wplywal na warto$¢ przedsigbiorstwa oraz powodowal wzrost kosztu kapitatu
wlasnego, podczas gdy w podejsciu NI intensyfikacja dlugu pozytywnie wplywata
na warto$¢ przedsiebiorstwa, zmniejszajac WACC, w ktérym nie uwzgledniano
innych niz odsetkowe kosztéw finansowania obcego (Stradomski, 2004: 24). Du-
rand uwazal, ze mozliwe jest znalezienie pewnego konsensusu pomiedzy oboma
podejsciami. W modelu kompromisowym zakladal, ze wzrost zadluzenia wplywa
korzystnie na wartos¢ przedsigbiorstwa, nadmieniajac, iz taki stan nie moze trwa¢
w nieskonczonos¢. Uzasadniane to bylo gléwnie niechecig inwestorow do wspoét-
pracowania na takich samych zasadach z podmiotem, ktory z uwagi na wzrost
zadluzenia, stawal si¢ mniej bezpieczny. W takich przypadkach, pozyczkodaw-
cy zwyczajowo mieli zadac tzw. ,superpremii” za ponoszone przez siebie ryzyko
(Gajdka, 2002: 73-77). Zdaniem Duranda, gdy inwestorzy akceptuja wzrost ryzy-
ka, bez dodatkowego wynagrodzenia, to wlasciwy jest model NI, za§ w przeciw-
nym wypadku model NOI.

E Modigliani i M. Miller publikujac swoja prace pt. The Cost of Capital, Cor-
poration Finance and the Theory of Investment, dokonali przewrotu w dotychcza-
sowym mysleniu na temat optymalnej struktury kapitalowej. Najwazniejszymi
wnioskami z badan Modiglianiego i Millera byly stwierdzenia, ze struktura ka-
pitalowa nie ma wplywu na warto$¢ przedsiebiorstwa, za$ sredni wazony koszt
kapitatu i koszt kapitatu wlasnego rosna wraz ze wzrostem udziatu dtugu w finan-
sowaniu przedsi¢biorstwa (Jerzemowska, 1999: 8).

Do gtéwnych zalozen, podjetych przez Modiglianiego i Millera w ich pierw-
szym modelu zaliczy¢ mozna (Janasz, 2011: 4; Czekaj, Dresler, 2001: 93; Stradom-
ski, 2004: 106):

» mozliwo$¢ pomiaru ryzyka za pomoca odchylenia standardowego oczeki-

wanego EBIT,

* spojnosc oczekiwan wszystkich inwestorow w zakresie EBIT,

o przyporzadkowanie podmiotéw o réwnych dochodach i ryzyku do jednej

grupy ryzyka,

 niezmienno$¢ w czasie strumieni przeplywow pienieznych, przekladajaca

sie na stalo$¢ poziomu generowanych zyskéow (brak mozliwoséci rozwoju
przedsiebiorstwa),
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o doskonatos¢ rynku kapitatowego,

o brak premii za ryzyko przy nakfadanym oprocentowaniu przez dawcow

kapitatu.

Na bazie tych zalozen ww. ekonomisci twierdzili, ze przy braku opodatkowania
zyskow jedynym czynnikiem ksztattujacym wartos¢ przedsiebiorstwa jest EBIT
w relacji do oczekiwanej przez wlascicieli stopy zwrotu z zainwestowanego kapi-
tatlu. Modigliani i Miller wysuwali hipoteze, ze niemozliwy jest wpltyw zadluzenia
na wartosci przedsigbiorstw, gdyz na skutek proceséw arbitrazowych (nabywanie
przez inwestorow akcji spdtek niedowarto$ciowanych i sprzedaz przeszacowa-
nych) nastgpiloby ich wyréwnywanie. Pewnego rodzaju wynikowa wobec konsta-
tacji Modiglianiego i Millera byta hipoteza o réwnosci pomiedzy kosztem kapitatu
przedsigbiorstwa zadtuzonego a kosztem kapitatu wtasnego podmiotu powiekszo-
nego o premie za ryzyko. Jest o tyle istotne, ze idac w $lad za rozwazaniami eko-
nomistow, wskutek podniesienia poziomu zadluzenia, zwigkszeniu musi ulega¢
takze wolumen generowanych zyskow, powodujacy rowniez wzrost oczekiwan
inwestorow co do stopy zwrotu z kapitalu wlasnego. W efekcie zalety z intensyfi-
kowania poziomu zadtuzenia réwnowaza si¢ z jego negatywnymi konsekwencjami
w postaci wigkszych roszczen ze strony inwestorow (Czekaj, Dresler, 2001: 94-96).

W zmodyfikowanej pdzniej teorii, Modigliani i Miller wyrazali poglad, ze gdy
zyski podlegaja opodatkowaniu, to sytuacja wyglada nieco inaczej niz w ich pierw-
szym modelu, tj. wowczas gtéwnym czynnikiem determinujacym wartos¢ przed-
siebiorstwa pozostaje EBIT, ale skorygowany o podatek, ktéry pelni inng funkecje
przy dlugu (odsetki zmniejszaja podstawe opodatkowania), a inng przy dywiden-
dzie (podatek platny z zysku do podziatu). Z rozwazan wynika, ze podmioty maja-
ce wysoki udzial kapitatu obcego w strukturze kapitatowej maja nizszy koszt kapi-
tatlu wlasnego i wigksza wartos$¢ niz podmioty, ktére nie finansuja si¢ dlugiem. Nie
nalezy z tego wnioskowac, ze chcac zwiekszy¢ warto$¢ przedsiebiorstwa trzeba da-
zy¢ do maksymalizacji dtugu, gdyz po przekroczeniu pewnego poziomu pojawiaja
sie tzw. koszty bankructwa, bedace odzwierciedleniem wzrostu ryzyka upadlosci
(Czekaj, Dresler, 2001: 99-100, 102-103).

Teoria kosztow bankructwa, cho¢ implementowana byta takze do teorii stwo-
rzonych przez Duranda oraz M-M, stanowi w finansach oddzielny nurt teoretycz-
ny odnoszacy sie do problematyki optymalnej struktury kapitalowej. Gtéwne za-
tozenie teorii opiera si¢ na tym, Ze wobec spowodowanego wysokim zadluzeniem
zagrozenia dla obstugi zobowigzan, przedsigbiorstwo ponosi niewspoéimierne
koszty w stosunku do korzysci z lewarowania. Wystepowanie takich kosztéw wy-
musza sprzedaz aktywdw po obnizonej cenie, a co si¢ z tym wigze i utrate marzy,
spadek EBIT, ograniczenie potencjalnych korzysci podatkowych i zmniejszenie
wartosci podmiotu (Gajdka, 2002: 169-171, 177). Najczesciej wyrdznia si¢ dwa
rodzaje kosztéw bankructwa: bezposrednie oraz posrednie. Bezposrednie kosz-
ty bankructwa odnoszong si¢ do kosztéw formalnej upadtosci przedsigbiorstwa
i obejmujg koszty zwigzane z restrukturyzacjg lub likwidacja majatku. Posrednie



1.3. Teorie struktury kapitatu jako rekomendacje... 39

koszty bankructwa pojawiaja si¢ na skutek chwilowego zaniechania lub zagroze-
nia regulowania zobowiazan platniczych (Kubiak, Nowaczyk, 2011: 381), a zalicza
sie do nich koszty utraconej sprzedazy, straty spowodowane utratg zaufania kon-
trahentéw oraz koszty prawne i administracyjne (koszty postepowan sadowych
i egzekucji z zabezpieczen, koszty zmian w zarzadzie) (Stradomski, 2004: 41). Jak
wskazuja badania przeprowadzone przez Andrade i Kaplana, posrednie koszty
bankructwa stanowig od 10 do 20% wartos$ci przedsiebiorstwa (Stradomski, 2004:
379). Dlatego tez czgsto przyjmuje sie, ze zwigkszanie diugu w strukturze kapitato-
wej przedsiebiorstwa powinno by¢ poparte podejmowanymi dzialaniami na rzecz
minimalizacji kosztéw bankructwa, agencji i asymetrii informacji (Stradomski,
2004: 47).

Koszty agencji byly przez lata uwazane za pewnego rodzaju forme kosztow
bankructwa. Sg one rozumiane jako koszty powstale w wyniku konfliktu intere-
séw pomiedzy réznymi interesariuszami przedsiebiorstwa. Najczesciej wyrdznia
sie dwa rodzaje grup konfliktéw: miedzy zarzadem a akcjonariuszami oraz miedzy
akcjonariuszami a wierzycielami. Teoretycznie, konflikt intereséw pomiedzy me-
nedzerami a wlascicielami moze zastanawia¢ — modelowo obydwie grupy powinny
dazy¢ do wzrostu wartosci rynkowej przedsiebiorstwa. W praktyce taka sytuacja
ma miejsce w zasadzie tylko, jesli wladciciele s3 jednocze$nie menedzerami. Czesto
zdarza sig, ze zarzadzajacy podejmuja dzialania zwigkszajace poziom $wiadczen na
ich rzecz, przyczyniajac si¢ w ten sposob do wzrostu kosztéw, co znajduje przelo-
zenie na mniejszy (w zwiazku ze spadkiem zainteresowania ze strony inwestorow)
przyrost wartosci rynkowej podmiotu. Na ukazang zaleznos¢ jako pierwsi zwrdcili
uwage M.C. Jensen i W.H. Meckling (Jensen, Meckling, 1976: 305-360), ktorzy
dowodezili ja ujemnym tangensem kata nachylenia pomigdzy krzywa wyznaczajaca
wartos$¢ rynkowa przedsigbiorstwa a okreslajaca wysokos¢ mozliwych do zrealizo-
wania $wiadczen na rzecz zarzadzajacych, wyprowadzang w sytuacji, gdy mene-
dzerowie nie sg w calosci udziatowcami podmiotu (Gajdka, 2002: 189-190, 194).
Akcjonariusze sg niejednokrotnie zwolennikami rozwigzan, ktdre przyczyniaja si¢
do obnizania wartosci podmiotu w zwigzku z checig utrzymania dotychczasowe-
go udzialu w akcjonariacie lub maksymalizacji biezacego zysku. Chcac mozliwie
zwiekszy¢ swoj biezacy dochdd, preferuja rozwigzania bardziej ryzykowne niz za-
rzadzajacy, godzac sie na wysoki udziat zadluzenia w strukturze kapitalowej. Me-
nedzerowie s3 za$ najczesciej bardziej skorzy do wybierania najbezpieczniejszych
form finansowania (Bruinshoofd, Kool, 2002). Kwestia ryzyka dzialalnosci stano-
wi przy tym nie tylko o$ konfliktu pomiedzy akcjonariuszami a menedzerami, ale
takze i pomiedzy akcjonariuszami a wierzycielami (Gajdka, 2002: 205).

Ze wzgledu na rozbieznosci intereséow, odrzuca si¢ potencjalnie najprostszy
sposob rozstrzygania konfliktow pomiedzy akcjonariuszami a menedzerami i oto-
czeniem, ktérym jest koncentracja udzialéw w rekach jednego wlasciciela (Gaj-
dka, 2002: 206, 215). Z uwagi na duze znaczenie opisywanej tematyki, poczawszy
od 1988 r. (publikacja rozwazan M. Harrisa i A. Raviva) problematyka wplywu
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kosztow agencji na decyzje dotyczace gospodarowania kapitalem jest podnoszona
do rangi oddzielnej teorii struktury kapitatowej.

Interesujacym rozwinieciem teorii Modiglianiego i Millera jest teoria nieodset-
kowych oston podatkowych (zwana tez teorig podatkowa) H. DeAngelo, R.W. Ma-
sulisa (DeAngelo, Masulis: 1980: 4-18). Zgodnie z nig przedsiebiorstwo dobiera
swoja strukture kapitalowa w ten sposdb, aby zminimalizowa¢ swoje obciazenia
podatkowe. Przy dazeniu do tego, organizacje moga wykorzystywaé odsetkowe
(bedace konsekwencja zaciagnietego dlugu), jak i nieodsetkowe (np. odpisy amor-
tyzacyjne, inwestycyjne ulgi podatkowe) ostony podatkowe. Ekonomisci twierdzi-
li, ze przedsigbiorstwa, ktore maja wysoki potencjat nieodsetkowych tarcz podat-
kowych, poprzez ich wykorzystanie moga osigga¢ te same korzysci, co podmioty
mocno intensyfikujace efekty dZwigni finansowej. Ponadto uwazali, ze wykorzy-
stywanie nieodsetkowych oston podatkowych zmniejsza pozytywne efekty dzwig-
ni finansowej osiggane dzieki finansowaniu si¢ dlugiem, powodujac, ze bardziej
oplacalne jest finansowanie si¢ obarczonym mniejszym ryzykiem kapitalem wtas-
nym (Gajdka, 2002: 137-141, 150).

Zupelnie odmienne podejscie w stosunku do teorii M-M zaprezentowali
S.C. Myers i N.S. Majluf (Myers, Majluf, 1984: 187-221), ktdrzy zakladali, ze przy
wyborze odpowiedniej struktury kapitalowej przedsiebiorstwa kieruja si¢ usta-
long kolejnoscia wyboru, nazywajac to teorig hierarchii Zrédet finansowania lub
preferencji. Zgodnie z nig, podmioty gospodarcze nie starajg si¢ opiera¢ swojej
dziatalnoéci o strukture¢ finansowania, ktéra zapewni maksymalizacj¢ wartosci
przedsigbiorstwa, lecz postepuja zgodnie z posiadanym katalogiem preferenciji.
Podstawowg regulg jest tzw. hierarchizacja zrédet, polegajaca na tym, ze przed-
siebiorstwo wykorzystuje zasoby znajdujace si¢ dalej na liScie preferencji dopiero
wowczas, gdy niemozliwe jest zaspokojenie wystepujacych potrzeb kapitatowych
tymi Zrodtami, ktdre znajdujg si¢ wyzej (Kubiak, 2005: 14). Przedsi¢biorstwa stara-
ja sie wykorzystywa¢ wewnetrzne formy finansowania, stad w pierwszej kolejnosci
wybierajg finansowanie zyskiem zatrzymanym i amortyzacjg, gdyz sa one najbez-
pieczniejsze (Myers, 2003: 25). Dopiero z chwilg wyczerpania si¢ wewnetrznych
zasobow siegaja po finansowanie zewnetrzne (Grinberger, Nehrebecka, 2015: 44)
- najpierw po kapital obcy, nastepnie hybrydowy, a na koncu zewnetrzny kapitat
wlasny w formie emisji akcji (Chojnacka, 2011: 38).

Wedtug teorii hierarchii zrédet finansowania, proces doboru odpowiedniego
zrodia jest kilkuetapowy. Analiza zrédet jest dokonywana pod katem ich kosz-
tu, dostepnosci, elastycznosci i ryzyka z nimi zwigzanego A. Rutkowski wskazuje,
ze przy analizie Zrédel finansowania nalezy wzig¢ pod uwage takze spodziewane
efekty dzwigni finansowej (Rutkowski, 2007: 265), a otrzymywane wyniki sg po-
réwnywane do ogoétu i konkretnych zrédet (Kubiak, 2005: 21). Zgodnie ze zmo-
dyfikowang teorig hierarchii, szczegélnie istotne znaczenie dla preferencji ma tzw.
jego pojemnosc¢ zadluzeniowa, ktéra wyznacza granice optacalnosci zadtuzania sie.
W efekcie, gdy wystepowa¢ bedzie wysokie ryzyko ponoszenia znacznych kosz-
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tow trudnosci finansowych (tj. gdy poziom wykorzystania kapitalu obcego bedzie
bliski maksymalnej pojemnosci zadtuzeniowej), to preferencje przedsiebiorstwa
moga by¢ inne niz wskazywane w typowej kolejnosci doboru zrédet finansowa-
nia (Chojnacka, 2011: 38-39). Stusznos¢ teorii hierarchii zrédet finansowania nie
zostala jeszcze potwierdzona na przykladzie spotek notowanych na GPW (Choj-
nacka, 2011: 46). Inng teorig asymetrii informacji jest teoria sygnalizacji. Zgodnie
z nig, kazda zmiana struktury kapitatowej stanowi impuls dawany inwestorom
o wiedzy posiadanej przez osoby zarzadzajace, ktdre sa lepiej zaznajomione z sy-
tuacja i uwarunkowaniami przedsiebiorstwa. Swiadomi tego faktu menedzerowie
moga wigc ustala¢ strukture kapitalowa. Autor teorii, S. Ross, wskazywal, ze sta-
bym spotkom oplaca sie podawac na rynek falszywy komunikat poprzez odpo-
wiedni dobdr struktury kapitalowej, gdy korzysci z niego sg nizsze od kosztow
bankructwa. Zwolennicy teorii sygnalizacji (m.in. S. Ross, R. Heinkel, E. Leland,
D. Pyle i R-W. Masulis) byli zgodni co do tego, ze wizerunkowi przedsigbiorstwa
sprzyja wysoki udziat dtugu w strukturze kapitatowej, kierujac si¢ tym, ze stabe
jednostki nie s w stanie korzysta¢ z zadluzenia na takim poziomie jak te mocne
(Gajdka, 2002: 229, 249, 251, 255).

1.3.3. Determinanty realizacji polityki finansowania w swietle
teorii struktury kapitatu

W zaleznosci od przyjetej teorii struktury kapitatu wyprowadzi¢ mozna rézne
wnioski dla prowadzonej polityki finansowania, co przedstawia tabela 1.5.
Zgodnie z wiekszoscig teorii (teorie: M-M z podatkami, zysku netto i kompro-
misowa Duranda, sygnalizacji, bankructwa i agencji), na warto$¢ przedsiebiorstwa
pozytywnie wplywa zwiekszanie zadluzenia. Poza koncepcja sygnalizacji, teorie
struktury kapitatu zakladajg, Ze to pozytywne oddziatywanie bedzie mie¢ miejsce
tylko do momentu, w ktérym poziom ryzyka zwigzanego ze zobowigzaniami spo-
woduje powstanie kosztow bankructwa przewyzszajacych korzysci z finansowania
sie dlugiem. Niektore teorie wskazujg z kolei, ze wzrost zadtuzenia moze wplywa¢
zar6wno pozytywnie, jak i negatywnie, na warto$¢ przedsigbiorstwa, niezaleznie
od kosztow bankructwa (teorie: hierarchii i podatkowa).
Na bazie teorii struktury kapitalowej przyjmuje sie:
« koncepcje wymiany, zgodnie z ktorg nastepuje wzajemne przenikanie sie
negatywnych skutkéw utrzymywania zwiekszonego poziomu zadiuzenia
z pozytywnymi efektami zaciggania dlugu i stosowania tarczy podatkowej
(Lewinski vel Iwanski, 2012: 29-31),
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Tabela 1.5. Wnioski z teorii struktur kapitatu
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Istnienie Wptyw Istnienie
Nazwa teorii optymalnej wzrostu | granicznego Determlnan_ty struktury
struktury | zadluzenia poziomu kapitatu
kapitatu na WACC zadtuzenia
NOI nie neutralny* nie brak
NI tak pozytywny nie zdolnos¢ do zaciggania dtugu
Teorie zdolnos¢ do zaciggania dtugu
Duranda ozvtywny/ koszt kapitatu
Kompromisowa tak pozytywny tak ryzyko zatoréw ptatniczych
negatywny o
,superpremia”za ryzyko
Bez podatkéw nie neutralny nie brak
efektywnos¢ zarzadzania
aktywami
. EBIT
-II—SIO;\IAE zdolnos¢ do zaciggania diugu
- . pozytywny/ koszt kapitatu
Z podatkami tak negatywny tak stopa podatku dochodowego
polityka dywidendy
ryzyko zatoréw ptatniczych
stabilnos¢ kursu akgji
koszty bankructwa
Teoria hierarchii koszt k’a’pitalg
- . pozytywny/ dostepnos¢ kapitatu
zrodet nie tak P
f . negatywny elastycznos¢ kapitatu
) nansowania . .
Teorie ryzyko zatoréw ptatniczych
asymetrii asymetria informacji
Teoria zdolnos¢ do zaciggania dtugu
sygnalizacji tak pozytywny tak polityka dywidendy
EBIT
zdolnos¢ do zaciggania dtugu
ryzyko zatoréw ptatniczych
stabilnos¢ kursu akgji
ozytywny/ koszty bankructwa
Teoria agencji tak pozytywny tak polityka dywidend
negatywny L )
$wiadczenia na rzecz
zarzadzajacych
sktonnos¢ do ryzyka
EBIT
ryzyko zatoréw ptatniczych
Teoria bankructwa tak pozytywny/ tak stabilnos¢ kursu akgji
negatywny koszty bankructwa
EBIT
potencjat nieodsetkowych
Teoria podatkowa tak pozytywny/ tak oston podatkowych
negatywny stopa podatku dochodowego

EBITDA

* pod warunkiem, ze poziom zobowigzan jest racjonalny i nie wynika wprost z zagrozenia

bankructwem

Zrédto: opracowanie wtasne.
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 zasade ,granicznej” optymalizacji struktury kapitalowej, wedlug ktorej
przedsiebiorstwo podnosi¢ bedzie swoja warto$¢ poprzez zwigkszanie udzia-
tu dlugu w strukturze kapitalowej, ale do pewnego granicznego punktu, po
przekroczeniu ktorego wzrastaé bedzie cena za udostgpniony kapitat (Janik,
Pazdzior, 2011: 123),

« zalozenie, ze osiagniecie optymalnej struktury kapitalowej nastepuje, gdy
zachowane s3 odpowiednie relacje pomigdzy stopa ryzyka a dochodowoscia
(Fedorowicz, 1993: 138).

W zaleznosci od tego, ktorg teorie uzna sie za stusznag mozna wskazaé roézne
determinanty struktury kapitalowej przedsiebiorstwa. W modelach NOI Duranda
i M-M bez podatkéw warto$¢ przedsiebiorstwa nie jest w zaden sposéb zalezna od
struktury finansowania podmiotu. Tym samym, nie ma potrzeby ustalania kryte-
riéw doboru zrdédel finansowania. W modelu NI struktura kapitalowa zalezy tylko
i wylacznie od zdolnosci do zaciggania dlugu. Wynika to z faktu, ze wymieniona
koncepcja zaktada wzrost wartos$ci przedsigbiorstwa przy kazdym zwigkszeniu po-
ziomu dtugu. Podejscie kompromisowe Duranda stanowi, ze wzrost zadtuzenia jest
oplacalny dla podmiotu, dopoki korzysci dochodowe przewyzszaja koszty finanso-
wania sie dlugiem uwzgledniajace ,,superpremie” za ryzyko. Przy ustalaniu struk-
tury kapitalowej nalezy dokonac¢ zestawienia efektéw dochodowych mozliwych do
zrealizowania w sytuacji zaciagniecia dtugu (EBIT) z jego kosztem. W przypadku
braku ,,superpremii” dla wierzycieli, podobnie jak w teorii NOI, nie ma potrzeby
ksztaltowania struktury kapitatowe;j.

Réwniez Modigliani i Miller w swoim modelu uwzgledniajgcym wystepowanie
podatkéw glosili, iz kluczowe przy wyborze zrédet finansowania jest poréwnanie
korzysci dochodowych z kosztami zadtuzania sie. Ekonomisci ci pojmowali szerzej
zaréwno korzysci dochodowe (nie tylko EBIT), jak i koszt kapitalu, uwypuklajac
efekty tarczy podatkowej i koszt podatku dochodowego przy wyptacie dywidend.
W konsekwencji zaimplementowania do teorii M-M wnioskéw plynacych z teo-
rii kosztow bankructwa, zarzadzajacy finansami powinni przy ustalaniu struktury
kapitatu bra¢ pod uwage prawdopodobienstwo zatoréw platniczych oraz charakter
i wysokos¢ ewentualnych kosztéw bankructwa. Podstawe do identyfikacji stanowi
analiza wrazliwosci kursu akeji przedsiebiorstwa.

Opisane kwestie stanowig fundamenty przy wyborze sposobow finansowania
w teorii kosztow bankructwa, ktéra uwzglednia tez teoria kosztow agencji. W teo-
rii tej, kluczowe dla ustalania struktury kapitalu s takze inne kwestie rodzace
konflikty miedzy wiascicielami a zarzadzajacymi, takie jak wysokos¢ swiadczen
dla menedzeréw czy prowadzona polityka dywidendy, ktéra réwniez jest Zrédtem
sporow pomiedzy wlascicielami a pozyczkodawcami.

Zupelnie inne determinanty ksztaltowania zasobow kapitalowych mozna wy-
rézni¢ kierujac si¢ teorig podatkowq. Teoria ta stanowi, ze decyzje dotyczace struk-
tury kapitalu sprowadzaja si¢ do dokonywania wyboréw pomigdzy korzystaniem
z odsetkowych i nieodsetkowych oston podatkowych, na ktére wysokos¢ ditugu
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nie wplywa. Poziom zadluzenia jest tym wyzszy, im nizszy jest: potencjal nieodset-
kowych ulg podatkowych i stopa podatkowa oraz im blizszy swojej maksymalnej
wartosci jest EBIT.

Z kolei zgodnie z teorig sygnalizacji, przy ustalaniu struktury kapitalowej fun-
damentalne znaczenie ma asymetria informacji. Przyjmuje si¢, iz z uwagi na wigk-
szy blad wyceny rynkowej przy finansowaniu dlugookresowym, przedsigbiorstwa
niedoszacowane dazg do intensyfikacji zadtuzenia krétkoterminowego, a przesza-
cowane do pozyskiwania kapitatu o charakterze diugoterminowym (Stradomski,
2004: 146-148). Czynnoscig negatywnie odbierang przez otoczenie rynkowe jest
emisja akcji, ktéra winna by¢ przeprowadzana tylko, gdy akcje sa przewartoscio-
wane. W teorii uznaje sie, iz powinno stosowac si¢ dzwignie finansowa z uwzgled-
nieniem rezerwy na wystapienie sytuacji kryzysowej, tak aby méc w przypadku jej
wystapienia zaciggna¢ diug, a nie finansowac si¢ srodkami z emisji akcji (Gryko,
2011: 70). Rezerwa ta jest wypadkowa: generowanego zysku operacyjnego, stoso-
wanej polityki podziatu zyskow i zdolnosci do zaciggania zobowigzan.

Struktura kapitalu wg teorii hierarchii jest wypadkowa kosztu, dostepnosci
i elastycznosci srodkow kapitalowych oraz wynikajacego z nich ryzyka wystapie-
nia zatorow platniczych. Na te aspekty wplywaja z kolei takie relacje jak (Chojnac-
ka, 2011: 40-42):

« wskaznik sumy wyptat dywidend i innych wydatkéw z tytulu podziatu zy-
sku oraz wydatkow na splate zobowiazan finansowych (w tym odsetek) do
aktywow ogoélem,

o stosunek nadwyzki pieni¢znej stanowiacej sume poczatkowego stanu $rod-
kow pienieznych i przeptywow z dzialalnosci operacyjnej i inwestycyjnej do
sumy aktywow,

o wielkos¢ przedsiebiorstwa wyznaczana logarytmem naturalnym z aktywow
ogolem,

« udzial aktywow trwatych w aktywach ogétem,

» wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej aktywow,

o relacja amortyzacji do aktywow ogétem,

o rentowno$¢ przedsigbiorstwa wyznaczana relacja EBITDA do sumy
bilansowej,

« plynnos¢ podmiotu okreslana wskaznikiem plynnosci biezacej.

Wskazane podejscia do modelowania struktury kapitalowej zaliczane sa do
grupy teorii statycznych. W modelach dynamicznych podmioty gospodarcze
mog3 finansowa¢ aktywa obrotowe w sposob rozbiezny wzgledem przyjetej dtu-
goterminowej strategii finansowania celem dostosowania do biezacych warun-
kow rynkowych (Lewinski vel Iwanski, 2012: 32). Wyrdznia si¢ przy tym dwa
rodzaje odchylen: tymczasowe (obserwowane przez krotki okres, zwigzane np.
z wahaniami popytu) i trwale (powodujace zmiany docelowej diugoterminowe;
struktury kapitalowej, np. gdy istnieje podejrzenie, ze zmiana warunkéw ryn-
kowych bedzie dltugotrwala). Konsekwencjami wystepowania odchylen sg roz-
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ne optymalne struktury kapitalowe w réznych okresach. Do autoréw dynamicz-
nych modeli struktury kapitatowej zalicza si¢ przede wszystkim L. De Angelo,
H. De Angelo i T.M. Whited, ktorzy glosili, ze przedsigbiorstwa ksztaltuja swoja
strukture kapitatowa w sposob odmienny niz wynika to z dtugoterminowego pla-
nu wobec specyfiki uwarunkowan zamierzen inwestycyjnych, np. nie korzystaja
w pelni z efektu dzwigni finansowej, odkladajac wlasne $rodki na sfinansowanie
przyszlych naktadéw inwestycyjnych, zwlaszcza, gdy mozliwe sg duze zakt6cenia
w realizacji badz zwrotnosci inwestycji (De Angelo, De Angelo, Whited, 2008:
4-5). Z drugiej strony podmioty nierzadko realizujg inwestycje, gdy pojawiajg si¢
ku temu sprzyjajace okolicznosci, pomimo mocno ograniczonych biezacych za-
sobow kapitatlowych. W ostatnim czasie jedno z najbardziej kompleksowych
podej$¢ do problematyki struktury finansowania, obejmujgce wnioski zarow-
no ze statycznych, jak i dynamicznych teorii struktury kapitalu, zaprezentowal
M. Stradomski (zob. schemat 1.4).

Czynniki
determinujace
strukture
finansowania
przedsiebiorstwa

3 zwigzane ze

zwiqzane ze . .
specyfikq branz specyfikq makroekonomiczne
pecyyixq y przedsiebiorstwa

struktura wynikajgce L L,

. organizacja i stopien

typowego bilansowe z rachunku pozostate rozWOIU

przedsiebiorstwa zyskow i strat )

Schemat 1.4. Czynniki determinujace strukture finansowania przedsiebiorstwa
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Stradomski, 2004: 154-156, 180, 185, 189.
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Za gléwny czynnik makroekonomiczny wplywajacy na strukture finansowania
M. Stradomski uznaje organizacje i stopien rozwoju rynku finansowego, obejmu-
jacy w szczegolnosci: rodzaj i skutecznosé regulacji systemu prawno-podatkowego,
wysokos¢ inflacji, zmienno$¢ gospodarki i zaawansowanie instytucjonalne (Stra-
domski, 2004: 156-166). Innymi makroekonomicznymi determinantami struk-
tury kapitalu sa dopuszczalne stawki amortyzacji (Grzywacz, 2008: 15), polityka
instytucji finansowych (Orechwa-Maliszewska, Kopczuk, 2003: 99) oraz polity-
ka monetarna panstwa, ktdra oddzialuje zaréwno na wysokos$¢ oprocentowania
oferowanego przez banki (wplyw bezposredni), jak i na aktywno$¢ inwestycyjna
podmiotéw (wplyw posredni) (Janik, Pazdzior, 2011: 133).

Za czynniki wynikajgce ze specyfiki branzy uwazane s3 m.in.: stosowane w bran-
zy sposoby wykorzystania efektu dzwigni finansowej, modele wlasnosci i zarzadza-
nia oraz struktury aktywéw. Do grona branzowych determinant zaliczy¢ mozna
tez specyfike dzialalnosci czy zwyczajowa polityke dywidend (Orechwa-Maliszew-
ska, Kopczuk, 2003: 99). Odniesienie do typowych przedsiebiorstw dzialajacych
w branzy opiera si¢ na zalozeniu, ze podmioty ktére juz dzialaja na rynku, zdazyty
poznac zwyczaje na nim panujace, w tym takze stopien obcigzenia ewentualnymi
kosztami bankructwa i agencji, stad tez na ich przykladzie mozna si¢ wzorowac.
Uwarunkowania te nalezy osadzi¢ posrdd czynnikéw typowych dla danego podmio-
tu, ktore mozna podzieli¢ na (Stradomski, 2004: 156, 185, 189):

o bilansowe, np.: poziom i struktura aktywéw (Kubiak, 2005: 76), w tym: sta-
ny gotéwki i innych plynnych aktywéw, nabyte WNiP (Stradomski, 2004:
186-187); wielko$¢ podmiotu mierzona logarytmem naturalnym z aktywow
ogotem (Gryko, 2011: 71-73);

» wynikajace z rachunku zyskow i strat, w tym: poziom, dynamika (Gryko,
2011: 71-73) oraz cykliczno$¢ sprzedazy, realizowane i potencjalne marze
(Stradomski, 2004: 189),

o pozostale, np.: rodzaj sprzedawanego dobra (Kubiak, 2005: 76), okres uptyn-
niania aktywow, liczba interesujacych projektow inwestycyjnych, polity-
ka dywidendy, dywersyfikacja dzialalnosci, liczba bankéw obstugujacych
(Stradomski, 2004: 142-148, 189-192), wysoko$¢ przeptywow z dziatalnosci
operacyjnej, zasady wspotpracy z odbiorcami i dostawcami (Orechwa-Mali-
szewska, Kopczuk, 2003: 99), zdolnos¢ do zaciggania dlugu, ryzyko zatorow
platniczych, stabilnos$¢ kursu akeji, koszty bankructwa i agencji, apetyt na
ryzyko (Janik, Pazdzior, 2011: 133-134), koszt kapitatu oraz jego wrazliwos¢
na zmiany struktury aktywow (Stradomski, 2004: 142-148).

Kierujac sie wnioskami z teorii struktury kapitalu oraz podziatem determinant,
sporzadzono wlasng propozycje czynnikéw wptywajacych na doboér zrédet finanso-
wania, ktora osadzono posrdd strategicznych celow finansowych przedsigbiorstwa
(zob. schemat 1.5).
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Schemat 1.5. Determinanty struktury kapitatowej w swietle teorii struktury
kapitatu wobec strategicznych celéw finansowych
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Najwazniejszym czynnikiem ksztaltujacym strukture kapitatowa wydaje sie
by¢ optacalnos¢ korzystania z dlugu. Jest to czynnik brany pod uwage przy po-
dejmowaniu kazdej decyzji dotyczacej sposobow zasilania kapitalowego przedsie-
biorstwa. Cho¢ réznorodne bywaja sposoby oceny zalet i wad zadluzania sig, to
najczesciej sprowadzaja si¢ one przede wszystkim do wyciagania konkluzji z ana-
lizy efektow dzwigni finansowej i operacyjnej, a wigc badania zmian w poziomie
przychodéw oraz rentownosci sprzedazy i kapitalu wlasnego. Stanowi to po czesci
przeciwwage dla sposobow ewaluacji optacalnosci dlugu prezentowanych w teo-
riach struktury kapitatowej, w ktorych jako dochodowa determinanta struktury
kapitalowej wystepowal jedynie EBIT lub ewentualnie EBITDA. W przypadku,
gdy zastosowana metoda oceny dzwigni finansowej i operacyjnej nie uwzglednia
w sposob wyczerpujacy strony kosztowej korzystania z zobowigzan, przydatnym
uzupelnieniem do analizy efektow dzwigni jest symulacja prognozowanego kosztu
kapitatu.

O oplacalnosci finansowania sie w formie kapitalu obcego stanowia takze:

» wysokos$¢ potencjalnych kosztéw bankructwa (zgodnie z teorig kosztow

bankructwa),

« potencjal zastosowania nieodsetkowych oston podatkowych,

« stopien asymetrii informacji (zgodnie z teorig sygnalizacji).

Wplyw ostatniego z wymienionych czynnikéw na ksztaltowanie struktury ka-
pitatowej zalezy od preferencji zarzadzajacych i wagi, jaka przyklada otoczenie do
zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa. W rzeczywisto$ci, stosunek zarzadzaja-
cych do posiadania dostepnosci do srodkow kapitatowych (takze stosunek do ela-
stycznosci kapitatu i kontroli nad nim) stanowi wazng determinante struktury ka-
pitalowej (Damodaran, 2007: 872). Wypadkowa ich preferencji jest tez wielkos¢
kosztow agencji. Od znaczenia przywiagzywanego do posiadania dostepnosci do ka-
pitatu zalezy z kolei zakres stosowania teorii hierarchii Zrédel finansowania, ktéra
moze by¢ stosowana w mysl dynamicznych teorii struktury kapitatu jako odchyle-
nie tymczasowe lub trwale. Wszystkie wymienione determinanty wptywajace na
elastycznos¢ kapitalu zaleza od wlasciwosci pozyskiwanych srodkéw kapitalowych.
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Znaczenie kapitatu
obrotowego w funkcjonowaniu
przedsiebiorstw

2.1. Reguly finansowania przedsiebiorstw

Jednym z najwazniejszych czynnikéw warunkujacych racjonalne wykorzystanie
posiadanego kapitalu jest charakter zaleznosci pomiedzy wielko$ciami poszczegol-
nych aktywow a zrodtami ich finansowania (Leszczynski, Skowronek-Mielczarek,
2000: 162). Zalecane jest, by formowanie relacji pomigedzy struktura kapitalowa
a majatkowg przedsiebiorstwa byto wykonywane w oparciu o zasady wyrazone
w postaci wskaznikéw finansowych (Tokarski, 2007: 117). Przyjmuje sie, ze czgs¢
z tych miar powinna mie¢ charakter regul, ktére winny by¢ przestrzegane. Po-
$réd ekonomistow brak jest catkowitej zgodnosci, nie tylko w zakresie nazewnic-
twa, ale takze i prezentowanych sposobéw ich ujecia (Wypych, 2011: 268). Zbior-

cze zestawienie regul finansowania zostalo ujete w tabeli 2.1.
Generalnie mozna wyrdznic trzy grupy regut:

o Poziome reguly bilansu s3 zasadami stanowigcymi zalecenia w zakresie
ksztaltowania si¢ relacji pomigdzy zrédtami finansowania a poszczegolnymi
sktadnikami aktywdw. Ich analiza sprowadza si¢ do dokonania stwierdzenia
czy przedsigbiorstwo utrzymuje réwnowage finansows, ktéra to zachodzi,
gdy istnieje: finansowe zabezpieczenie roszczen kapitalodawcow, odpowied-
nia alokacja kapitalu w majatek, uwzgledniajaca terminy wymagalnosci zo-
bowigzan i uptynniania aktywdw i spetnienie warunkéw dlugo- i krétkoter-
minowej zdolnosci do regulowania zobowiazan (Lukasik, 2009: 18).
Pionowe reguty bilansu s wytycznymi co do ksztaltowania si¢ proporcji
okreslonych rodzajow kapitatu w sumie bilansowe;j.

Ogoélne reguly finansowania majg charakter rekomendacji dla zasad poste-
powania przy dobieraniu zrddet finansowania, a ich specyficzng cechg jest
to, ze nie da si¢ ich skwantyfikowa¢ za pomoca pojedynczych wskaznikow.
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Tabela 2.1. Zestawienie regut finansowania

Rozdziat 2. Znaczenie kapitatu obrotowego w funkcjonowaniu...

Poziome reguty bilansu

Pionowe reguty bilansu

Ogolne reguly finansowania

Zfota reguta bilansowa mierzo-

na relacjami:

« kapitatlu wiasnego do ma-
jatku trwatego (ztota reguta
finansowa),

- kapitatu statego do majatku
trwatego (ztota reguta ban-
kowa).

Zasada ptynnosci finansowej

mierzona relacjg aktywow bie-

z3cych do zobowiazan kroétko-
terminowych

Ztota reguta finansowania mie-

rzona relacjami:

« kapitatu wtasnego do zobo-
wigzan,

« kapitatu wiasnego do kapita-
tu ogdtem,

« kapitatu obcego do kapitatu
ogotem.

« zasada utrzymywania odpo-

wiedniego poziomu ryzyka,

. zasada efektywnosci finan-

sowania,

« zasada samodzielnosci i nie-

zaleznosci finansowej,

. zasada elastycznosci finan-

sowania,

« zasada zgodnosci pomiedzy

wymagalnoscia zrédta finan-
sowania a okresem uzytko-
wania sktadnika majatku,

- zasada ksztalttowania opty-
malnego obrazu finansowa-
nia przedsiebiorstwa.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Glowna pozioma regulg bilansu jest tzw. ,,ztota reguta bilansowa”. Zgodnie z nig,
majatek trwaty, ktory jest utrzymywany przez przedsiebiorstwo przez dlugi okres
i obarczony duzym ryzykiem braku szybkiego spieni¢zenia, powinien mie¢ pelne
pokrycie w charakteryzujacym sie najwieksza stabilnoscia sposréd zrédet finanso-
wania kapitale wlasnym (Wypych, 2011: 269). Stad tez, aby regula byla spelniana,
stosunek kapitalu wlasnego do aktywéw trwatych musi by¢ réwny co najmniej 1
(Janik, Pazdzior, 2011: 74). Znaczenie tej zasady podnosi fakt, ze w przypadku, gdy
relacja nie jest spetniana, cze$¢ zobowigzan znajduje swoje zabezpieczenie w ma-
jatku trwatym (Duliniec, 2011a: 25).

Prezentowane ujgcie zlotej reguly bilansowej nazywa si¢ waskim (lub ,zlota
reguly finansowq”). W ujeciu szerokim, ma ona bardziej liberalny wymiar - jej
spelnienie nastepuje, gdy majatek trwaly jest w calosci finansowany kapitatem
o charakterze stalym, bedacym suma kapitatu wlasnego i zobowigzan dlugotermi-
nowych (Glodek, 2004: 34). Z uwagi na to, ze gtéwnym dostarczycielem dlugoter-
minowego kapitalu obcego sa banki, ztota reguta bilansowa w tej wersji nosi nazwe
»zlotej reguly bankowe;j” (Wypych, 2011: 269).

Czes$¢ autordéw postuluje przy tym o warunki dodatkowe realizacji zlotej reguty
bilansowej, np. by: co najmniej 2/3 majatku trwalego bylo finansowane kapitatem
wlasnym (Sierpinska, Jachna, 2007: 69), aby kapital staly pomniejszony o maja-
tek trwaly finansowal co najmniej 1/3 majatku obrotowego (Dziawgo, Zawadzki,
2011: 40) lub by kapitat wlasny przewyzszal zobowigzania dtugoterminowe (Deb-
ski, 2005: 84). Z uwagi na mozliwe efekty ptynace z dzwigni finansowej, najczes-
ciej zaleca si¢ przestrzeganie ztotej reguly bankowej (Wypych, 2011: 269). Sposoby
ujmowania zlotej reguty bilansowej ukazuje tabela 2.2.
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Tabela 2.2. Ujecia zlotej reguty bilansowej

Ujecia ztotej reguty
bilansowej

Kryteria spetnienia

Waskie wariant 1

relacja kapitatu wtasnego do majatku trwatego > 1

Waskie wariant 2

relacja kapitatu wtasnego do majatku trwatego > 1
relacja kapitatu statego pomniejszonego o majatek trwaty do majat-
ku obrotowego > 1/3

Szerokie wariant 1

relacja kapitatu statego do majatku trwatego > 1

Szerokie wariant 2

relacja kapitatu wlasnego do majatku trwatego > 1/2
(pod warunkiem, ze kapitat > zobowigzania dtugoterminowe)

Szerokie wariant 3

relacja kapitatu statego pomniejszonego o majatek trwaty do majat-
ku obrotowego > 1/3

Szerokie wariant 4

relacja kapitatu statego do majatku trwatego > 1
relacja kapitatu wlasnego do majatku trwatego > 2/3

Szerokie wariant 5

relacja kapitatu statego do majatku trwatego > 1
relacja kapitatu wtasnego do majatku trwatego > 1/2

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Wypych, 2011: 271; Sierpinska, Jachna, 2011: 69;

Debski, 2005: 84; Janik, Pazdzior, 2011: 74.

Opisana zfota regula bilansowa traktuje o wyplacalnosci przedsigbiorstwa,
przez ktdra najczesciej rozumie si¢ zdolnos¢ do pokrycia wszystkich zaciggnigtych
dlugéw z posiadanego majatku. W duzej mierze zalezy ona od ptynnosci finanso-
wej (Sierpinska, Jachna, 2007: 9, 145), ktéra bywa za$ rozumiana jako:
+ zdolnos¢ do terminowej splaty biezacych zobowigzan (Wasowski, 2011: 1),
« mozliwos¢ regulowania zobowigzan, powstatych w wyniku zwyklych i nadz-
wyczajnych zdarzen oraz korzystania z okazjonalnego zakupu doébr (Lee,
Finnerty, 1990: 536-537),

« odbierany pozytywnie poziom $rodkéw platniczych w przedsiebiorstwie (Ja-
worski, 2010: 130; Cwigkala-Matys, Nowak, 2001: 63),

« pokrycie biezacych zobowigzan wlasciwymi sktadnikami majatku obrotowe-
go (Wasniewski, Skoczylas, 1996: 331),

» wymienialno$¢ posiadanego majatku na srodki pieni¢zne w sposdb tatwy
i nie rodzacy wysokich kosztéw transakcyjnych (Wedzki, 2003: 33).

Pomiedzy powyzszymi pogladami na pltynnos¢ z jednej strony zachodza wza-
jemne powigzania (mozliwos¢ korzystania z okazjonalnego zakupu dobr jest np.
uzalezniona od zdolnosci do obstugi zobowigzan, na ktéra wptywa mozliwos¢ za-
miany posiadanych aktywéw na $rodki pieniezne) (Michalski, 2010: 39), z drugiej
za$ odnosza si¢ do innych kategorii (jedne definicje biorg za podstawe do okresla-
nia ptynnosci poziom $rodkow pienigznych, inne - poziom aktywéw obrotowych)
(Jaworski, 2010: 130). Najpelniejsze wydaje sie postrzeganie ptynnosci jako zdol-
nosci przedsigbiorstwa do: wykonywania kazdego rodzaju zakupow, gdy sa one dla
niego niezbedne oraz calkowitego regulowania zobowigzan w wyznaczonych ter-
minach (Wojciechowska, 2001: 14). Utrzymywanie ptynnosci nie wymusza wiec
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dysponowania kwotg srodkéw pienigznych lub innych aktywéw, aby wystepowa-
fo caly czas pokrycie zobowigzan, lecz posiadania odpowiednich nadwyzek, gdy
zobowigzania stang si¢ wymagalne (Jaworski, 2010: 151). Szczegdlne znaczenie
ma wiec dla utrzymywania ptynnosci szybkos¢ konwersji gotéwki (Bolek, 2018:
152-153).

Niewielkie pokrycie zobowigzan biezacych aktywami obrotowymi nie oznacza,
ze podmiot gospodarczy nie ma ptynnosci (Wawryszuk-Misztal, 2006: 262), ale
daje istotng wskazowke w zakresie mozliwosci wystapienia zatoréw platniczych,
informujgc jak duza nadwyzka majatkowa dysponuje przedsiebiorstwo na pokrycie
zobowigzan wymagalnych (Wedzki, 2003: 35). Stad tez podstawowym celem da-
zacych do utrzymywania ptynnosci finansowej przedsiebiorstw jest zachowywanie
wlasciwych proporcji pomiedzy aktywami o ptynnym charakterze a zobowigza-
niami przypadajacymi w danym momencie do sptaty (Wasdcinski, Kruk, 2010: 11).
W celu utrzymania ptynnosci podmiot gospodarczy musi z jednej strony posiadaé
wlasciwy wolumen i strukture aktywdéw biezacych, zas z drugiej odpowiedni po-
ziom i konfiguracje Zrédel finansowania. Przyjmuje sig, Ze srodki pozyskane dzieki
zaciagnieciu diugu powinny by¢ lokowane w takie aktywa, ktére beda mogty by¢
spieni¢zone w dniu wymagalnosci zadluzenia (Krzeminska, 2005: 38). Stanowi to
tzw. ,,zasade pltynnosci finansowej”. Z uwagi na to, ze relacje pomig¢dzy krétkoter-
minowym kapitalem obcym a aktywami obrotowymi sg wypadkowa tego, w jaki
sposob finansowany jest majatek trwaly, zasada ta zestawiana jest w kompilacji ze
ztota regulq bilansowq i stanowi drugg podstawowq poziomg regule bilansowg. Za
weryfikatora tej zasady najczesciej stuzy wskaznik ptynnosci biezacej (CR) (Wy-
pych, 2011: 270), stanowigcy relacje aktywow biezacych do zobowigzan biezacych
(Fedorowicz, 1993: 22). W literaturze nie ma jednoznacznej wykladni co do mi-
nimalnego poziomu, jaki powinien przyjmowac¢ CR. Najczesciej przyjmuje sie, iz
nie powinien by¢ on nizszy niz 1,2 (Zaleska, 2005: 64) lub 1,6 (Ostaszewski, 1991:
54). Przy takich poziomach zazwyczaj wszystkie zobowigzania biezace znajduja
pokrycie w aktywach o wysokiej plynnosci (Karpus, 2006: 49). Dolna graniczna
wielko$¢ wskaznika powinna by¢ kompatybilna do przyjetego ujecia zlotej reguly
bilansowej. Zgodnie z najtagodniejsza wersja ztotej reguly bilansowej, CR powi-
nien by¢ réwny co najmniej 1,0, co oznacza tez pelne pokrycie majatku trwalego
kapitatem statym.

Zasada plynnosci finansowej moze by¢ wzgledem zlotej reguly bilansowej:

 nadrzedna (np. gdy przyjmie si¢ minimalng warto$¢ dla CR na poziomie 1,2,

za$ przy zlotej regule bilansowej zalozy si¢ jedynie wymodg pokrycia majatku
trwalego kapitatem stalym - ramy zasady plynnosci finansowej ostrzejsze
niz zlotej reguly bilansowej),

o podrzedna (np. gdy obierze si¢ dolny punkt graniczny dla CR na poziomie

1,2 oraz uwzgledni spelnienie ztotej reguly bilansowej, co oznacza¢ bedzie,
ze kapitat staly po korekcie o majatek trwaly finansowac bedzie co najmniej
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30% aktywow obrotowych - zlota reguta bilansowa bardziej restrykcyjna niz
zasada plynnosci finansowej),

 rownorzedna (np. gdy zakladane sg najszersze ujecia regul).

Z punktu widzenia zachowania plynnosci i wyplacalnosci, istotne znaczenie
maja takze pionowe reguty bilansu, ukazujace ryzyko zwigzane z przyjeta struktura
finansowania. Za najwazniejsza miare uchodzi relacja kapitatu wlasnego do kapi-
talu obcego. W teorii finanséw przedsigbiorstw przyjmuje sie, ze im wyzszy jest ten
wskaznik, tym mniejsze jest ryzyko finansowe podmiotu. Z drugiej strony, taka
sytuacja $wiadczy o wystepowaniu duzych rezerw, ktérych uwolnienie mogtoby
przetozy¢ si¢ na wzrost rentownosci przedsigbiorstwa. Czgsto spotykang w lite-
raturze minimalng wartoscig tego wskaznika jest 0,5 (Sierpinska, Jachna, 2007:
66), cho¢ ze ztotej reguly finansowania wynika, ze dla zwigkszenia bezpieczenstwa
dziatalno$ci, przedsiebiorstwa powinny utrzymywac opisywang relacje na pozio-
mie nie nizszym niz 1,0 (Dziawgo, Zawadzki, 2011: 40). Innym ujeciem tej samej
reguly jest ustalanie minimalnych warto$ci wskaznika finansowania aktywdéw ogo-
tem kapitatem wlasnym na poziomie odpowiednio min. 0,50 lub 0,33 (Wypych,
2011: 271). Przy wyznaczaniu wartosci progowych dla regut finansowania nalezy
zwrdci¢ uwage, ze moga by¢ one rézne w zaleznosci od specyfiki branzowej (Po-
mykalska, Pomykalski, 2007: 67; Damodaran, 2007: 932), rodzaju prowadzonej
dziatalnodci czy rentownosci prowadzonej dzialalnosci, znajdujacej swoéj wyraz
w osigganych efektach dzwigni finansowe;j.

Wirdd regut finansowania mozna wskaza¢ czg$¢ niemierzalnych zasad, ktére
stanowig jedynie ogdlne wytyczne co do polityki finansowania. Jedng z nich jest
wynikajaca wprost z poziomych i pionowych regul finansowania, zasada zgodnosci
pomiedzy wymagalnoscig zrodla finansowania a okresem uzytkowania finansowa-
nego sktadnika majgtku (Zawadzka, 2011: 512). Zgodnie z nig, termin splaty za-
ciagnietego zobowigzania powinien by¢ co najmniej réwny okresowi, ktéry mija
od zakupu lub wytworzenia, finansowanego tym zobowigzaniem aktywa do mo-
mentu jego konwersji na gotéwke.

Inng wazng ogdlng regula finansowania jest tzw. zasada utrzymywania odpo-
wiedniego poziomu ryzyka, zgodnie z ktdérg przedsigbiorstwo powinno zawierac
transakcje obarczone ryzykiem handlowym i kredytowym z uwzglednieniem
odpowiedniego marginesu bezpieczenstwa (Tokarski, 2007: 118). Regula ta jest
wypadkowa gtéwnych zasad rachunkowosci przedsiebiorstwa, tj. zasady ostroz-
noéci i kontynuacji dziatania (Zaleska, 2005: 16-17). Zdaniem W. Bienia, w celu
realizacji wymienionych zasad nalezy okresla¢ gorne granice ryzyka finansowego
z tytulu zobowigzan. Do tego mozna wykorzystac relacje wynikajace z pionowych
i poziomych regul finansowania (Bien, 2008a: 199).

Bardzo istotng zasada, jest zasada efektywnosci finansowania - nazywana zasadg
bezpieczetistwa struktury kapitatow (Karpus, 2006: 50), ktéra stanowi, ze podmioty
chcac mie¢ optymalng strukture finansowania powinny dobiera¢ zrédla kapitatu
w ten sposob, by jednocze$nie jego koszt byl najnizszy, a wartos¢ przedsigbiorstwa
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najwyzsza (Tokarski, 2007: 118). Nie mozna zapomina¢ o tzw. zasadzie elastyczno-
sci, zgodnie z ktérg organizacja gospodarcza powinna dazy¢ do tego, by wybrane
formy finansowania umozliwialy szybkie dostosowywanie si¢ do zmieniajacych
warunkéw rynkowych i potrzeb (Skowronek-Mielczarek, 2002: 62). Przedsiebior-
stwa powinny dbac tez o to, by wraz z poziomem zacigganych zobowigzan nie
utracily niezaleznosci i samodzielnosci finansowej (Tokarski, 2007: 118). Czesto
zdarza sie taka sytuacja, ze kapitatodawcy w zwiazku z wysokim ryzykiem finan-
sowania przedsiebiorstwa zadaja mozliwosci wywierania istotnego wplywu na
decyzje finansowe przedsiebiorstwa lub tez wymuszaja zmiane jego polityki
finansowania.

Specyficzng regula finansowania jest zasada ksztattowania optymalnego obrazu
finansowania przedsiebiorstwa, zgodnie z ktérg podmioty powinny dazy¢ do ta-
kiej struktury finansowania, przy ktdrej ocena kondycji podmiotu przez otoczenie
jest najwyzsza (Tokarski, 2007: 119). Menedzerowie, chcac przestrzegac tej zasady,
muszg mie¢ na uwadze nie tylko klasyczne wnioski ptynace z teorii sygnalizacji,
ale takze uwzglednia¢ zagrozenia dla splaty zobowigzan zwigzane z utrzymywa-
nym poziomem dlugu, jakie dostrzega otoczenie.

Przy analizie regul finansowania nalezy mie¢ na uwadze, Ze majg one charakter
zalecen lub postulatow, ktére nie odnosza si¢ do miar wyposrodkowanych z punk-
tu widzenia relacji dochdd-ryzyko, lecz do dolnych wartosci progowych, ktérych
przedsigbiorstwo nie powinno przekracza¢, chcac zachowa¢ plynnosé i wyplacal-
nos¢ (Wypych, 2011: 276). Jedng z podstaw racjonalnego wykorzystania zasobow
kapitalowych jest okreslenie optymalnego poziomu poszczegdlnych sktadni-
kéw majatku w stosunku do finansujacego go kapitalu wlasnego i obcego (Mia-
recka, 2005: 20). Cze$¢ ekonomistow powyzsze uwaza za najwazniejszy problem
zarzadzania aktywami biezacymi (Soliwoda, 2011: 428).

2.2. Finansowanie aktywow obrotowych
przedsiebiorstw

2.2.1. Aktywa obrotowe jako skladnik majatku

Przestrzeganie ww. regul oraz skuteczno$¢ prowadzonej polityki finansowania
przedsigbiorstwa zalezy w duzej mierze od charakteru, struktury i sposobu finan-
sowania aktywow obrotowych. Punktem wyjsciowym do analizy jest przyblizenie
roli, jaka pelnig aktywa obrotowe z punktu widzenia skfadnika majatku przedsie-
biorstwa. Wychodzac od etymologii, majatkiem nazywa si¢ ogot dobr o okreslo-
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nej wartosci, znajdujacych sie w posiadaniu jednostki (Pomykalska, Pomykalski,
2007: 38). Przyjmujac za podstawe kryterium trwatosci, najczesciej spotykany jest
podzial majatku na ruchomy i nieruchomy (Ross i in., 1999: 37). W odniesieniu
do przedsigbiorstw, typowa klasyfikacja zastepowana jest zazwyczaj rozrdznie-
niem majatku na trwaly i obrotowy, zgodnie z pelnionymi funkcjami (Gotaw-
ska-Witkowska i in., 2006: 89). Taki podzial majatku przez dtugi okres znajdowat
swoje odwolanie w ustawie o rachunkowosci (Ustawa z dnia 27 sierpnia 2004 r.
o rachunkowosci, zat. 1). W ramach nowelizacji z 09.11.2000 r., terminy ,,majatek
trwaly” i ,majatek obrotowy” zostaty zastgpione pojeciami ,aktywa trwate” i ,,ak-
tywa obrotowe” (Szymanski, 2007: 63).

Poréwnujac ze sobg pierwsze czlony tych termindéw, nalezy zaznaczy¢, ze ,,ak-
tywa” majg szersze znaczenie i wiekszy zakres pojeciowy niz ,,majatek’, jako ze sta-
nowig one nie tylko odzwierciedlenie aktualnego stanu posiadania przedsigbior-
stwa (Blach, 2009: 70), ale takze wyraz przyszlych korzysci ekonomicznych. Takie
spojrzenie jest pochodng faktu, Ze po stronie aktywnej bilansu ksiegowane sg tylko
takie pozycje, ktore moga by¢ nosnikami przysztych zyskow przedsiebiorstwa (Za-
leska, 2005: 20). Uwzgledniajac fakt, ze w literaturze z zakresu finanséw terminy
»~majatek” i ,,aktywa” uzywane sg czesto zamiennie, w niniejszej pracy traktowano
je jako tozsame.

Zgodnie z prezentowanym podejsciem, pojecia ,,aktywa trwale” i ,,aktywa ob-
rotowe” mozna okresli¢ jako zespdt sktadnikow umozliwiajacych osiggniecie ko-
rzy$ci ekonomicznych odpowiednio w perspektywie dluzszej i krotszej niz rok.
Z uwagi na specyfike okresow uzytecznosci, nie wydaje si¢ by¢ bledne traktowanie
jako réwnoznacznych wzgledem siebie terminéw ,aktywa obrotowe” i ,,aktywa
biezace” oraz ,aktywa trwale” i ,aktywa state”

W procesie zarzadzania finansami szczego6lne znaczenie ma sposob, w jaki ste-
ruje sie aktywami biezacymi. W znacznym stopniu jest to spowodowane tym, ze
biora one bezpodredni udzial w procesie gospodaczym, znajduja sie¢ w ciagtym
ruchu i ulegaja czestym transformacjom (Gotawska-Witkowska i in., 2006: 90).Ich
gltéwna cechg jest to, ze wykorzystywane sg czesto podczas jednego cyklu opera-
cyjnego (Gmytrasiewicz, 2005: 18), w przeciwienstwie do aktywoéw trwalych wy-
korzystywanych w wielu cyklach (Gotawska-Witkowska i in., 2006: 89). Sktadniki
aktywow biezacych przyczyniajg si¢ do tworzenia nowej wartosci dla przedsie-
biorstw, tj. przychodu (Bfach, 2009: 72), za$ ich zuzywanie stanowi dla nich koszt
(Krzeminska, 2005: 27).

Istotng zaleta utrzymywania sktadnikow aktywdw obrotowych na znacznym
poziomie jest zmniejszanie ryzyka operacyjnego (Marecki, 2007: 434-440), kto-
re wynika z wysokiej elastycznosci aktywéw biezacych, w tym szybkiej konwer-
sji skladnikéw majatku na gotowke (Wedzki, 2003: 41). Przedsiebiorstwa utrzy-
mujace znaczne aktywa biezace moga szybko dostosowywac sie do panujacych
uwarunkowan, w tym efektywniej zaspokoja¢ wierzycieli. Cechy tej nie posia-
daja sktadniki majatku trwatego, ktorych wyzbycie dlugotrwale ogranicza skale
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dzialalnosci przedsiebiorstwa, za$ zwigkszanie wymaga czasu i wysokich nakla-
dow na adaptacje majatku w sfere prowadzonego procesu gospodarczego. Dodat-
kowo, z uwagi na konieczno$¢ ponoszenia wydatkéow z duzym wyprzedzeniem
czasowym, inwestycje w majatek trwaly obarczone s3 podwyzszonym ryzy-
kiem braku otrzymania za nie pelnego zwrotu. Prostszym zadaniem jest tez znale-
zienie nabywcow elementdw aktywow biezacych niz trwalych (Gotawska-Witkow-
ska iin., 2006: 89-90).

W literaturze wskazuje sig, ze aktywa obrotowe winno si¢ poddawa¢ analizie
pod katem ich struktury i dynamiki (Kusak, 2006: 33; Wawryszuk-Misztal, 2007:
67). Istota zarzadzania aktywami biezacymi jest dokonywanie takich zmian w po-
ziomie lokowanego na krétki okres majatku oraz poszczegélnych jego skladowych,
ktére gwarantowac beda utrzymywanie ptynnosci oraz maksymalizowanie zyskow
w drodze stymulowania sprzedazy (Sierpinska, Nesterak, 1996: 197; Szymanski,
2007: 77). Wysokie poziomy aktywdw obrotowych, cho¢ wplywaja na zmniejsze-
nie ryzyka, to niekoniecznie muszg by¢ zalecane w $wietle mozliwych do wygene-
rowania dochodéw.

Aktywa trwale wyznaczaja prég maksymalnych zyskéw m.in. okreslajac grani-
ce mozliwosci produkeyjnych czy maksymalng powierzchni¢ magazynowa, a takze
czesto determinuja jakos$¢ sprzedawanych aktywoéw obrotowych, ktora jest jednym
z czynnikéw wplywajacych na popyt konsumentéw. Dodatkowo, mniej ptynne ak-
tywa obrotowe sg lepszymi generatorami dochodu niz te, ktdre ulegajg tatwiejszej
konwersji na gotowke. Stad, wysokie poziomy aktywow biezacych oznaczaja z jed-
nej strony, iz przedsiebiorstwo przyklada duza wage do utrzymywania ptynno-
$ci finansowej, ale i takze z drugiej strony, Ze wykazuje znamiona stabej efektyw-
nosci zarzadzania aktywami obrotowymi.

Ze wzgledu na fakt, ze aktywa biezace posrednio wplywaja na rentownos¢,
a bezposrednio na zyski, przyjmuje sie, iZ sterowanie nimi powinno by¢ osadzone
w koncepcji dochéd-ryzyko. Kwestia budzaca liczne kontrowersje jest rozstrzyg-
niecie dylematu, ktéry z tych dwoch obszaréw zarzadzania finansami przedsie-
biorstwa jest wazniejszy. Z jednej strony wskazuje si¢, ze w niektoérych krajach
europejskich nawet do 80% bankructw jest spowodowane brakiem plynnosci;
z drugiej za$ nie jest mozliwe przetrwanie przedsiebiorstwa, ktore trwale nie jest
zdolne do generowania zyskow (Wedzki, 2003: 35-36, 41, 121-122).

Jak zostalo to pokazane na schemacie 2.1, prezentujacym zaleznosci pomie-
dzy plynnoscia a rentownoscia, zwiekszanie poziomu ptynnosci prowadzi gene-
ralnie do obnizenia rentownosci. Przy bardzo niskiej ptynnosci, wobec kosztow
bankructwa i przestojéow produkcyjnych, prawidtowos$¢ ta ma zastosowanie do-
piero po przekroczeniu punktu, ktoéry obrazuje optimum w relacji doch6d-ryzyko
(Wawryszuk-Misztal, 2006: 264). W polskich realiach, moze by¢ on dos¢ odlegty
od poczatku uktadu wspotrzednych, jako ze badania ukazujg istotng dodatnia ko-
relacje pomiedzy rentownoscig i ptynnoscig a wzrostem wartosci przedsiebiorstwa
(Bolek, 2018: 267).
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Rentownos¢

N
7

Ptynnos¢

Schemat 2.1. Zaleznosci miedzy rentownoscia a ptynnoscia
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Gajdka, Walinska, 2000: 267.

Jedna z najwazniejszych determinant poziomu aktywdw obrotowych przedsie-
biorstwa jest wolumen przychodéw ze sprzedazy (Soliwoda, 2011: 428). W celu
unikania problemoéw z ptynnoscig zalecane jest, by zmiana poziomu aktywow bie-
zacych (AAB) nastepowata we wlasciwej relacji do przyrostu sprzedazy (AS). Jezeli
AAB = AS, to wowczas przyrost aktywdw obrotowych wynika ze wzrostu produk-
cji, ktora znajduje swoj zbyt. Gdy AAB < AS, to osiagana jest wigksza sprzedaz
przy zaangazowaniu relatywnie mniejszych aktywow biezacych. Przedsigbiorstwo
uzyskuje wtedy wyzsze marze, ktore sg konsekwencjg nizszych kosztéw utrzymy-
wania majatku. Z kolei, gdy AAB > AS, to wtedy wzrost przychodéw rodzi ponad-
proporcjonalne zapotrzebowanie na aktywa biezace, co prowadzi do spadku marz
i konieczno$ci zamrozenia kapitatu w proces produkcyjny (Dudycz, 1999: 33).

Rola wolumenu przychoddéw ze sprzedazy w ksztaltowaniu si¢ poziomu akty-
wow obrotowych wynika tez z koncepcji harmonizacji, zgodnie z ktéra (Wedzki,
2003: 171):

o cze$¢ sktadnikow aktywoéw biezacych nie jest potrzebna przedsiebiorstwu
stale, lecz jedynie przez okreslony okres, stosownie do wahan wolumenu
sprzedazy,

« zarzadzanie aktywami obrotowymi oraz zrédtami ich finansowania musi by¢
dopasowywane do fazy cyklu sprzedazy w jakiej znajduje si¢ podmiot.

Wedtug koncepcji harmonizacji, aktywa obrotowe mozna podzieli¢ na (Bien,
2008b: 190-191):

 zmienne - skladniki majatku, ktore fluktuuja zgodnie ze zmianami poziomu
sprzedazy, w zwiazku z sezonowoscia popytu i brakiem pelnego réwnowa-
zenia codziennych wpltywoéw z wydatkami (Franc-Dabrowska, 2008: 13-14),

o stale - aktywa niezbedne do prowadzenia sprzedazy na minimalnym
poziomie.

Zmieniajace si¢ zapotrzebowanie na $rodki obrotowe wynikajace ze zmian

w poziomie popytu w réznych okresach zostalo zaprezentowane na wykresie 2.1.
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Wykres 2.1. Wahania popytu a utrzymywany poziom aktywoéw obrotowych
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Wedzki, 2003: 173.

Na wykresie 2.1 przedstawiono relacje migdzy aktywami obrotowymi a po-
pytem w przedsigbiorstwie, ktére utrzymuje aktywa biezace na stalym poziomie
AOQ,, niezaleznie od wolumenu realizowanej w danym okresie sprzedazy. Wyrazo-
ne krzywa (oznaczong linig przerywang) wahania popytu powoduja, ze do petne-
go zaspokojenia zapotrzebowania odbiorcéw konieczne jest okresowe zwigkszanie
poziomu aktywow obrotowych az do AO__ . Z drugiej strony, w okresie najwiek-
szego regresu popytu do spelnienia oczekiwan konsumentéw wystarcza stan ma-
jatku biezacego rowny AO_. . W konsekwencji mozna stwierdzi¢, iz w okresie od
X1 do X2 przedsigbiorstwa utrzymujgce aktywa obrotowe na stalym poziomie
AO,, doswiadczajg deficytu aktywow biezacych, ktéry moze spowodowac zwie-
lokrotniony spadek sprzedazy (Damodaran, 2007: 624), za$§ w okresach od X0 do
X1 oraz od X2 do X3 zaznaje nadwyzki aktywow obrotowych (Wedzki, 2003: 173).
Przedsiebiorstwo ma dwie mozliwos$ci zaradzenia problemowi wystepowania zbyt
wysokich lub niskich stanéw aktywow obrotowych. Pierwszym wyjsciem z sytu-
acji jest dokonywanie prognoz popytu w poszczegélnych okresach na podstawie
przesztych zachowan konsumentéw oraz wykorzystywanie jej do okresowego
zwiekszania i zmniejszania aktywow biezacych. Takie przedsiebiorstwo musia-
toby utrzymywac state aktywa obrotowe na poziomie AO_. . Obszar zmiennych
aktywow biezacych miescilby sie z kolei w przedziale (AO_. ; AO__>. Ze wzgledu
na fakt, ze wsrdd zobowigzan biezacych mozna takze wskaza¢ pewna czes¢, ktora
ma wzglednie staly charakter (Czekaj, Dresler, 2001: 107), dopasowywanie pozio-
mu aktywoéw obrotowych do zapotrzebowania w okresie wzmozonego popytu jest
ulatwione.

Drugim rozwigzaniem problemu niedopasowania poziomu aktywoéw bieza-
cych do zapotrzebowania zglaszanego przez odbiorcéw jest splaszczanie popy-
tu w okresach, gdy jest on nadmierny i pobudzanie go, gdy chetnych do nabycia
sprzedawanych dobr jest malo. Ze splaszczania (pobudzania) popytu, ktére jest
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realizowane m.in. poprzez podnoszenie (obnizanie) cen czy oferowanie bardziej
restrykcyjnych (tagodnych) warunkéw platnosci, przedsiebiorstwo moze uzyski-
wac szereg korzysci. Przede wszystkim, moze minimalizowa¢ jednostkowy koszt
wytworzenia dobr, jednoczesnie optymalizujac swoje zdolnosci produkeyjne, jak
réwniez wydatki na utrzymywanie powierzchni magazynowej. W efekcie, przed-
siebiorstwo produkcyjne moze produkowac¢ taniej, a handlowe ponosi¢ mniejsze
koszty przedsprzedazowe. Efektem splaszczania oraz pobudzania popytu jest ko-
nieczno$¢ utrzymywania aktywow obrotowych w przedziale, ktéry odpowiada za-
potrzebowaniu zgtaszanemu przez odbiorcéw. Tym samym istnieje stan aktywow,
ktory bylby staty i niezalezny od sprzedazy.

Osadzanie poziomu i zmian wolumenu aktywéw obrotowych w ujeciach har-
monizacji i dochdd-ryzyko zalicza sie do gtéwnych zadan stawianych przed me-
nedzerami finansowymi. Wazne jest przy tym odniesienie do rodzaju prowadzone;
dzialalnosci, ktéry potrafi by¢ istotng determinantg poziomu aktywéw. Stad np.
uzasadniony bywa udzial aktywdw obrotowych w sumie bilansowej w przypadku
przedsigbiorstw transportowych wynoszacy ok. 90%, przetwdrczych 50%, handlo-
wych 30%, zas produkcyjnych 10% (Zaleska, 2005: 54).

Szczegdlne miejsce w zarzadzaniu aktywami obrotowymi zajmuje analiza
struktury poszczegoélnych jego sktadnikéw, ktorymi sa: zapasy (majatek rzeczowy
o krotkim okresie uplynnienia), naleznosci (zaliczane do aktywoéw finansowych),
inwestycje krotkoterminowe (skladajace sie z finansowych i inwestycyjnych sklad-
nikéw majatku) i krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (koszty mozliwe
do aktywacji) (Blach, 2009: 70). Poszczegolne aktywa obrotowe przyporzadko-
wane s3 do konkretnej fazy cyklu dziatalnosci podmiotu, w ktérej to tylko moga
by¢ wykorzystane (Wedzki, 2003: 40) i réznia si¢ migdzy sobg stopniem ptynnosci
i pelnionymi funkcjami (Dudycz, 1999: 32; Gabrusewicz, 2005: 117):

« zapasy powstaja w zwigzku z koniecznoscia utrzymania ciaglosci procesu
produkgji (w przypadku przedsiebiorstw produkcyjnych) i dystrybucji (wy-
mog posiadana stalego i szerokiego asortymentu); sg sktadowa aktywoéw ob-
rotowych o najnizszej ptynnosci,

« naleznosci stanowig swego rodzaju zachete dla odbiorcéw do zakupu débr
sprzedawanych przez przedsiebiorstwo i odznaczajg si¢ tatwa zamienialno$-
cig na gotowke,

o $rodki pieni¢zne sa plynng rezerwa, bedaca zabezpieczeniem na wypadek
koniecznosci natychmiastowego pokrycia zobowigzan postawionych w stan
wymagalnosci.

Poziom utrzymywanych zapaséw wyznacza sprawnos¢ z jaka przeprowadza-
ne s3 dostawy. Wazne jest to zwlaszcza w obliczu ryzyka wystapienia przejscio-
wych wahan popytu lub zaklécen dostaw, mogacych spowodowaé opdznienia
lub nawet konieczno$¢ catkowitego zaniechania wykonania okreslonych dziatan
(Gotawska-Witkowska i in., 2006: 168). Wynika to przede wszystkim z tego, ze
zapasy poprzedzaja sprzedaz. Wiekszos¢ przedsiebiorstw prowadzi wigc sprawnie
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sprzedaz tylko, gdy ma odpowiednig ilo$¢ zapaséw, cho¢ zdarzajg si¢ i przypadki
prawidtowego funkcjonowania bez nich (Szymanski, 2007: 85).

Podstawowym czynnikiem determinujacym wielko$¢ utrzymywanych zapa-
sow jest wolumen realizowanej sprzedazy (Krzeminska, 2005: 87). Mozliwe jest
przy tym wyszczegolnienie innych czynnikéw, ktore wplywaja na poziom zapaséw
(tabela 2.3).

Tabela 2.3. Determinanty poszczegélnych rodzajéw zapaséw

Sktadnik zapaséw Determinanty Charakter wptywu
czestotliwos¢ zaopatrywania destymulanta
Materiaty niepewnos¢ zrodta stymulanta
zaopatrzenia
ztozonos¢ procesu produkgji stymulanta
Wytwory produkgcji w toku — -
dtugos¢ procesu produkgji stymulanta
czas realizacji zamowienia stymulanta
klienta
Produkty gotowe i towary zréznicowanie linii produktow stymulanta
sita konkurencji stymulanta
wahania popytu destymulanta

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Damodaran, 2007: 632-634;
Wawryszuk-Misztal, 2006: 288.

Niezaleznie od rodzaju zapaséw, podstawowym motywem ich utrzymywania
sa ktopoty z pelng synchronizacja wplywéw i wydatkéw, umozliwiajaca szybka
realizacje zlecen konsumentéw (Pierscionek, Saryusz-Wolski, 1999: 208 cyt. za:
Szymanski, 2007: 89). Nalezy mie¢ takze na uwadze, ze utrzymywanie zapasow na
wysokim poziomie (Sierpinska, Jachna, 2007: 154-155; Wawryszuk-Misztal, 2007:
64; Sierpinska, Wedzki, 1997: 110-111):

« umozliwia dokonywanie wigkszych zamoéwien przy wykorzystaniu upustow,

« pozwala na zachowywanie ciagto$ci produkcyjnej i osigganie efektow skali,

« bywa uzasadnione z powodéw przezornosciowych lub spekulacyjnych,

« umozliwia lepsze zaspokajanie potrzeb odbiorcéw oczekujgcych szybkich

dostaw,

o ogranicza koszty zatrudnienia (zwalniania i rekrutowania pracownikow).

Innym istotnym skfadnikiem aktywdéw obrotowych sg naleznosci krétkotermi-
nowe, ktdre powstaja wobec odraczania termindéw naleznych platnosci przedsie-
biorstwu. Stanowig one sposob rozliczania wptywow (Wedzki, 2003: 45), polega-
jacy na sprzedazy na kredyt przetworzonych zapaséw (Krzeminska, 2005: 27-30).
Sprzedaz ta dokonywana jest w celu zdobycia przewagi konkurencyjnej, zacies-
nienia relacji z kredytowanymi odbiorcami i pozyskania nowych kontrahentéw
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(Bien, 2008b: 220; Dziawgo, Zawadzki, 2011: 136). Docelowo przelozy¢ si¢ ma na
zwiekszenie zyskow (Fedorowicz, 1993: 158).

Kontrahenci moga zaciaga¢ dwa rodzaje kredytéw kupieckich — manipulacyjny
(techniczny) oraz wilasciwy. Manipulacyjny kredyt handlowy polega na tym, ze
data platnosci za dostarczony produkt, towar lub ustuge jest o kilka dni pdzniejsza
od daty wystawienia faktury w zwigzku z techniczng wykonalnoscia platnosci lub
checig umozliwienia weryfikacji zgodnosci z zamdéwieniem otrzymanego przez
kontrahenta dobra. Wiasciwy kredyt kupiecki jest zas sSwiadomym finansowaniem
obrotu gotéwki odbiorcy (Bien, 2008b: 221).

Negatywnym skutkiem powstania naleznosci jest czasowe zamrozenie $rod-
kow pienigznych i koniecznos¢ znalezienia zrédet ich finansowania. Dodatkowo,
przedsiebiorstwa udzielajace kredytu kupieckiego wystawiaja si¢ na ryzyko braku
otrzymania czeéciowej lub catkowitej platnosci za sprzedane dobra (Gotawska-
-Witkowska i in., 2006: 156), co tez moze przetozyc¢ sie na koniecznos¢ wydtuzania
terminéw platnosci za zobowigzania i wplynac¢ na pogorszenie si¢ relacji z do-
stawcami (Damodaran, 2007: 624). W konsekwengji, z udzieleniem kredytu ku-
pieckiego wiazg si¢ koszty (Bien, 2008b: 221; Janik, Pazdzior, 2011: 161; Dziawgo,
Zawadzki, 2011: 136; Damodaran, 2007: 643):

« utraty warto$ci pienigdza (wynikajace z roztozenia platnosci w czasie),

« znalezienia dodatkowego finansowania,

+ wydluzenia obrotu gotéwki przedsigbiorstwa,

« finansowaniawierzytelnosci (w tymkoszty analizy finansowej kontrahentow),

« opodznien w platnosciach ze strony kontrahentéw lub nawet ich catkowitego

braku,

 monitoringu splacalnosci naleznosci.

Z uwagi na wystepowanie wymienionych kosztéw, przedsigbiorstwo powinno
przed dokonaniem sprzedazy na kredyt sporzadzi¢ analize uwarunkowan zgodnie
z tabelg 2.4.

Trzecig grupa aktywéw obrotowych sg inwestycje krotkoterminowe, ktére to
s3 finansowymi i inwestycyjnymi sktadnikami majatku, podlegajacymi obrotowi
w ciggu 12 miesigcy od daty nabycia lub od dnia bilansowego (Gabrusewicz, 2005:
131). Zalicza si¢ do nich m.in. udzielone pozyczki oraz nabyte papiery wartoscio-
we i udzialy w innych podmiotach (Wedzki, 2003: 47). Z uwagi na to, ze srodki
pieni¢zne s3 z jednej strony aktywem inwestycyjnym, a z drugiej buforem bezpie-
czenstwa dzialalnosci, nalezy je odbiera¢ w kategorii lokat w ptynnos¢ na poczet
regulowania biezacych ptatnosci (Damodaran, 2007: 662). Obecnie, zgodne z po-
dejsciem stworzonym przez ].M. Keynesa (Keynes, 1935: 108-109), wyrdznia sie
trzy rodzaje zapotrzebowania na srodki pieniezne: transakcyjne, oszczedno$ciowe,
spekulacyjne (Janik, Pazdzior, 2011: 172).
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Tabela 2.4. Finansowanie kredytem handlowym w okreslonych uwarunkowaniach

Wyszczegolnienie Zalec.ana sprzedaz na kredyt
duza mata

Trwato$¢ sprzedawanych doébr wysoka niska
Poziom popytu niski wysoki
Charakter popytu nieréwnomierny réwnomierny
Rentownos¢ sprzedawanych dobr wysoka niska
Standaryzacja sprzedawanych débr wysoka niska
Cena sprzedawanych débr wysoka niska
Standing finansowanego kontrahenta dobry staby
Czestotliwos¢ i poziom zakupdéw z kontrahentem duza mata
Rodzaj konkurencji, kredytowanie w sektorze silna staba
Dostep przedsiebiorstwa do kapitatu dobry staby

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Ross i in., 1999: 680; Gorczyriska, 2011: 330;
Damodaran, 2007: 642.

Podstawowym kosztem ich utrzymywania jest koszt utraconych korzysci z opro-
centowania lokat (Fedorowicz, 1993: 104-105) lub alternatywnego wydatkowania
na rynku pienieznym lub kapitalowym. Do pomniejszych kosztéow utrzymywa-
nia gotoéwki zaliczy¢ mozna koszty transferu oraz realizacji zamdéwienia (Wawry-
szuk-Misztal, 2006: 308). Zgromadzona gotéwka moze by¢ zuzywana w celu
podtrzymywania rosngcej sprzedazy, a w fazie dojrzatosci ustabilizowaé sie na
poziomie, ktéry moze by¢ wyznaczony z wykorzystaniem modeli Baumola-Alia-
sa-Tobina i Millera-Orra. Zwiazek poziomu utrzymywanej gotowki i innowacyj-
nosci zostat zbadany przez E. Lyandresa i P. Palazzo, ktdrzy stwierdzili, ze polityka
zwigzana z gotdwka odgrywa wazng role w przedsigbiorstwach typu innowacyj-
nego, a rOwnowaga w obszarze plynnosci zwigzana jest z konkurencyjnoscia i jej
intensywnoscia (Lyandres, Palazzo, 2016: 1823-1861). Zarzadzanie srodkami pie-
nieznymi powinno by¢ zorientowane na (Bien, 2008b: 212; Krzeminska, 2005: 90):

o skracanie obiegu gotowki celem szybszego wuzyskiwania wplywow

pienieznych,

 terminowe regulowanie zobowiazan, ale przy pelnym wykorzystaniu bez-

kosztowego przetrzymywania $rodkéw pienigznych,

o systematyczne lokowanie przejsciowych nadwyzek srodkéw pienigznych,

o poszukiwanie najbardziej oplacalnych Zrédel finansowania niedoboréw

pienieznych.

Specyficzng pozycja po stronie aktywow obrotowych sa krotkoterminowe roz-
liczenia migdzyokresowe (w skrécie RMK). Ich odmienno$¢ zwigzana jest z tym,
ze nie s3 w nich ksiegowane zZadne elementy faktycznego majatku, lecz wydatki
przysztych okreséw sprawozdawczych (Kusak, 2006: 34), stanowigce nadwyzke
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kosztéw poniesionych za otrzymane aktywa nad wartoscig zobowigzan z tytulu
obowigzku zaplaty za nie (Zaleska, 2005: 29). Do RMK zalicza si¢ poniesione z gory
wydatki przypadajace na kolejny rok (Soliwoda, 2011: 427) dotyczace m.in. plat-
nosci z tytutu czynszu, sktadek ubezpieczeniowych czy przygotowania niepodjetej
produkcji. Wskazuje sie przy tym, ze tworzenie RMK jest zabiegiem ksiegowym,
ktéry ma umozliwi¢ wspdtmiernos¢ przychodéw z kosztami (Szymanski, 2007:
65). Dotyczy¢ on moze jedynie aktywdw o wiarygodnie wyznaczonej wartosci, po-
zyskanych w efekcie przeszlych zdarzen, ktére prowadza do uzyskania przysztych
korzysci (Gabrusewicz, 2005: 137). Najczesciej zaleca sie wytaczanie ich z analizy
optymalizacji poziomu aktywdéw obrotowych (Wedzki, 2003: 181).

Reasumujac,moznastwierdzi¢,zegtéwnymkosztemutrzymywaniawysokich po-
ziomow skladnikow aktywow obrotowych (z wytaczeniem RMK) sg kosztyich finan-
sowania oraz zamrozenia $rodkow kapitatowych, ktore alternatywnie wykorzysty-
wane mogtyby przyczynic sie do realizacji wigkszego dochodu. Majac na uwadze
funkcje petnione przez poszczegdlne elementy majatku, nalezy dazy¢ do kompro-
misowej ich struktury, ktéra zawiera¢ bedzie praktyczne przelozenie na biezace
i przyszte wyniki finansowe (zwlaszcza w aspekcie sprzedazowym) (Dudycz, 1999:
32) odniesione do specyfiki dziatalnosci.

2.2.2. Zrédta finansowania aktywéw obrotowych

Zgodnie z zasada zgodnos$ci pomiedzy wymagalnoscig zrédta finansowania
a okresem uzytkowania finansowanego skfadnika aktywoéw, aktywa obrotowe po-
winny by¢ finansowane kapitatem krétkoterminowym (Krzeminska, 2005: 94).
Podkresla si¢ przy tym, ze z uwagi na to, iz kapital staly stanowi o bezpieczen-
stwie finansowania w dlugim okresie, cze$¢ aktywdéw obrotowych powinna by¢
finansowana tego rodzaju zasobem (Duliniec, 2011a: 25). Jest to w pewnym sensie
sprzeczne z zasada zgodnosci pomiedzy zapadalnoscia kapitalu a okresem uzyt-
kowania finansowanego elementu aktywéw. Umozliwia to jednak spelnianie po-
ziomych regut bilansowych, zasad niezaleznosci finansowej i utrzymywania od-
powiedniego poziomu ryzyka. Charakterystyczne jest przy tym to, ze dla sposobu
finansowania aktywow biezacych, istotne sg takze relacje pomigdzy kapitalem sta-
tym a majatkiem trwatym.

W przypadku, gdy kapitat staty nie wystarcza na pokrycie catych aktywoéw trwa-
tych, to wéwczas pewna ich czg¢$¢ musi by¢ finansowana przez zobowigzania krot-
koterminowe. W konsekwencji, przedsiebiorstwo jest zmuszone do zaciggniecia
dhugu, ktéry nie przektada si¢ bezposrednio (poprzez rozwdj dzialalnosci biezacej)
na wzrost zyskow i kapitalu wlasnego. Wskutek tego dochodzi do zmniejszenia
pojemnosci zadluzeniowej podmiotu i ograniczenia zakupéw nowych surowcow
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i materialow. Taka sytuacja nie wystepuje, gdy kapital staly wystarcza na pokry-
cie calego majatku trwalego, wtedy kazdy nowy dlug krotkoterminowy moze by¢
przeznaczony do obrotu i zwigkszaé rentownos¢ kapitatu wlasnego (nie musi fi-
nansowac aktywow trwatych) (Janasz, 2011: 110). W sytuacji natomiast, gdy srod-
ki kapitalowe zainwestowane na diugi okres finansuja takze i cze$ciowo aktywa
obrotowe, to przedsiebiorstwo w zaleznosci od intencji moze (Franc-Dabrowska,
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2008: 13):
zaoferowa¢ odbiorcom bardziej atrakcyjne terminy platnosci,

korzysta¢ z upustéw od dostawcow z tytulu przyspieszonych platnosci,

kupowac¢ optymalne ilo$ci materialéw i surowcow,

zabezpiecza¢ si¢ przed wystgpieniem zakldcen dostaw lub Sciggalnosci

nalezno$ci.

Zrédta finansowania aktywow obrotowych przy kapitale statym:

1) ktéry nie pokrywa catosci aktywow trwafych

Aktywa trwate

Kapitat staty

Zapasy

Srodki pieniezne

Kredyty i pozyczki krétkoterminowe

Naleznosci handlowe

Zobowigzania handlowe

2) finansujgcym catos¢ aktywow trwatych

Aktywa trwate

Kapitat staty

Zapasy

Srodki pieniezne

Kredyty i pozyczki krétkoterminowe

Naleznosci handlowe

Zobowiazania handlowe

3) finansujgcym catos¢ aktywow trwatych i czes¢ obrotowych

Aktywa trwate

Zapasy

Kapitat staty

Srodki pieniezne

Kredyty i pozyczki krétkoterminowe

Naleznosci handlowe

Zobowiazania handlowe

NALEZNOSCI HANDLOWE

ZOBOWIAZANIA HANDLOWE

Schemat 2.2. Zrédta finansowania sktadnikéw aktywéw obrotowych a kapitat staty
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Dywagacje na temat relacji pomiedzy kapitatem staltym a majatkiem trwalym
mozna rozpatrywac takze w kontekscie finansowania poszczegolnych sktadnikow
aktywow obrotowych, co zostalo zilustrowane na schemacie 2.2.

Zakladajac neutralng pozycje podmiotu na linii dostawca—przedsiebiorstwo
—odbiorca i brak réznicy pomiedzy ceng sprzedazy a kosztem zakupu materialow
i surowcow, nalezy przyjaé, ze niezaleznie od relacji pomiedzy kapitalem stalym
a majatkiem trwalym, naleznosci handlowe sa prawie w petni finansowane zobo-
wigzaniami z tytulu dostaw i ustug. Pomimo tego, ze naturalnym kapitalem finan-
sujacym zapasy sg zobowigzania handlowe (Szymanski, 2007: 91), takie zalozenie
wydaje si¢ stuszne. W przypadku, gdy przedsiebiorstwo nie jest zmuszone, by
by¢ dawcg lub biorcg kredytu handlowego, terminy ptatnosci naleznosci i zobo-
wigzan handlowych s3 ze sobg zbiezne, co jest zgodne z zalecanymi praktykami
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej (Wawryszuk-Misztal, 2007: 45; Duliniec,
2011a: 24).

W sytuacji niewystarczajacego kapitalu stalego do sfinansowania catosci akty-
wow trwalych, przedsiebiorstwo potrzebuje krotkoterminowych kredytéw i po-
zyczek, ktore umozliwia nie tylko wytworzenie zapaséw, utrzymywanie rezerwy
pienieznej, ale i rowniez realizacje dzialalnosci rozwojowej. Brak dostepnosci do
oprocentowanych srodkéw kapitalowych w zapotrzebowanych rozmiarach moze
powodowa¢ konieczno$¢ zajecia pozycji biorcy kredytu handlowego lub ograni-
czenia ktorego$ ze sktadnikow aktywow.

Przedsiebiorstwo wykazuje mniejsze zapotrzebowanie na krétkoterminowe
kredyty i pozyczki, gdy kapital staly pokrywa caly majatek trwaly. W sytuacji jego
nadwyzki nad majatkiem trwalym, mozliwe jest ograniczenie niezbednego roz-
miaru krétkoterminowego dtugu oprocentowanego jedynie do poziomu umozli-
wiajgcego sfinansowanie czesci zapasow.

W literaturze czgsto mozna spotkac sie ze stanowiskiem, ze kwota kapitatu sta-
tego, ktora ma za zadanie finansowa¢ aktywa obrotowe, powinna wystarcza¢ na
pokrycie wszystkich statych sktadnikéw aktywow biezacych. W mysl tej koncepcji
przedsiebiorstwa dopasowujgce wielkos¢ aktywdw obrotowych do wahan popy-
tu maja znacznie mniejszy poziom stalych aktywéw niz podmioty, ktore popyt
splaszczajg i pobudzaja. Oznaczaloby to, Ze wymagaja one znacznie nizszej kwoty
kapitalu statego. W praktyce, jak obrazuje to tabela 2.5 (ktéra rozgranicza poszcze-
gélne sktadniki aktywow obrotowych i zobowigzan ze wzgledu na okres udostep-
nienia), w zaleznosci od sposobu rozwigzywania problemu niedopasowania popy-
tu do standw aktywow biezacych, rézna moze by¢ przynaleznos¢ do odpowiedniej
grupy nie tylko czesci zapasdw, naleznosci handlowych i srodkéw pienig¢znych, ale
takze i niektorych zobowiazan handlowych. Ze wzgledéw bezpieczenstwa dzialal-
nosci, wydaje si¢ wowczas dozwolone, by quasi-kapital staty (tj. stale zobowigzania
krétkoterminowe) finansowal quasi-majatek staly (tj. stale naleznodci handlowe

i zapasy).
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Tabela 2.5. Rodzaje statych i okresowych aktywdw obrotowych oraz zobowigzan biezacych

State aktywa obrotowe

Formy Rodzaje
zapasy: naleznosci: inwestycje krétkotermi-
materiaty, z tytutu ubezpie- | nowe: Srodki pieniezne
potprodukty czen spotecznych, |utrzymywane w celach
i produkty gdy wynagrodze- | ostroznosciowych i trans-

w toku, produkty
gotowe i towary

nia ptacone sa
z géry, inne nalez-

akcyjnych

Okresowe aktywa
obrotowe

niezbedne do nosci

ciagtosci pro-

dukgji

zapasy: naleznosci: inwestycje krétkotermi-
materiaty, naleznosci z tytutu | nowe:

potprodukty dostaw i ustug, srodki pieniezne utrzymy-
i produkty naleznosci z ty- wane w celach spekulacyj-

tutu ubezpieczen
spotecznych, jesli
wystepuje akordo-
wraz z wahania- | wy system wyna-
mi popytu grodzen

w toku, produkty
gotowe i towary
zmieniajace sie

nych, zakupione papiery
wartosciowe, udzielone
pozyczki

State zobowigzania
biezace

zobowigazania z tytutu dostaw i ustug
oraz wekslowe:

zobowigzania handlowe i wekslowe
niezbedne do zachowania ciggtosci
produkgji

inne state zobowigzania:
z tytutu wynagrodzen, po-
datkow, cet i ubezpieczen

Okresowe i spontaniczne
zobowigzania biezace

okresowe i spontaniczne zobowia-
zania z tytutu dostaw i ustug oraz
wekslowe:

zobowigzania handlowe i wekslowe
zmieniajace sie wraz z wahaniami

popytu

inne okresowe i sponta-
niczne zobowigzania:
kredyty i pozyczki,
obligacje i inne papiery
wartosciowe

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Wedzki, 2003: 178-181.

2.3. Kapitat obrotowy jako element polityki
finansowania

2.3.1. Sposoby okreslania kapitatu obrotowego

Z czescig aktywow obrotowych, ktdra finansowana jest kapitalem o charakterze
stalym zwigzane jest w literaturze pojecie ,,kapitalu obrotowego netto” (Kupczyk,
2010: 55) (w skrocie KON), nazywanego takze ,kapitalem pracujagcym” (Blach,
2009: 99), ,kapitalem operacyjnym” lub ,kapitalem dlugoterminowym netto”
(Duliniec, 2011a: 26-27, 150). Zgodnie z podejsciem kapitalowym, KON wylicza
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sie jako sume wszystkich pasywéw o charakterze stalym pomniejszong o wartos¢
posiadanego przez podmiot majatku trwalego. W efekcie otrzymuje sie kwote
srodkéw, bedaca rownowartoscig tej czesci aktywdw obrotowych, ktdra nie jest
finansowana zobowigzaniami biezacymi (w przypadku gdy réznica daje wynik
dodatni) lub aktywoéw trwatych, ktdre sa nimi pokryte (gdy wynik jest ujemny).
Stosujac odpowiednie podstawienia, t¢ samg wielko$¢ otrzymuje sie poprzez odje-
cie od aktywow obrotowych zobowigzan o okresie zapadalnosci krotszym niz rok
(takie podejscie nazywane jest majatkowym) (Sierpinska, Jachna, 2007: 67-68):

KON = kapitat staty - aktywa trwate = aktywa obrotowe - zobowigzania biezgce

Zblizonym do KON pojeciem jest tzw. ,kapital obrotowy brutto” (w skrdcie
KOB), przez ktéry rozumie si¢ ogél srodkéw finansujacych aktywa obrotowe
(Franc-Dabrowska, 2008: 12). KOB ma tozsamy charakter wobec sformufowan
»Srodki obrotowe” (Czekaj, Dresler, 2001: 117) i ,,aktywa netto w ciggtym obrocie”
(MSR 1 §53).

Pewnego rodzaju pochodng KON jest tzw. ,operacyjny kapital obrotowy net-
to”. W literaturze zagranicznej terminu tego uzywa si¢ dla oznaczenia réznicy
pomiedzy suma aktywoéw obrotowych a zobowigzaniami nieoprocentowanymi
(Brigham, Houston, 2003: 689). Dla odmiany, w polskich publikacjach zwrot ten
wykorzystywany jest do okreslenia operacyjnego zapotrzebowania na kapital ob-
rotowy (Wawryszuk-Misztal, 2006: 270).

Choc¢ sposoby wyprowadzania KOB i KON wskazujg na wyrazne rozgranicze-
nie pomiedzy tymi wielkosciami, to z uwagi na liczne podobienstwa pod wzgledem
petnionych funkcji i struktury, nie jest bledne postugiwanie si¢ jednym wspdlnym
terminem ,kapital obrotowy” (Sierpinska, Wedzki 1997: 74). Prébujac dokona¢
rozrdznienia, nalezy wskaza¢, ze w procesie zarzadzania plynnoscia wieksze znacze-
nie przypisywane jest mimo wszystko KON, ktérego wartos¢ informuje o tym, czy
przestrzegana jest ,,ztota regula bilansowa’, ktorg nalezy traktowac jako procento-
we ujecie KON (Zaleska, 2005: 60).

Wychodzac z zalozenia, ze dlugoterminowy kapital obcy petni podobna funk-
cje w finansowaniu aktywdéw biezacych jak kapital wlasny (Czekaj, Dresler, 2001:
120), KON mozna tez uznawac za bilansowy kapital na pokrycie ryzyka (Duliniec,
2011a: 151). Stanowi on tym samym bufor bezpieczenstwa dziatalno$ci, wykorzy-
stywany do oceny zagrozenia wystapienia zatorow platniczych (Teofil-Kaczmarek,
2007: 100), braku rownowagi finansowej, utraty plynnosci i problemdéw z wypta-
calnoscig (Blach, 2009: 98). Stad tez, przyjmuje si¢, ze KON pelni funkcje: mia-
ry plynnosci wyrazajacej pokrycie dla sptaty wymagalnych zobowigzan i zabez-
pieczenia odnowienia poszczegdlnych cykli dzialalno$ci przedsigbiorstwa, nawet
w przypadku straty czy niekorzystnych warunkéw rynkowych (Wedzki, 2003: 40;
Sierpinska, Jachna, 2007: 121; Wawryszuk-Misztal, 2007: 77). Wynika to z wtas-
ciwosci KON, do ktorych mozna zaliczy¢: krotki cykl zycia, ciagly obrét, wysoka
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elastyczno$c¢ i duza czestotliwo$¢ zmian struktury, stosunkowo niewielki koszt po-
zyskania, zalezno$¢ od synchronizacji pomiedzy procesami sterowania zobowigza-
niami, zaopatrywania si¢ w surowce, prowadzenia produkgji i realizowania sprze-
dazy (Kupczyk, 2010: 57; Franc-Dabrowska, 2008: 15; Musiatek, 2009: 17).

Miary plynnosci finansowej zaliczane s3 do czynnikéw zwigzanych ze wzro-
stem przedsiebiorstw. Dla przykladu, B. Oliveira, A. Fortunato wyrazili poglad,
ze zdolno$¢ do regulowania zobowigzan wplywa pozytywnie na wzrost war-
tosci podmiotu (Oliveira, Fortunato, 2006: 139-156). E Voulgaris, D. Asteriou
i G. Agiomirgianakis zwrdcili uwage, ze wieksza ptynnos¢ moze rowniez $wiad-
czy¢ o nieefektywnym wykorzystaniu biezacych srodkéw, uniemozliwiajac szybki
rozwdj. Wynika to z zaleznosci pomiedzy plynnoscig finansowa a rentownoscia,
ktéra w teorii jest odwrotnie proporcjonalna (Voulgaris i in., 2003: 817-836).
Czynniki wplywajace na wzrost przedsiebiorstw zostaly rowniez przedstawione
w modelu zaproponowanym przez J. Danbolta, I. Hirsta i E. Jonesa, gdzie wzrost
zysku na akcje determinowany jest przez potencjal wzrostu, rentownos¢ aktywow
w okresie t=—1, zmian¢ poziomu zyskéw na akcje i aktywow oraz wielko$¢ przed-
siebiorstwa (Danbolt i in., 2011: 1-25).

2.3.2. Poziom i struktura kapitatu obrotowego

Przyjmuje sie, ze podstawg ewaluacji kapitatu obrotowego jest okreslenie jego
warto$ci (Pomykalska, Pomykalski, 2007: 166). Dodatnie poziomy KON $wiadcza
o tym, Ze przedsiebiorstwo finansuje calo$¢ aktywow trwalych i cze$¢ obrotowych
kapitatem stalym, a ujemne wartosci KON wskazuja na brak pelnego pokrycia sta-
tymi zrédlami finansowania nawet aktywow trwatych. Wieksze od zera wartosci
KON ukazuja, jaki jest poziom plynnej rezerwy utrzymywanej przez przedsigbior-
stwo na wypadek koniecznosci pokrycia niespodziewanych wydatkow (Sierpinska,
Wedzki, 1997: 92). Dlatego wysoki KON swiadczy korzystnie o bezpieczenstwie
dzialalnosci przedsigbiorstwa, jak réwniez jest pozytywnie odbierany przez oto-
czenie, zar6wno wewnetrzne, jak i zewnetrzne podmiotu (Cwiqkala-Malys, No-
wak, 2001: 57). Nalezy przy tym mie¢ na uwadze, ze cho¢ silnie dodatnie poziomy
KON ograniczajg ryzyko niewyptacalnosci przedsigbiorstwa, to ich utrzymywanie
wymaga rezygnacji z podejmowania dzialan, ktére moglyby przynies¢ przedsie-
biorstwu wymierne korzysci w postaci wiekszych przychoddw i wyzszej rentow-
nosci sprzedazy (Kusak, 2003: 2), znamionujac nieraz wystepowanie zjawiska nad-
plynnosci (Jaworski, 2010: 136). Jednoczesnie wysokie poziomy KON moga by¢
oznakg tego, iz przedsiebiorstwo ma klopoty ze znalezieniem krétkoterminowego
finansowania obcego (Zawadzka, 2008: 45). Z przytoczonych wzgledoéw brak jest
modelowej warto$ci, jakg winien przybiera¢ KON.
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Kapitalem obrotowym nalezy odpowiednio zarzadzaé, aby przyjmowat opty-
malne wartosci. Jest to zalecane gtéwnie z uwagi na wystepowanie kapitatu w ogra-
niczonych rozmiarach oraz konieczno$¢ minimalizowania kosztu jego pozyskania
(Czekaj, Dresler, 2001: 123). Organizacja wlasciwie gospodarujaca kapitalem ob-
rotowym jest w stanie przede wszystkim maksymalizowa¢ sprzedaz, przy mozli-
wie najmniejszym koszcie utrzymania i finansowania aktywéw obrotowych oraz
ryzyku funkcjonowania przedsiebiorstwa (Wawryszuk-Misztal, 2006: 261), za-
chowujac przy tym ptynnosc¢ finansowa. Akcentujac priorytetowy charakter pod-
porzadkowania procesu sterowania kapitalem obrotowym utrzymaniu ptynnosci
(Sierpinska, Wedzki, 1997: 91), zarzagdzanie KON przez wielu ekonomistéw jest
catkowicie utozsamiane z zarzadzaniem plynnoscia (Wedzki, 2003: 34).

Dla prawidtowego sterowania kapitalem obrotowym fundamentalne jest wy-
znaczenie jego wlasciwej strukury. Problematyka zarzadzania kapitatem obroto-
wym sprowadza si¢ do podejmowania decyzji w zakresie gospodarki posiadanymi
aktywami biezacymi, dotyczacych m.in. sposobdw zaopatrywania w surowce i ma-
terialy, organizowania produkcji, magazynowania zapasow, $ciggania naleznosci,
zarzadzania nadwyzkami gotéwkowymi, jak i sterowania poziomem $rodkow ka-
pitalowych (Czekaj, Dresler, 2001: 117-118). Pomimo ze zarzadzanie kapitalem
obrotowym jest procesem planowania i podejmowania decyzji w krotkim okresie
(Kupczyk, 2010: 55-57), nieprawidtowe zdaje si¢ takze podejscie stanowiace, ze
przy okreslaniu przedmiotu zarzadzania kapitalem obrotowym nalezy pomina¢
wplyw aktywow i pasywéw o charakterze dlugoterminowym na przeplywy pie-
niezne (Wedzki, 2003: 34). Do obszaru planowania krétkoterminowego zalicza
sie wszelkie decyzje dotyczace m.in. sposobu finansowania aktywéw obrotowych
(Gallinger, 1991: 7), wigc takze z zakresu ustalania struktury kapitatu i zarzadza-
nia czgscig pasywow diugoterminowych, ktéra finansuje majatek krétkotermino-
wy. Zgodnie z takim podejsciem, obszarem zarzadzania kapitalem obrotowym sa:
aktywa biezace, zobowigzania krétkoterminowe i kapitat staty. Najbardziej trafne
wydaje si¢ stwierdzenie, ze operowanie kapitalem obrotowym jest ciaglym proce-
sem ustalania poziomu i struktury aktywow biezacych oraz dobierania odpowied-
nich zrédet ich finansowania (Debski, 2005: 235-236). Proces ten wykonywany
jest kazdego dnia prowadzenia dzialalnosci (Czekaj, Dresler, 2001: 116).

W literaturze znalez¢ mozna takze inne ujecie struktury kapitalu obrotowego.
Zgodnie z podejsciem (ktére mozna nazwaé operacyjno-pienieznym) A. Wawry-
szuk-Misztal (Wawryszuk-Misztal, 2007: 60), przedmiotami zarzadzania KON sa
operacyjny (OKON) i pieniezny kapital obrotowy (inaczej saldo plynnosci net-
to — SPN) (Wedzki, 2003: 86). Mozna je wyrazi¢ za pomocg wzoréw (Wawry-
szuk-Misztal, 2007: 48-52):

OKON = 0OAB - 0ZB

SPN = NOAB - NOZB
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przy czym:
KON = OKON + SPN

gdzie:

OAB - operacyjne aktywa biezace,

OZB - operacyjne zobowigzania biezace,
NOAB - nieoperacyjne aktywa biezace,
NOZB - nieoperacyjne zobowigzania biezace.

Mozna przy tym zalozy¢, ze (Wedzki, 2003: 85-86; Wawryszuk-Misztal, 2007:
51; Duliniec, 2011a: 26-27):

OAB = zapasy + naleznoSci
0ZB = zobowigzania handlowe + zobowigzania rozliczeniowe
NOAB = srodki pieniezne + inne aktywa operacyjne

NOZB = kredyty i pozyczki + zobowigzania z tytutu emisji papieréw
warto$ciowych

Jak wida¢ z przedstawionych formul, operacyjny kapital obrotowy (OKON)
stanowi réznice pomiedzy suma zapasow i nalezno$ci a wartoscig krotkotermi-
nowych zobowigzan handlowych i rozliczeniowych. Z kolei pieniezny kapital ob-
rotowy (SPN), to wynik odejmowania pomiedzy wielkos$cig srodkéw pienigznych
powiekszonych o inne aktywa nieoperacyjne a zobowigzaniami odsetkowymi.
W celu obliczenia OKON i SPN, przyjmuje si¢, ze dtug operacyjny sklada sie z zo-
bowigzan z tytutu dostaw i ustug, wynagrodzen, podatkéw, cel, ubezpieczen i in-
nych $wiadczen, otrzymanych zaliczek na dostawy, zobowiazan wekslowych oraz
krotkoterminowych rozliczen miedzyokresowych (Wawryszuk-Misztal, 2006: 271;
Duliniec, 2011a: 26-27). Pozostala czes$¢ zadtuzenia bilansowego, a wiec kredyty
i pozyczki (w tym leasing), zobowiazania z tytutu emisji papieréw warto$ciowych
(obligacje) oraz inne zobowiazania finansowe stanowia z kolei dlug oprocentowa-
ny, a wiec nieoperacyjny (Wawryszuk-Misztal, 2006: 271; Wedzki, 2003: 85).

Réwnie problematyczne jest wyznaczenie zakresu aktywéw operacyjnych. Po-
winny one obejmowac zapasy i naleznosci handlowe. Kontrowersje wywoluje ewen-
tualne zaliczanie do aktywow operacyjnych pozostatych naleznosci. W literaturze
mozna spotkac¢ zaréwno opinie, iz cato$¢ naleznosci krétkoterminowych powinna
by¢ ujmowana w majatku operacyjnym (Kusak, 2004: 492), jak i takie, ze jedy-
nie te cze$¢ zwiazang z odroczeniem platnosci za sprzedane dobra (Wawryszuk-
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-Misztal, 2006: 271). Wydaje sig, ze wobec uwzgledniania w zobowigzaniach ope-
racyjnych m.in. zadtuzenia z tytulu podatkéw i innych $wiadczen oraz innych, na-
lezy wedlug podobnego klucza klasyfikowa¢ analogiczne wierzytelnosci i zalicza¢
je do aktywdéw operacyjnych.

W literaturze nie ma jednolitego stanowiska w zakresie sposobu przyporzad-
kowania $rodkéw pienieznych do odpowiedniej grupy aktywow. Niektorzy eko-
nomiéci uwazaja, ze czes¢ gotowki, ktdra finansuje dzialalnos¢ podstawowa po-
winna by¢ klasyfikowana jako operacyjne aktywa obrotowe (Kusak, 2006: 46;
Wawryszuk-Misztal, 2006: 270-271). Takie podejscie ma swoje uzasadnienie, gdyz
te srodki uczestnicza w zwyczajowym procesie obrotu gotéwki. Jednakze bardzo
trudne jest wydzielenie puli srodkéw pienieznych, ktora utrzymywana jest dla ce-
léw transakcyjnych (Wawryszuk-Misztal, 2006: 270). Dodatkowo, stan srodkéow
pieni¢znych moze stanowi¢ odzwierciedlenie wykorzystania przyznanych kredy-
tow obrotowych, ujmowanych jako zobowiazania nieoperacyjne. Racjonalne zdaje
sie przyporzadkowanie catosci srodkow pienieznych do aktywdéw nieoperacyjnych.

Zgodnie z podejsciem prezentowanym przez A. Wawryszuk-Misztal, nalezalo-
by stwierdzi¢, ze zarzadzanie kapitalem obrotowym sprowadza si¢ do uzyskiwania
finansowania i prowadzenia wydatkowania operacyjnego i pieni¢znego kapitatu
obrotowego (zob. tabela 2.6).

Tabela 2.6. Finansowanie i wydatkowanie operacyjnego i pienieznego kapitatu obrotowego

Finansowanie i wydatkowanie operacyjnego kapitatu obrotowego

Finansowanie operacyjnego Wydatkowanie operacyjnego
kapitatu obrotowego kapitatu obrotowego
Uzyskanie wptywow ze sprzedazy, Sprzedaz z odroczeniem pfatnosci,
Otrzymanie zaliczek od odbiorcow, Uiszczenie wydatkéw publiczno-prawnych
Skrécenie okresu inkasa naleznosci, i wynagrodzen,
Zacigganie kredytéw handlowych, Sptata zobowigzan handlowych,
Odroczenie zaptaty wydatkow Whiesienie zaliczek na poczet dostaw

nieodsetkowych
Finansowanie i wydatkowanie pienieznego kapitatu obrotowego

Finansowanie pienieznego Wydatkowanie pienieznego
kapitatu obrotowego kapitatu obrotowego
Otrzymanie odsetek od lokat i udzielonych Zaptata odsetek od kredytéw i pozyczek,
pozyczek, Sptata kredytéw lub pozyczek,
Zacigganie kredytéw lub pozyczek, Wyptata dywidendy,
Uzyskanie doptaty od wiascicieli, Zakup $rodkow trwatych,
Uzyskanie wptywow ze sprzedazy srodkéw Zawarcie lokaty,
trwatych/akgji, Zakup papieréw wartosciowych

Otrzymanie dywidendy

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Wawryszuk-Misztal, 2007: 60.

Efektem dziatan z zakresu finansowania i wydatkowania operacyjnego i pie-
nieznego kapitalu obrotowego sa rézne warianty struktury kapitalu obrotowego
(zob. tabela 2.7).
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Tabela 2.7. Warianty struktury kapitatu obrotowego

Wariant 1. KON > 0, OKON > 0, SPN > 0 (wariant bardzo korzystny)

Wariant najbezpieczniejszy dla przedsiebiorstwa — czesciowo finansowane kapitatem statym

aktywa operacyjne gwarantujg spfate zobowigzan operacyjnych w terminach wymagalnosci.

Nadwyzka aktywéw pienieznych nad zobowigzaniami nieoperacyjnymi przy dodatnim KON
Swiadczy o braku zagrozen pokrycia tych zobowigzan.

Wariant 2. KON > 0, OKON < 0, SPN > 0 (wariant bardzo korzystny)

Wariant bezpieczny dla przedsiebiorstwa - podmiot zacigga zobowigzania handlowe w wy-
sokosci umozliwiajacej sfinansowanie catosci zapasow i naleznosci. Utrzymywane aktywa
operacyjne nie zapewniaja wprawdzie sptaty zobowigzan operacyjnych w terminie, ale wo-
bec wysokich srodkéw pienieznych z nadwyzek oraz kredytéw, uregulowanie catego dtugu
krotkoterminowego w momencie zapadalnosci nie jest zagrozone.

Wariant 3. KON > 0, OKON > 0, SPN < 0 (wariant korzystny)

Wariant wzglednie bezpieczny - przedsigbiorstwo korzysta z produktéw o charakterze kre-
dytowym, ktére moga by¢ przeznaczone zaréwno na dziatalno$¢ biezaca, jak i rozwojowa.
Nadwyzka aktywéw operacyjnych nad zobowigzaniami operacyjnymi jest na tyle wysoka, ze
umozliwia zaspokojenie roszczen wierzycieli w terminie (KON > 0). Wystepuje jednak ryzyko
braku sptaty zobowigzan w przypadku, gdy kapitat jest trwale zamrozony w zapasach (prob-
lemy ze zbyciem débr) lub naleznosciach (ktopoty ze $ciggalnoscia wierzytelnosci).

Wariant 4. KON < 0, OKON > 0, SPN < 0 (wariant niekorzystny)

Wariant niebezpieczny - stan biezacych zobowigzan o charakterze kredytowym jest na tyle

wysoki, ze przedsiebiorstwo nie jest w stanie ich obstuzy¢ nawet z dziatalnosci operacyjnej.

Dodatnie wartosci przyjmowane przez OKON daja nadzieje na szybka poprawe sytuacji, bez
koniecznosci dokapitalizowania.

Wariant 5. KON < 0, OKON < 0, SPN > 0 (wariant bardzo niekorzystny)

Wariant niebezpieczny - przedsiebiorstwo nie ma mozliwosci sptaty wszystkich zobowigzan
operacyjnych w drodze zamiany posiadanego majatku operacyjnego na postac ptynng i zmu-
szone jest do zaciggania zobowigzan pozaoperacyjnych. W przypadku ograniczenia dostep-
nosci do kredytéw powstaé moga silne zatory ptatnicze.

Wariant 6. KON < 0, OKON < 0, SPN < 0 (wariant bardzo niekorzystny)

Wariant bardzo niebezpieczny — wobec zbyt niskiego kapitatu statego zaangazowanego
w dziatalnos$¢ przedsiebiorstwo nie ma mozliwosci ani sptaty wymagalnych zobowiazan ope-
racyjnych z majatku operacyjnego, ani uregulowania zobowigzan kredytowych z aktywow
pienieznych. Szans na poprawe ptynnosciowga przedsiebiorstwa nalezy upatrywac¢ we wnie-
sieniu dodatkowego, bardzo wysokiego, kapitatu statego.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Wawryszuk-Misztal, 2007: 57; Wedzki, 2003: 89-91.

Zgodnie z ukazanymi wariantami wystepuja trzy bezpieczne rodzaje struktur
kapitalu obrotowego. Wystepuja one w momencie, gdy skutkiem przedsigbranych
dzialan jest dodatni KON. Gdy kapital obrotowy jest ujemny, wystepuje podwyz-
szone ryzyko braku splaty zobowigzan, ktdre jest szczegélnie wysokie, gdy nizszy
od zera jest tez OKON.
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2.3.3. Warunki skutecznego zarzadzania kapitatem obrotowym

Skuteczne zarzadzanie kapitalem obrotowym obejmuje przede wszystkim po-
dejmowanie wlasciwych dziatan z zakresu (Kupczyk, 2010: 56):

o ustalania wielko$ci KON,

o okreslania poziomu i sposobéw finansowania poszczegolnych skladnikéw

majatku,

o ksztaltowania cyklu obrotu gotéwki, z uwzglednieniem polityki zaopatrze-

nia produkgji, handlu i sprzedazy.

Pomimo, ze sama wartos¢ KON daje istotny wglad w sytuacje¢ ptynnosciowa
przedsigbiorstwa, to w literaturze czasem przestrzega si¢ przed nadmiernym przy-
wigzywaniem wagi do jego bezwzglednej warto$ci, w oderwaniu od innych miar
opartych na kapitale obrotowym, jako Ze inaczej nalezy ocenia¢ wartos¢ KON
u podmiotéw o duzej sumie bilansowej, a inaczej u przedsigbiorstw o niewielkich
aktywach i pasywach. Z analogicznego powodu, obarczone pewnym btedem jest
czgsto zalecane porownywanie KON danego przedsigbiorstwa do sredniej dla calej
branzy (Czapniewski, Kubiak, 2008: 22).

Na kapitale obrotowym netto opartych jest takze kilka wskaznikéw zaliczanych
do dynamicznych miar ptynnosci. Wsréd nich mozna wyrdézni¢ (Jaworski, 2010:
155):

« Wskaznik rotacji KON (WRKON) (Sierpinska, Jachna, 2007: 84; Jaworski,

2010: 155):

KON
WRKON = < X 365 dni

Wikaznik rotacji kapitalu obrotowego informuje jaka liczba dni biezacej sprze-
dazy przedsiebiorstwa jest finansowana kapitatem obrotowym (Cwigkata-Malys,
Nowak, 2001: 57). Pozytywnie ocenia si¢ wysokie wartosci tego indeksu, przy
czym przyjmuje si¢, Ze zwiekszenie poziomu przychoddw ze sprzedazy bez od-
powiedniego wzrostu poziomu kapitalu obrotowego generuje wzrost ryzyka dzia-
talnosci (Zaleska, 2005: 70), dlatego wskaznik powinien podazac¢ za wolumenem
przychoddéw ze sprzedazy i mie¢ relatywnie stala wartos¢. Wbrew powszechnej
opinii, gdy podmiot nie ma odpowiedniego zaplecza kapitalowego, wzrost sprze-
dazy niejednokrotnie bywa szkodliwy (Uchman, 2011: 235).

+ Wskaznik udziatu KON w aktywach ogétem (UKON, ) (Kusak, 2006: 46):

KON
UKONAO = E
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Wskaznik udzialu KON w aktywach ogétem przedstawia stopien finansowania
»wolnym” kapitalem dlugoterminowym. Okresla on poziom rezerwy pieniezne;j
(Jaworski, 2010: 155). Wysoki stan aktywoéw wymusza angazowanie duzego ka-
pitalu w dziatalno$¢. Analiza wskaznika moze prowadzi¢ do btednych wnioskow,
gdyz w liczniku ujety jest kapital staly skorygowany o aktywa trwale, za§ w mia-
nowniku znajduje si¢ suma aktywow trwalych i obrotowych. Moze si¢ zdarzy¢,
ze wskaznik bedzie przyjmowat niskie wartosci, nawet jesli KON finansuje calos¢
aktywow trwatych oraz znaczng czg$¢ aktywdw obrotowych.

+ Wskaznik udziatu KON w aktywach biezacych (UKON, ):
UKON,g = KON

W przypadku, gdy KON przyjmuje wartosci dodatnie czesto wykorzystuje sie
pochodna wskaznika pokrycia aktywéw ogoétem kapitalem obrotowym, jaka jest
stosunek KON do sumy aktywdéw obrotowych, co informuje, jaka czes¢ dzialal-
nosci biezacej jest finansowana kapitalem dltugoterminowym przeznaczonym do
obrotu (Zaleska, 2005: 60). Wskaznik UKON, , pozbawiony jest btedu, ktory ma
UKON, ..

o Miare pokrycia naleznosci i zapaséw kapitatem obrotowym (KON
sak, 2006: 68):

) (Ku-

NIZ

KON
naleznos$¢ + zapasy

KONNIZ =

Wskaznik pokrycia naleznosci i zapasow zalicza sie do rzadko wykorzystywa-
nych relacji opartych na KON. Pelni¢ moze on jednak wazng funkcje. W przypad-
ku przedsiebiorstw posiadajacych istotne poziomy $rodkéw pienieznych, wskaznik
KON, daje bardziej miarodajne wyniki niz UKON, ,, wskazujac, ze taki podmiot
jest mniej narazony na wystepowanie zatoréw platniczych niz podmiot o wyz-
szym UKON, , ale sladowym stanie gotéwki. Znaczenie tej miary powinno by¢
tym wieksze, ze badania dowodzg, iz nadmierne zamrozenie kapitatu obrotowe-
go w nalezno$ci i zapasy jest jednym z gtéwnych probleméw organizacji (Deloof,
2003: 585; Garcia-Teruel, 2007: 14; Igbal, Wang, 2018: 57-58).

+ Wskaznik pokrycia KON zobowigzan biezagcych (PKON, ) (Jaworski, 2010:
155):
KON

PKONZB = E
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Wskaznik pokrycia KON zobowigzan biezacych wyraza strukture finansowa-
nia aktywow obrotowych. Jednoczesnie, wskaznik obrazuje, jaka czes¢ biezacych
zobowigzan przedsiebiorstwo jest w stanie splaci¢ z posiadanych statych srodkow
finansujacych dziatalno$¢ obrotowa (Jaworski, 2010: 155). Im wyzsze poziomy
przybiera indeks, tym bezpieczniejszy profil ma dane przedsiebiorstwo i wigksza
zdolno$¢ do splaty diugu.

» Wskaznik ptynnosci wzglednej (SPW) (Michalski, 2010: 102-103):

KON, + W00 x WSZ

SPW = SN = WNP — AKON

gdzie:

KON - warto$¢ KON na poczatek badanego okresu,

WOO - wspdlczynnik obrotéw operacyjnych, wyliczany jako iloraz przychodow
ze sprzedazy do zsumowanej wielko$ci naleznosci i wartosci sprzedazy zapasow;
obrazujacy mozliwe do wystapienia przeptywy z transformacji zapaséw i nalezno-
$ci na $rodki pieniezne,

WSZ - warto$¢ sprzedazy zapasow, bedaca wynikiem przemnozenia biezacego
stanu zapaséw i przychodow ze sprzedazy zapaséw podzielonych przez koszt ich
wytworzenia; WSZ stanowi wyraz realnej wartosci zapasow,

S - przychody netto ze sprzedazy,

WN - wynik netto okresu sprawozdawczego,

WNP - wydatki niepieniezne, réwnowazne kosztom, ktérych poniesienie nie
oznacza powstania przeplywow pieni¢znych ani tez wzajemnych kompensat,
AKON - zmiana poziomu KON w trakcie badanego okresu.

SPW okresla wielko$¢ ewentualnego dodatkowego zapotrzebowania na ze-
wnetrzne $rodki kapitatowe. Gdy relacja jest wyzsza od jednosci, stwierdza si¢
brak zapotrzebowania na kolejny kapital pozaoperacyjny; w przeciwnym wypadku
wystepuje taka potrzeba.

To, jaka wartos$¢ przybiera KON, jest wynikowa decyzji podejmowanych
z zakresu ustalania poziomu poszczegélnych sktadnikéw majatku i sposobéw ich
finansowania. Ich skutecznos$¢ nalezy sprawdzaé w swietle ujecia dochod-ryzyko,
a wigc przeciwstawiajgc sobie cele, jakimi sg plynno$¢ (bezpieczenstwo finansowe)
i rentownos¢ (wyzsza zyskownos¢) (Kubiak, 2005: 85), poprzez oceng struktury:

» majatkowej (analiza udzialu zapaséw, naleznosci i srodkéw pienigznych

w sumie bilansowej, z uwzglednieniem jakosci zapaséw i naleznosci),

« kapitatowej (badanie struktury zasobow kapitalowych finansujacych aktywa

obrotowe),

« kapitalowo-majatkowej (zglebianie relacji pomiedzy Zrédtami finansowania

a poszczegdlnymi elementami aktywow biezacych).
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( Srodki pieniezne

zobowigzan
handlowych

Zakup bez odroczenia
terminu zapfaty

v

Materiaty

Wydatki na proces
wytwdrczy

Rozpoczecie produkji

Pétprodukty
i produkty w toku

Zaciagniecie
zobowigzan
odsetkowych
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) nadslp'rate ) Produkty
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i pokrycie odsetkowych \ terminu zaptaty Sptyw

wydatkow

naleznosci Sprzedaz z odroczonym

terminem sptaty

Zobowigzania
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Schemat 2.3. Cykl obrotu gotéwki w przedsiebiorstwie produkcyjnym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Wawryszuk-Misztal, 2007: 44; Kiziukiewicz, 1995: 7;
Czekaj, Dresler, 2001: 128.

Zobowiazania
odsetkowe

Niezwykle wazne jest odpowiednie zarzadzanie cyklem krazenia kapitatu ob-
rotowego (nazywanym takze ,,cyklem rotacji kapitalu obrotowego”), ktéry zawiera
w sobie istote prowadzonej polityki zaopatrzenia, produkcji, handlu i sprzedazy
(Sierpinska, Jachna, 1992: 31). Jest on mechanizmem, ktéry rozpoczyna sie i kon-
czy $rodkami pieni¢znymi, stad nazywa si¢ go procesem ,,0d gotowki do gotowki”
(Czekaj, Dresler, 2001: 131) (schemat 2.3).

CyKkl rotacji kapitatu obrotowego klasycznie obejmuje cztery podstawowe for-
my rozchodow $rodkow pienieznych (zaliczki na zakup materialow i surowcow,
wydatki na przetwarzanie i magazynowanie zapasow, regulowanie zobowigzan
handlowych, sptata zobowigzan odsetkowych) oraz trzy rodzaje zasilen gotéwko-
wych (przedplaty, zaciagane zobowigzania, inkasowanie naleznosci). Posrednia
forma przeplywdw sa srodki pozyskiwane i wydatkowane dzieki odraczaniu plat-
nosci, ktdre nie generuja operacji gotdowkowych.

Krazenie kapitalu obrotowego w przedsigbiorstwach produkcyjnych rozpo-
czyna si¢ z chwila zakupu materialéw i surowcow. Ich nabycie moze nastapi¢ po
zaplacie dostawy lub deklaracji jej uiszczenia w odroczonym terminie. Menedze-
rowie zazwyczaj preferuja te druga opcje, by okres wymagalnosci dlugu umoz-
liwial sfinansowanie kolejnych etapéw obiegu gotéwki (Szymanski, 2007: 92).
Znalezienie dostawcow, z ktorymi mozna ustali¢ takie terminy platnosci, ktdre
wystarczajg na pokrycie zapotrzebowania na kolejne fazy, w tym na sfinansowa-
nie naleznosci jest trudne — odbiorcy réwniez poszukuja kontrahentéw, u ktérych
moga skorzystac z kredytu handlowego. W efekcie, w trakcie procesu powstaje tzw.
»luka pieniezna” (Wedzki, 2003: 80; Wawryszuk-Misztal, 2007: 45), ktorej wypel-
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nienie wiaze si¢ z dodatkowymi kosztami. Zgtebienie czynnikéw wplywajacych
na jej diugos$¢ znaczaco ulatwia identyfikacja skladowych cyklu krazenia kapitatu
obrotowego (zaprezentowana na schemacie 2.4), ktére nosza nazwe ,,cykli czastko-
wych” (Wawryszuk-Misztal, 2007: 46).

— \ Nabycie surowcow /
— -

Cykl
\ Zaptata za surowce / ~— produkeyiny

=

\ Wytworzenie débr finalnych /

—_

Cykl
finansowy

=

Cykl

>- operacyjny

\Magazynowanie produktow /
\ Sprzedaz produktéw /
— \ Otrzymanie zaptaty / — —

Schemat 2.4. Rodzaje cykli w procesie obrotu gotowki
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Duliniec, 2011a: 17; Musiatek, 2009: 47;
Janasz, 2011: 111.

Cykl
~ handlowy

=

=

Cykl operacyjny jest okresem od nabycia surowcéw i materialéw do uzyskania
wplywow ze sprzedazy dobr (Bien, 2008b: 192; Golawska-Witkowska i in., 2006:
131; Wawryszuk-Misztal, 2007: 45). Jego podstawowa funkcjg informacyjng jest
to, ze obrazuje przedzial czasowy jaki mija od wniesienia gotéwki do obrotu do po-
nownego jej otrzymania (Gotawska-Witkowska i in., 2006: 131). Cykl operacyjny
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przedstawia czas potrzebny na przetworzenie i sprzedaz zapaséw (Michalski,
2008: 9). Sklada si¢ on z takich etapow jak pozyskiwanie surowcow i materialow,
wytwarzanie dobr finalnych, przechowywanie produktéw, sprzedawanie zapa-
sOw i otrzymywanie zaplaty za sprzedane dobra (Szymanski, 2007: 72-73). Przy
takim rozgraniczeniu mozna wyznaczy¢ podcykle cyklu operacyjnego w posta-
ci cykli: produkcyjnego i handlowego, wskazujac, ze cykl produkcyjny obejmuje
dwa pierwsze etapy, za$ handlowy trzy nastepne. Uczestniczacy w fazie kapitato-
wej cykl rotacji zobowigzan (APP, Average Payment Period) obejmuje dla odmia-
ny okres od zaciggnigcia zobowigzan handlowych do ich uregulowania. Cykl ten
informuje, jak dtugie terminy przesunie¢ platnosci przedsigbiorstwo otrzymuje od
dostawcow.

Cyklem wynikowym jest cykl finansowy (Janasz, 2011: 111) (nazywany tez
»cyklem obiegu gotéwki” lub ,,cyklem konwersji gotéwki” (ACC, Asset Conver-
sion Cycle). Jest on okresem, jaki uplywa od zaplaty za surowce i materialy do
uzyskania wplywow. Wyraza on dlugos¢ trwania luki pienieznej. Jak mozna wy-
wnioskowa¢ ze schematu, cykl obrotu gotowki mozna wyrazi¢ poprzez réwnanie
(Franc-Dgbrowska, 2008: 16-17):

cykl finansowy (ACC) = cykl operacyjny - cykl zobowigzan (APP)

Cho¢ krotki ACC zazwyczaj $wiadczy korzystnie o sytuacji plynnosciowej
przedsiebiorstwa i prowadzonej polityce negocjacyjnej, to moze by¢ on skutkiem:

o znacznych przeterminowan zobowigzan (wowczas dlugie APP),

 dokonywania wyprzedazy zapaséw celem regulowania zobowigzan (wow-

czas krétki IT),

o stosowania faktoringu (wéwczas krétkie ACP).

Niejednokrotnie krotki ACC jest tez konsekwencjg agresywnej polityki nego-
cjacyjnej. Takie dzialanie w krétkim okresie potrafi przynosi¢ duze korzysci, ale
w diuzszym horyzoncie czasowym moze doprowadzi¢ do utraty kontrahenta, ktd-
ry znajdzie partnera, co do ktérego nie bedzie podejrzen wystepowania klopotow
platniczych (Pacho, 2005: 7).

Dlugos¢ obrotu gotowki zalezy od: mozliwosci w zakresie skorzystania z odro-
czenia platnosci od dostawcow, oferowanych upustéw cenowych przez dostawcow,
oczekiwan odbiorcéw dotyczacych dlugosci termindw platnosci, mozliwosci splat
odbiorcéw w wyznaczonych terminach, dostepu do kapitatu pozaoperacyjnego
(w tym do faktoringu), rodzaju kontrahentéw, z ktérymi wspdtpracuje przedsie-
biorstwo, dtugosci cyklu produkcyjnego i mozliwosci jego skrocenia, sezonowosci
popytu i specyfiki prowadzonej dziatalnosci. Na szczegdlng uwage zastuguja czyn-
niki w postaci: rodzaju partneréw handlowych wspotpracujacych z przedsigbior-
stwem oraz charakteru prowadzonej dzialalno$ci. Kwestie rodzaju kontrahentéw
nalezy rozpatrywa¢ jak najszerzej, majac na uwadze takie aspekty jak: sytuacja
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finansowa partneréw handlowych, wrazliwo$¢ na zmiany parametréw wspotpracy
czy czestotliwos¢ dostaw lub sprzedazy. W zaleznosci z kolei od profilu przed-
siebiorstwa rézne sa optymalne struktury aktywéw obrotowych, ktore ksztalttujac
dtugos¢ cyklu operacyjnego, wptywaja na wielkos¢ luki pienieznej (Gotawska-Wit-
kowska i in., 2006: 128) (tabela 2.8).

Tabela 2.8. Struktury aktywéw obrotowych w zaleznosci od profilu przedsiebiorstw

Rodzaj dziatalnosci Zwyczajowe gtéwne sktadniki aktywow
Handel hurtowy towary, naleznosci handlowe, srodki pieniezne
Handel detaliczny towary, srodki pieniezne

materiaty, produkty gotowe i pétprodukty, nalez-
nosci handlowe, srodki pieniezne

Produkcyjna

Zrédto: Janik, Pazdzior, 2011: 78.

Zarzadzanie poszczegolnymi skladnikami kapitalu obrotowego powinno by¢
spojne, kompleksowe i wspotzalezne (Szymanski, 2007: 77). Celem zbadania dtu-
gosci obiegu gotowki w przedsiebiorstwie analizie nalezy podda¢ nie tylko diugos¢
poszczegélnych cykli rotacji, ale takze czynniki wptywajace na nie oraz wzajemne
interakcje. Kompleksowo oceniajgc cykle czastkowe, mozna okresli¢ dlugos¢ obie-
gu gotéwki w podmiocie (Sierpinska, Wedzki, 1997: 99). W opracowaniu przyjeto
nastepujace wzory dla cykli czastkowych.

naleznos$ci handlowe X liczba dni w okresie

ACP =
przychody ze sprzedazy
T = zapasy X liczba dni w okresie
~ przychody ze sprzedazy
APP zobowigzania handlowe X liczba dni w okresie

- koszty dziatalnos$ci podstawowej — amortyzacja

2.3.4. Okreslenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy

Ustalanie zapotrzebowania na kapital obrotowy jest procesem sprowadzajacym
sie do wyznaczenia kwoty srodkéw potrzebnych na sfinansowanie dzialalnosci
biezacej, ktdra nie jest pokryta zobowigzaniami o charakterze krétkoterminowym
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(Krzeminska, 2005: 104). Mozna wyr6zni¢ dwa typy zapotrzebowania na kapitat
obrotowy — statyczne i dynamiczne. Statyczne zapotrzebowanie na kapital ob-
rotowy jest ustalane na dany dzien bilansowy. O kwocie nominalnego zapotrze-
bowania na wartosci KON informuja SPN i OKON, ktére w literaturze sg takze
nazywane odpowiednio ,pieni¢znym zapotrzebowaniem na kapital obrotowy”
i ,operacyjnym zapotrzebowaniem na kapital obrotowy”. Wielkos¢ zapotrzebowa-
nia na OKON zalezy przy tym od rodzaju i specyfiki sprzedawanych débr, czasu
trwania cyklu operacyjnego, osiaganego wolumenu sprzedazy, prowadzonej po-
lityki wobec dostawcow i odbiorcéw oraz taktyki zarzadzania zapasami (Kusak,
2006: 494), za$ poziom zapotrzebowania na SPN to wypadkowa dostgpnosci do
krotkoterminowych odsetkowych zrédet finansowania, sposobdw ich wykorzysty-
wania oraz decyzji wplywajacych na stan gotowki w przedsigbiorstwie (Wawry-
szuk-Misztal, 2007: 63). Okres zapotrzebowania na kapital obrotowy wyznacza
cykl obrotu gotowki.

Analiza struktury finansowania moze dostarczy¢ istotnych wnioskéw z zakresu
realno$ci oszacowanej kwoty zapotrzebowania na kapital obrotowy. Przedsigbior-
stwo, ktére ma ograniczong dostepnos¢ do kapitatu lub ktére ponosi koszty ban-
kructwa ma znacznie wieksze faktyczne zapotrzebowanie na kapital obrotowy niz
podmiot, ktory nie doswiadcza takich problemoéw. Organizacja osiagajaca zwielo-
krotnione korzysci ze wzrostu lewarowania moze szacowa¢ za$ zapotrzebowanie
na kapital obrotowy na poziomie nizszym niz bilansowy, z uwagi na to, ze liczy na
wsparcie instytucji finansowych, a nadwyzka wplywéw nad wyplywami z dziatal-
nosci biezacej stanowi¢ moze istotne zZrédlo pokrycia zapotrzebowania.

Ze wzgledu na fakt, ze wartos$¢ bilansowa aktywdéw moze znacznie odbiega¢ od
ich wartosci rynkowej, zasadne jest dokonywanie stosownych ich korekt. Dotyczy¢
to powinno zwlaszcza naleznosci o wysokim ryzyku niesciggalnosci oraz zapasow
o ograniczonej zbywalno$ci (nieatrakcyjnych, uszkodzonych lub stabej jakosci
fizykochemicznej) (Wedzki, 2003: 93). Analogicznie, nalezy dokona¢ korekty zo-
bowigzan biezacych, uwzgledniajac w nich jedynie zadtuzenie stale lub bezwzgled-
nie wymagalne (Sierpinska, Wedzki, 1997: 63-65).

Ustaleniu rzeczywistego zapotrzebowania na kapitat obrotowy pomaga tez po-
réwnanie danych biezacych z wielkosciami historycznymi. Inaczej nalezy ocenia¢
zapotrzebowanie u przedsigbiorstwa, ktére zwigkszylo zapotrzebowanie na ka-
pital obrotowy wskutek obnizenia efektywnosci zarzadzania aktywami, a inaczej
w podmiocie, ktdrego zapotrzebowanie wzrosto mniej niz proporcjonalnie w sto-
sunku do sprzedazy. Etapy wyznaczania statycznego zapotrzebowania na kapital
obrotowy przedstawia tabela 2.9.

Wigksze zastosowanie praktyczne ma wyznaczanie zapotrzebowania na kapitat
obrotowy w sposéb dynamiczny. Istota tego podejscia jest prognoza deficytu lub
nadwyzki kapitalu obrotowego na podstawie: biezacych danych, planéw rozwojo-
wych i szacunku przysztej koniunktury.
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Tabela 2.9. Etapy statycznego wyznaczania zapotrzebowania na kapitat obrotowy

Etap wyznaczania zapotrzebowania

Przedmiot analizy

Etap 1. Okreslenie bilansowej wielkosci
kapitatu obrotowego netto i czasu na jaki
jest potrzebny

Cykl obrotu gotéwki, w tym stosowane termi-
ny ptatnosci, dtugosc rotacji naleznosci, zapa-
sow i zobowiazan, luka pieniezna

Warto$¢ KON, w tym w odniesieniu do pozio-
mu: realizowanej sprzedazy, zaciggnietych
zobowigzan, posiadanego majatku obrotowe-
go, w tym naleznosci i zapasow

SPN i OKON

Etap 2. Okreslenie realnej wielkosci kapitatu
obrotowego netto i czasu na jaki jest
potrzebny

Struktura finansowania z podziatem na kon-
kretne zrédfa finansowania

Wartos¢ rynkowa i ptynnos¢ posiadanych
aktywow

Charakter zaciggnietych zobowigzan krétko-
terminowych

Dane historyczne z zakresu zapotrzebowania
na kapitat obrotowy

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wedlug D. Wedzkiego okreslenie dynamicznego zapotrzebowania na kapitat
obrotowy wiaze sie z wyznaczeniem (Wedzki, 2003: 76):
« docelowego poziomu kapitalu obrotowego — kwoty potrzebnej na biezaca
dziafalnosc¢,
« planowanej struktury kapitalu obrotowego, uwzgledniajacej relacje pomie-
dzy danymi skladnikami aktywoéw biezacych,
« czasu, na jaki kapital obrotowy jest potrzebny przedsigbiorstwu.
Gléwnymi etapami szacunku zapotrzebowania sg (Krzeminska, 2005: 105):
o okreslenie poziomu dysponowanego kapitalu pracujacego,
« oszacowanie zapotrzebowania na kapital obrotowy,
« ustalenie sposobow wypelnienia zapotrzebowania.
W ramach pierwszego etapu, mozna obliczy¢ KON zgodnie z ogélnie przyje-
tym wzorem badz tez z zastosowaniem pewnych korekt, np.:
« powiekszajac aktywa trwale o wydatki inwestycyjne i pomniejszajac
0 amortyzacje,
« obnizajac kapital wlasny o srodki inne niz zyski zatrzymane i wktady wtasci-
cielskie (Gotawska-Witkowska i in., 2006: 130; Krzeminska, 2005: 104-105),
« zwiekszajac o wielko$¢ utrzymywanych srodkéw pienigznych,
« pomniejszajac o zobowigzania przeterminowane (Sierpinska, Jachna, 2007:
123).
O ile korekty o srodki pieni¢zne i zobowigzania przeterminowane czy amor-
tyzacje moga budzi¢ pewne kontrowersje, o tyle bezsporne wydaje si¢ wyliczanie
zapotrzebowania na kapital obrotowy z uwzglednieniem planowanych dziatan
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o charakterze inwestycyjnym (w tym tych wymagajacych wysokich naktadow)
(Sierpinska, Jachna, 2007: 124-125).
Zapotrzebowanie na kapital obrotowy, ktérego oszacowanie jest trescig nastep-
nej fazy opisywanego procesu, moze by¢ wyznaczone (Krzeminska, 2005: 105):
» metodg uproszczong, poprzez okreslenie pozioméw aktywoéw obrotowych
i zobowigzan biezacych na tle prognozowanej sprzedazy, przy zalozeniu
utrzymania dotychczasowych udziatéw w sprzedazy (Gotawska-Witkowska
iin., 2006: 130):

potrzebny KON = przyszty majatek biezgcy — przyszie zobowiazania biezace

. .. . . przyszta sprzedaz
przyszty majatek biezacy = obecny majatek biezacy X

obecna sprzedaz

przyszta sprzedaz

rzyszte zobowigzania biezace = obecne zobowiagzania biezace x -
przy 2 2 2 2 obecna sprzedaz

Poréwnanie wyliczonego potrzebnego KON z dyspozycyjnym kapitalem ob-
rotowym pozwala nastepnie okresli¢, czy wystepuje jego niedobor czy nadwyzka
(Wedzki, 2003: 210; Gotawska-Witkowska i in., 2006: 130):

zapotrzebowanie na KON = potrzebny KON — dysponowany KON

o metodg analityczng, poprzez wyprowadzenie wielkosci poszczegdlnych
sktadnikéw aktywow biezacych i zobowigzan krétkoterminowych ex ante,
wykorzystujac ich historyczne okresy rotacji oraz prognoze wolumenu
sprzedazy (Krzeminska, 2005: 105):

Y. przysztych wartos$ci sktadnikow aktywdéw biezacych
— Y. przysztych wartosci sktadnikow zobowigzan biezgcych

ootrzebny KON =

gdzie:

przyszta sprzedaz

ta wartos¢ sktadnika = dtugo$¢ rotacji x
przyszia warto$¢ sktadnika ugosc rotacjl 365 dni
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Majac dany wymagany kapital obrotowy, mozna go zestawi¢ z wielko$cia ak-
tualnie dysponowana przez przedsigbiorstwo, celem okreslenia faktycznego zapo-
trzebowania na KON, analogicznie jak przy metodzie uproszczonej (Krzeminska,
2005: 106).

W literaturze mozna spotkac sie tez ze stanowiskiem, ze zapotrzebowanie na
kapital obrotowy nalezy szacowa¢ poprzez sporzadzanie szacunkéw zmian struk-
tury kapitalu obrotowego w ujeciu operacyjno-pienieznym (Wawryszuk-Misztal,
2006: 275):

AKON = ASPN + AOZKON

Wyjsciowym punktem do kolejnych wyliczen jest ustalenie aktualnego pozio-
mu kapitatu obrotowego oraz zapotrzebowania na operacyjny i pieni¢zny kapitat
obrotowy. Nastepny krok polega na obliczeniu zmiany zapotrzebowania na ope-
racyjny kapital obrotowy pod wplywem zmiany sprzedazy, przy zalozeniu, ze
operacyjne aktywa i zobowigzania maja staly udzial w przychodach (Wawry-
szuk-Misztal, 2006: 275-276; Wedzki, 2003: 85-89):

0AB, 0ZB,
XS —

OZKON]_ = OABl - OZB1 = SO 1 SO

X S;

gdzie:

OZKON, - przyszte zapotrzebowanie na operacyjny kapitat obrotowy,
OAB, - przyszle aktywa operacyjne,

0ZB, - przyszle zobowigzania operacyjne,

OAB, - aktywa operacyjne okresu bazowego,

0ZB, - zobowigzania operacyjne okresu bazowego,

S, - prognozowana sprzedaz,

S, — sprzedaz okresu bazowego.

Ustalajac kolejno planowane zmiany w prognozowanym wolumenie aktywow
trwalych oraz sposoby ich sfinansowania, mozna wyznaczy¢ przyszia wielkos¢ sal-

da ptynnosci netto, ktérego dodatni poziom $§wiadczy o nadwyzce, a ujemny o nie-
doborze kapitalu obrotowego (Wawryszuk-Misztal, 2006: 276-277):

KON, — KON, = SPN; — SPN,, + 0ZKON, — OZKON,

SPN,; = KON, — KON, + SPN, — 0ZKON; + OZKON,
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gdzie:

KON1 - KONO = K51 - KSO - AT1 + ATO

Koncepcje A. Wawryszuk-Misztal, ktdra wyrazona jest metodg analityczng
zdaje si¢ z kolei przedstawia¢ prezentowana przez D. Wedzkiego propozycja sza-
cunku zapotrzebowania na kapital obrotowy na podstawie jego zaleznosci od ob-
rotu gotéwki w przedsiebiorstwie. W ramach tego podejscia zapotrzebowanie na
KON mozna wyrazi¢ jako iloczyn dlugosci cyklu operacyjnego i dziennego zapo-
trzebowania na kapital obrotowy (Wedzki, 2003: 83):

ZKONco = DZ X Ty

gdzie:

ZKON_, - zapotrzebowanie na kapital obrotowy wynikajace z cyklu operacyjnego
przedsiebiorstwa,

T, - prognozowana dlugos¢ cyklu operacyjnego,

DZ - dzienne zapotrzebowanie na kapital obrotowy, wyliczane wedlug wzoru:

KON
= I

DZ

gdzie:
T, — dtugos¢ cyklu operacyjnego w okresie bazowym.

Zaprezentowane sposoby szacowania dynamicznego zapotrzebowania na kapi-
tal obrotowy nosza w literaturze wspolna nazwe ,,metod procentu od sprzedazy”
(Wedzki, 2003: 209). Sg one zgodne z pogladem prezentowanym przez wigkszos¢
ekonomistow, iz zapotrzebowanie na kapital obrotowy powinno si¢ okresla¢ jako
ilosciowy lub wartosciowy odsetek przychodéw ze sprzedazy lub kosztéow opera-
cyjnych (Damodaran, 2007: 618). Przy analizie zapotrzebowania na kapital ob-
rotowy metoda procentu od sprzedazy nalezy zaznaczy¢, ze zmienno$¢ poziomu
aktywow obrotowych objasniana jest gtéwnie wahaniami w dynamice sprzeda-
zy, ktére powinny pocigga¢ za sobg odpowiednie (co najmniej proporcjonalne
w przypadku wzrostu) zmiany kapitatu obrotowego (Sierpinska, Wedzki, 1997: 95,
98). Majac tez na uwadze, ze innym ogdlnie przyjetym podstawowym czynnikiem
ksztaltujacym wielko$¢ zapotrzebowania na kapital obrotowy jest sposéb zarza-
dzania aktywami (Musiatek, 2009: 11), mozna zauwazy¢ wystepowanie obszaru
rozbieznosci. Ot6z wzrost udzialu aktywow obrotowych w relacji do sprzedazy
moze z jednej strony przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia zapotrzebowania na kapital
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obrotowy, a z drugiej znamionowa¢ pogorszenie efektywnosci zarzadzania akty-
wami. Stad szczegoélnie wazna jest analiza, jak za zmianami aktywdéw biezacych
podazaja zobowigzania krotkoterminowe.

Gléwnymi problemami z szacowaniem zapotrzebowania na kapital obrotowy
przy uzyciu metody procentu od sprzedazy sa (Wedzki, 2003: 230-238):

o efekt hustawki (w tym diugiego skoku) - wystepuje, gdy duzym wahaniom
ulega sprzedaz, ktéra okresowo istotnie zwigksza lub zmniejsza zapotrzebo-
wanie na kapital obrotowy; przedsigbiorstwa moga temu zaradzi¢ wstrzy-
mujac si¢ od podejmowania konkretnych decyzji w czasie wzmozonego i za-
nizonego popytu;

« paradoks wysokiej ptynnosci — polega na tym, ze im wigkszy poziom opera-
cyjnego kapitalu obrotowego utrzymuje przedsiebiorstwo, tym trudniejsze
jest proporcjonalne sfinansowanie kolejnych przyrostow sprzedazy;

« efekt malej bazy poréwnan - paradoks wystepujacy, gdy sprzedaz w okresie
bazowym znaczgco rézni si¢ od prognozowanej, to wowczas np. przy niskiej
sprzedazy bazowej nawet niewielki wzrost przychodéw wymusza koniecz-
no$¢ duzych procentowych zmian KON; przy wysokim bazowym wolu-
menie sprzedazy wystepuje sytuacja odwrotna, gdyz zachodzace zmiany sa
istotne w ujgciu warto$ciowym, ale niewielkie w procentowym;

« efekt niedoszacowania zysku - polegajacy na przyjetym w metodzie procen-
tu od sprzedazy zalozeniu, ze zysk zmienia sie liniowo do przychodéw i nie
ma swojego zastosowania ani efekt dziatania dZzwigni operacyjnej i finanso-
wej, ani kosztéw bankructwa, co powoduje, iz faktyczna wartos¢ aktywow
i zobowigzan zmieniajacych sie pod wplywem sprzedazy moze by¢ istotnie
rézna od posiadanej w okresie bazowym.

Przy analizie zapotrzebowania na kapital obrotowy metodg procentu od sprze-
dazy nalezy tez uwzglednic to, ze jednym z czynnikéw ksztalttujacych potrzeby ka-
pitatowe jest przewidywalnos¢ przeptywow pienigznych (Damodaran, 2007: 618,
630-631). Jesli zmiennos$¢ przeplywdw jest duza, to wowczas mozna zastosowac
korekte do przyjetych wyliczen o wspdtczynnik niepewnosci.

Zapotrzebowanie na kapital obrotowy mozna obliczy¢ takze (Wedzki, 2003:
209):

« metoda kompleksowego budzetowania w przedsiebiorstwie przy zastosowa-

niu preliminarza obrotéw gotéwkowych zgodnie z planowanymi wptywami
i wydatkami,

« metoda ekonometryczng.

Koncowym etapem ustalania zapotrzebowania na kapital obrotowy jest wska-
zanie sposobow jego uzupelnienia. Realizowane jest to w drodze analizy mozli-
wych Zrédet finansowania i struktur aktywow biezacych. Moze si¢ to odbywaé
poprzez np.: skracanie cyklu operacyjnego, wydtuzanie terminu platnosci za zo-
bowigzania, zmniejszanie poziomu majatku trwalego czy zacigganie pozabilanso-
wych zobowigzan odsetkowych.
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Zaprezentowane koncepcje maja swoje walory dla przedsiebiorstwa w ujeciu
planistycznym. Oceniajacy podmiot gospodarczy na podstawie ogolnie dostep-
nych danych sprawozdawczych (a wiec nie dysponujacy prognozami i informacja-
mi pozwalajacymi urealni¢ wartos¢ posiadanego KON), muszg ograniczac si¢ do
podejscia statycznego lub przedstawiaé uproszczone metody dynamiczne w ujeciu
retrospektywnym. Szczegdlnie przydatne zastosowanie moze mie¢ tutaj okresla-
nie zapotrzebowania na kapital obrotowy zgodnie z propozycja A. Rutkowskiego
(Rutkowski, 2007: 364):

AO Z0
ZKON=?XAS—?XAS—ROSXSX(1—DYW)

gdzie:

AO - poziom aktywdw, potrzebny do realizacji sprzedazy na poziomie S,

S - sprzedaz okresu bazowego,

Z0 - poziom zobowigzan, potrzebny do realizacji sprzedazy na poziomie S,
ROS - rentowno$¢ sprzedazy,

S,- prognozowana sprzedaz,

DYW - udzial dywidendy w zysku netto.

Zgodnie z propozycja rozwiniecia tego wzoru przez P. Szymanskiego, ktory
uznal, Ze aktywa i zobowigzania stale oraz nieoperacyjne nie wymagaja propor-
cjonalnych zmian w stosunku do wahan sprzedazy, mozna zapisa¢ (Szymanski,
2007: 289-290):

OAB 0ZB
ZKON = —— X AS ——— X AS —ROS X § X (1 — DYW)

gdzie:
OAB - operacyjne aktywa biezace,
OZBP - operacyjne zobowigzania biezace.

Niezaleznie od wybranego ujecia, ustalanie i wypetnianie zapotrzebowania na
kapital obrotowy uchodzg za zlozone zagadnienia. Trudnosci wynikaja z tego, ze
zapotrzebowanie moze mie¢ charakter zmienny lub staly (Fedorowicz, 1993: 153
-154). Stad istnieje koniecznos¢ stalego $ledzenia zmian zapotrzebowania na kapi-
tal obrotowy w czasie, co wymusza prowadzenie stalej harmonizacji poziomu ka-
pitatu obrotowego wobec istniejacego zapotrzebowania (Pomykalska, Pomykalski,
2007: 166). Jest to znacznie ulatwione, gdy przedsigbiorstwo ma przyjeta i prowa-
dzong z rozwagy strategie zarzadzania kapitalem obrotowym.



Rozdziat 3

Taktyki i strategie zarzadzania
kapitatem obrotowym
przedsiebiorstw

3.1. Systematyzacja strategii zarzadzania
kapitatem obrotowym

3.1.1.Istota i cel tworzenia strategii zarzadzania kapitatem
obrotowym

Zarzadzanie kapitalem obrotowym jest elementem codziennych czynnosci po-
dejmowanych przez przedsiebiorstwo (Czekaj, Dresler, 2001: 116). Istnieje takze
potrzeba jego diugoterminowego projektowania. Brak dlugookresowej wizji go-
spodarowania kapitalem obrotowym przyczynia si¢ do nieSwiadomego ksztalto-
wania poziomu i struktury kapitalu obrotowego (Czapniewski, Kubiak, 2008: 20).
Przedsiebiorstwa, ktdre nie zarzadzaja nim strategicznie, nie dostrzegaja faktu, ze
utrzymywanie ptynnosci finansowej jest jednym z celéw strategicznych przedsie-
biorstwa. Diugookresowa wizja zarzadzania kapitalem obrotowym ma tez racje
bytu chocby ze wzgledu na wystepowanie tzw. ,,strategicznego kontinuum”. Zgod-
nie z nim, przedsigbiorstwa majace wdrozone poszczegdlne strategie czastkowe
jest w stanie szybciej i sprawniej dostosowywac sie do zmieniajacych sie warun-
kéw otoczenia, co jest szczegolnie wazne w sytuacjach kryzysowych (Krzakiewicz,
2008: 56), ktore eskaluja wystepujace zatory platnicze. W praktyce, przedsigbior-
stwa ustalajace i realizujgce strategie zarzadzania kapitatem obrotowym maja wiec
mozliwoé¢ skuteczniejszego wychodzenia z kryzyséw ptynnosciowych, jak row-
niez i zapobiegania nim.

Umiejetnos$¢ tworzenia i wprowadzania w zycie strategii zarzadzania kapitalem
obrotowym stanowi fundament skutecznego zarzadzania ptynnosécig finansowa
(Wasilewski, 2006: 132). Jesli decyzje podejmowane w zakresie zarzadzania kapita-
fem obrotowym nie sg prawidlowe, to przedsi¢biorstwa nie s3 w stanie prowadzi¢
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strategii rozwojowej (Pluta, 1999: 127). Znamienne przy tym jest, ze wérdd glow-
nych Zrédel ryzyka dla strategii finansowej, obok braku umiejetnosci pozyskiwania
odbiorcow, zlej jakosci sprzedawanych wyrobow i nieodpowiedniej struktury kosz-
tow, wymienia si¢ dwa aspekty, ktére sa konsekwencja niewlasciwie prowadzonej
strategii zarzadzania kapitalem obrotowym, tj. przeinwestowanie (efekt ztej struk-
tury majatku) i btedna proporcja srodkéw kapitalowych (Zadora, 2004: 28).
Poprawne ustalanie strategii zarzadzania kapitalem obrotowym polega na
opracowaniu planu dziafania, ktéry ukazuje mozliwosci znajdowania finansowa-
nia pokrywajacego zapotrzebowanie na kapital obrotowy powstajace w toku pro-
wadzonej dzialalnosci, bez zagrozenia utraty plynnosci (Teofil-Kaczmarek, 2007:
42). K. Kreczmanska-Gigol wskazuje, Ze podstawowym celem strategii powinno
by¢ dazenie do optymalizacji struktury kapitalowej przedsiebiorstwa, gdyz pozo-
stale cele, takie jak minimalizacja ryzyka upadlosci czy maksymalizacja docho-
dow, sa jego wypadkows (Kreczmanska-Gigol, 2010: 96). Sens formulowania stra-
tegii zarzadzania kapitalem obrotowym wynika z koniecznosci dlugookresowego
planowania dzialan zmierzajacych do (Wilmanska-Sosnowska, 1994: 31):
o pozyskiwania kapitalu na sfinansowanie réznych sfer dzialalnosci przed-
siebiorstwa,
 dopasowywania poziomu zasobéw majatkowych do kapitatowych,
 utrzymywania relacji pomigdzy kapitalem wlasnym a obcym na poziomie
maksymalizujagcym przewage korzysci nad kosztami z tytutu struktury
kapitatowej,
« usprawniania koordynacji i monitoringu sposobu wydatkowania kapitatu,
 harmonizacji przychodéw i wydatkow.

3.1.2. Umiejscowienie i struktura strategii zarzadzania
kapitalem obrotowym w procesie zarzadzania
finansami przedsiebiorstw

Tworzenie strategii zarzadzania kapitalem obrotowym uwarunkowane jest
charakterem réznych czynnikéw ja otaczajacych. Przede wszystkim, strategiczne
zarzadzanie kapitalem obrotowym nie jest procesem, ktory ogranicza si¢ jedynie
do aspektéw zwigzanych z finansowaniem dzialalnos$ci biezacej. Uwzglednia ono
takze kwestie zwigzane z planem i realizacja dzialan odnoszacych si¢ do inwesto-
wania w majatek. Szczegélng uwage nalezy tutaj poswieci¢ specyfice posiadanego
majatku, ktora determinuje optymalng dtugos¢ jego rotacji, czas jego odtworzenia
oraz mozliwosci uzyskania fiansowania na odpowiednim poziomie i zadowalaja-
cych warunkach. Z tego wzgledu strategia zarzadzania kapitalem obrotowym nie
moze by¢ planowana w oderwaniu od strategii zarzadzania aktywami obrotowy-
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mi, za$ jej ostateczne przetozenie musi by¢ oparte na dazeniu do realizacji stra-
tegicznych celéow finansowych. Majac powyzsze na wzgledzie, na schemacie 3.1
umiejscowiono strategie zarzadzania kapitatem obrotowym w strategii finansowej

przedsigbiorstw.

[ Strategiczne cele finansowe ]
utrzymywanie maksymalizacja udziatu maksymalizacja zysku zaspokajanie interesariuszy
ptynnosci w rynku biezacego
A)
\ \
P
. strategia finansowa
zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy

strategia strategia strategia strategia
zarzadzania zarzadzania redystrybucji zarzadzania
podatkami rentownoscia dochodéw ryzykiem
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\
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strategia zarzadzania kapitatem obrotowym

gdzie:

—» wystepowanie bezposredniej zaleznosci pomiedzy danymi elementami,
wzajemne posrednie interakcje pomiedzy poszczegdlnymi procesami,
- - -» gtéwny problem wynikajacy z zachodzacego procesu.

Schemat 3.1. Umiejscowienie strategii zarzadzania kapitatem obrotowym
w strategii finansowej przedsiebiorstw

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Golawska-Witkowska i in., 2006: 134;

Kotosowska i in., 2006: 11, 18; Wawryszuk-Misztal, 2007: 39; Duraj, 2004: 55;
Tokarski, 2007: 32-33.

Przyjmujac, ze strategia zarzadzania kapitalem obrotowym jest realizowanym
planem dzialania obejmujacym cele, zamierzenia i dziatania w zakresie ksztaltowa-
nia i finansowania aktywéw obrotowych (Wasilewski, Zabolotnyy, 2009: 5), mozna
stwierdzi¢, ze stanowi ona polaczenie strategii pozyskiwania kapitalu oraz zarza-
dzania aktywami obrotowymi (Wawryszuk-Misztal, 2006: 283). Od charakteru
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i sposobu realizacji dlugookresowych planéw w aspekcie sterowania aktywami
obrotowymi i ustalania zrdédet ich finansowania zalezy, czy przedsigbiorstwa sa
w stanie: pozyskiwa¢ kapital na dziatalnos¢ operacyjng stosownie do potrzeb, ter-
minowo obstugiwac¢ zobowiazania, czerpa¢ korzysci z lewarowania.

Strategia pozyskiwania kapitalu jest jedng z gtéwnych strategii czastkowych
strategii finansowej, zas$ strategia zarzadzania aktywami obrotowymi gtéwna stra-
tegia podrzedng strategii funkcjonalnej — inwestowania w majatek. Tym samym,
istnieje bezposredni zwigzek pomiedzy realizacjg strategii zarzadzania kapitatem
obrotowym a strategia finansows.

Przy tworzeniu strategii finansowej nalezy zwrdci¢ szczegolna uwage na:

o ksztaltowanie zakresu konsensusu pomiedzy plynnoscia a dochodowoscia,

m.in. przez strategie zarzadzania rentownoscig i ryzykiem,

o wrazliwo$¢ procesu formowania struktury kapitatowej oraz finansowania
aktywow obrotowych na zmiany w strategii zarzadzania podatkami i redys-
trybucji dochodow,

o wplyw strategii zarzadzania aktywami trwalymi na wielko$¢ zamrozo-
nego dlugoterminowego kapitatu, ktéry nie uczestniczy w dziatalnosci
operacyjnej.

3.1.3. Glowne sposoby strategicznego zarzadzania kapitatem
obrotowym

W literaturze najczeéciej wyrdznia sie trzy metody systematyzacji strategii za-
rzadzania kapitalem obrotowym, tj. strategie agresywnga, umiarkowang i zacho-
wawczg (Czapniewski, Kubiak, 2008: 22).

Agresywna strategia zarzgdzania kapitatem obrotowym charakteryzuje sie pre-
ferencja do dzialan ukierunkowanych na realizacj¢ mozliwie jak najwiekszych do-
chodéw biezacych przy podwyzszonym ryzyku wystapienia zatoréw platniczych.
Zachowawcza strategia zarzgdzania kapitatem obrotowym objawia si¢ za$ bardzo
bezpiecznym podejsciem do sterowania aktywami obrotowymi i zrédtami ich
finansowania. Przejawem takiego sposobu zarzadzania jest powstrzymywanie sie
od wykonywania czynnosci, ktére moglyby zagrozi¢ stabilnosci funkcjonowa-
nia przedsigbiorstw, w szczegolnosci zas od zaciggania nadmiernych zobowigzan
finansujacych aktywa obrotowe. Z kolei umiarkowana strategia zarzgdzania kapi-
tatem obrotowym jest strategia wyposrodkowang pomiedzy agresywna a zacho-
wawczg. Przy tym sposobie zarzadzania kapitalem obrotowym, przedsigbiorstwa
podejmuja wieksze ryzyko podczas ksztaltowania struktury kapitatlu obrotowego
niz przy strategii zachowawczej, ale i mniejsze niz przy strategii agresywne;j.
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Poszczegolne strategie zarzadzania kapitalem obrotowym rdznig si¢ od siebie
pod wzgledem zakresu spektrum potencjalnych korzysci finansowych, ponoszo-
nych niedogodnosci, warunkéw wykorzystania i potrzeb kapitalowych (tabela
3.1). W zaleznosci od priorytetéw, formulowane sa zamierzenia w strategii zarza-
dzania kapitalem obrotowym.

Tabela 3.1. Cechy charakterystyczne rodzajéw strategii kapitatu obrotowego

Cechy Strategia agresywna | Strategia umiarkowana | Strategia zachowawcza
« petne wykorzystanie s o . |+ minimalizacja ryzyka bra-
Glowne efektu dzwigni finan- . ;?;’Z?)f)cvz\,r?geclncﬁt%?vb?/- ku ptynnosci finansowej;
sowej; R .7 |+ brak ingerencji wierzycieli
i Ifglri;)gci - maksymalizacja bieza- Z\;/acrl]:?/vse)?ucr'\?(g\?vr)ujq w polityke przedsiebior-
cych zyskéw; . - ‘| stwa;
finansowe |, dynamiczny wzrost J?Ltjavlallnx l‘(’:’JZ_rOSt udzia- |, stabilizacja zrodet finan-
udziatu w rynku; yniku; sowania;
+ wystawienie na wysokie |+ wystawienie na $red- |+ ograniczone poziomem
Glowne ryzyko utraty ptynnosci; | nie ryzyko utraty ptyn- | kapitatu wiasnego mozli-
wad « mozliwos¢ utraty nosci finansowej; wosci rozwojowe;
stratey i zaufania wierzycieli - niepetne wykorzysta- |+ niewielkie wykorzystanie
9 w przypadku opdznien nie efektu dZzwigni efektu dzwigni finanso-
w pfatnosciach; finansowej; wej;
. - akceptacja wysokiego |, . - - akceptacja nizszej ren-
\?VL%V:IZ ryzyka finansowego ze g’gjs%li.okres dzialal townosci kapitatu wtas-
wykorzy- strony whascicieli; - fatw! 'dostep doinfor- | N€99%
gtaniay - stabilno$¢ oprocento- mac')|{ rvnkowvch: « fatwy dostep do kapitatu
wania kapitatu obcego; Jry yeh; wlasnego
- kapitat dtugoterminowy . . . . .
Potrzeby . . 7 |+ kapitat dtugotermino- |- kapitat krétkoterminowy
kapitatowe :géz;bezpleczenle pyn wy i krétkoterminowy | na dziatalnos$¢ biezaca

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Kotosowska i in., 2006: 32-37; tukasik, 2000: 67;
Michalak, 2011: 151-152; Kreczmaniska-Gigol, 2010: 91-92.

Z przeprowadzanych dotychczas badan przez M. Sierpinska i J. Nesteraka,
A. Adamska i M. Nowak oraz D. Wedzkiego wynika, ze na gruncie polskich
przedsiebiorstw najczgsciej stosowang strategia jest strategia umiarkowana, przy
czym brak jest strategii agresywnej i zachowawczej w czystej postaci (Tokarski,
2007: 101). Moze to wynikac¢ z faktu, ze konserwatywna strategia inwestowania
w majatek czasem paradoksalnie bywa stymulantg agresywnej strategii finan-
sowania aktywow obrotowych. Przedsigbiorstwa utrzymujace wysoki poziom
aktywow biezacych maja stosunkowo duze mozliwosci zaciagniecia dtugu od
dostawcow badz instytucji finansowych. Zalezno$¢ zachodzi takze w odwrotnej
sytuacji, tj. gdy podmiot nie posiada znacznego wolumenu aktywow biezacych
(stosuje agresywna strategie inwestowania w aktywa obrotowe), ma niewielkie
mozliwosci zakupowe i jest zmuszony do stosowania konserwatywnej strategii
finansowania aktywdow krétkoterminowych (Nowaczyk, 2008: 11).



92 Rozdziat 3. Taktyki i strategie zarzadzania kapitatem obrotowym...

3.1.4. Rodzaje strategii zarzadzania kapitatem obrotowym

Charakter realizowanej strategii moze by¢ réznie interpretowany w zaleznosci
od przyjetego punktu odniesienia. Strategie kapitalu obrotowego rozpatrywane
s3 najczesciej w ujeciach harmonizacji oraz dochéd-ryzyko (Wasilewski, Zabo-
lotnyy, 2008: 24). Osadzanie strategii zarzadzania kapitalem obrotowym w uje-
ciu harmonizacji polega na rozpatrywaniu dtugoterminowych planéw z zakresu
ksztaltowania struktury kapitalowo-majatkowej od strony dopasowywania pozio-
mow i okreséw uptynniania potrzebnych aktywow do wolumendw i terminow wy-
magalnosci pasywow finansujacych te aktywa (Franc-Dabrowska, 2008: 59). Istota
tego podejscia sprowadza si¢ wigc do podejmowania dziatan na rzecz dostosowy-
wania rotacji pasywow do obiegu aktywow tak, by wnoszony byt jedynie na okres,
w ktérym dane aktywa sg niezbedne sa do sprzedazy (Wedzki, 2003: 183). Formu-
fowanie strategii zarzadzania kapitalem obrotowym w ujeciu dochdd-ryzyko po-
lega z kolei na przeciwstawianiu sobie jednoczesnych dazen przedsigbiorstwa do
realizacji jak najwigkszej zyskownosci i minimalizacji ryzyka bankructwa, ktérego
zrodtem jest niedobor ptynnosci (Gotawska-Witkowska i in., 2006: 134).

W podejsciu harmonizacji wyszczegolni¢ mozna trzy rodzaje aktywow: aktywa
stuzace do prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej (nazywane w literaturze takze
»aktywami operacyjnymi”), stale aktywa obrotowe i okresowe aktywa obrotowe
(Gajdka, Walinska, 2000: 476; Wedzki, 2003: 178-180) oraz cztery kategorie pasy-
wow: kapital staly, stale zobowigzania biezace, spontaniczne zobowigzania biezace
(czg$¢ zobowiazan z tytulu dostaw i ustug, wekslowych, z tytutu wynagrodzen,
cel, podatkow i innych swiadczen) i okresowe (kredyty, pozyczki, obligacje i inne
dluzne papiery wartosciowe) (Wedzki, 2003: 181).

Gléwnym zalozeniem przyjmowanym przy podejsciu harmonizacji, maja-
cym zastosowanie w kazdym rodzaju strategii, jest niezalezno$¢ wielkosci akty-
wow trwalych i stalych aktywow obrotowych od zmiennosci sprzedazy. Przyczyna
takiego stanu rzeczy jest nieustanne dostosowywanie zdolnosci produkcyjnych
przedsiebiorstw do popytu (Franc-Dabrowska, 2008: 59; Wedzki, 2003: 183).

Wyrdznia sie trzy rodzaje strategii harmonizacji (schemat 3.2): doskonalg lub
idealng (celem podkreslenia jej realizmu nazywana w pracy ,,optymalng”), konser-
watywna albo defensywna, agresywna badz ofensywna (Wedzki, 2003: 183).

Optymalna strategia harmonizacji jest strategia, w ktorej wystepuje idealne do-
pasowywanie zapotrzebowania na aktywa obrotowe do odpowiedniego dla nich
kapitalu. W strategii tej:

« kapital staly finansuje w calosci majatek trwaty,

o stale zobowigzania biezace pokrywaja wiekszos¢ stalych aktywéw obroto-

wych,
« zobowigzania spontaniczne finansujg pozostalg cz¢$¢ aktywow,
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o kapital okresowy krotkoterminowy (majacy najczesciej charakter diuzny
i odpfatny) pokrywa nadzwyczajne zapotrzebowanie na aktywa obrotowe
W szczycie sezonu.

Przyjmuje sie, ze strategia ta bliska jest strategii umiarkowanej w ujeciu do-
chod-ryzyko (Gotawska-Witkowska i in., 2006: 137). Jej gléwna charakterystyka
jest dazenie do mozliwie najbardziej optymalnego harmonizowania przepltywéow
pienieznych.

wartos¢ wartos¢ wartos¢
aktywow aktywow aktywow
STRATEGIA STRATEGIA STRATEGIA
OPTYMALNA KONSERWATYWNA AGRESYWNA ~
1 okresowe
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biezace 1| spontaniczne biezace
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1
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Schemat 3.2. Finansowanie aktywow w poszczegdlnych rodzajach strategii harmonizacji
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Wedzki, 2003: 188, 191, 193.

Zgodnie z konserwatywngq strategiqg harmonizacji, przedsigbiorstwo finansuje
kapitalem stalym wszystkie aktywa trwale i stale aktywa obrotowe. W konsekwen-
cji stale zobowigzania biezace zaciggane sa nie po to, by finansowac state aktywa
obrotowe, lecz by nabywac i utrzymywac okresowe aktywa obrotowe. Stad tez, po-
ziom aktywdow obrotowych, ktére nie sg finansowane kapitatem stalym i statymi
zobowigzaniami biezacymi jest mniejszy niz w optymalnej strategii harmonizacji,
dzieki czemu nie trzeba zawiera¢ wielu zobowigzan okresowych (Franc-Dgbrow-
ska, 2008: 65). Co wazne, w konserwatywnej strategii harmonizacji przeptywy
maja mie¢ bezpieczny, a niekoniecznie optymalny charakter.

Przeciwienstwem strategii konserwatywnej jest mogaca przynie$¢ najwieksze
potencjalne korzysci strategia agresywna, w ktorej to stale zasoby kapitatowe nie fi-
nansujg calosci aktywoéw trwatych (Gotawska-Witkowska iin., 2006: 137). Skutkuje
to konieczno$cia cze¢$ciowego sfinansowania aktywow stuzacych do prowadzenia
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dzialalnosci operacyjnej stalymi zobowigzaniami biezacymi. W efekcie, sponta-
niczne zobowigzania biezace umozliwiaja nabycie o wiele mniejszej ilosci akty-
wow obrotowych, co powoduje powstanie znacznie wigkszego zapotrzebowania
na zobowigzania okresowe niz w dwdch poprzednich rodzajach strategii.

W ramach strategii harmonizacji dokonuje sie czgsto dalszej dekompozycji ak-
tywow obrotowych, gtéwnie w zakresie podziatu okresowych aktywdéw biezacych
na okresowe: zapasy, naleznosci i $rodki pieni¢zne. Przyjmujac, ze w ujeciu har-
monizacji jedynymi sterowanymi przez przedsigbiorstwo stalymi aktywami ob-
rotowymi s3 niezalezne od wolumenu sprzedazy srodki pieniezne, w tabeli 3.2.
sporzadzono przyklady zarzadzania poszczeg6lnymi sktadnikami majatku wobec
zmian poziomu przychodow.

Tabela 3.2. Zasady zarzadzania majatkiem biezacym wobec zmian sprzedazy
w poszczegolnych rodzajach strategii harmonizacji

Srodki pieniezne

(okres IV)

Faza cyklu sprzedazy Zapasy Naleznosci zalezne od | niezalezne od
sprzedazy sprzedazy
Optymalna strategia harmonizacji

Sprzedaz rosnie (okres ) maksymalne rosng maleja maleja

Sprzedaz maksymalna . - -

(okres II) maleja maksymalne | minimalne minimalne

Sprzedaz maleje (okres Il1) minimalne maleja maksymalne rosng

sprzedaz minimalna rosng minimalne maleja maksymalne

Konserwatywna strategia harmonizacji

Sprzedaz ro$nie (okres I) wieksze niz rosna maleja . -
maksymalne wolniej wolniej maleja szybciej
Sprzedaz maksymalna maleja mniejsze niz | wieksze niz wieksze niz
(okres 1) wolniej maksymalne | minimalne minimalne
Sprzedaz maleje (okres IIl) wieksze niz maleja wieksze niz -
minimalne szybciej maksymalne | "°°"4 wolniej
Sprzedaz minimalna rosng wieksze niz maleja mniejsze niz
(okres V) szybciej minimalne wolniej maksymalne
Agresywna strategia harmonizacji
Sprzedaz ro$nie (okres I) mniejsze niz rosng malejg . -
maksymalne szybciej szybciej maleja wolniej
Sprzedaz maksymalna maleja wieksze niz prawie .
(okres 1) szybciej maksymalne zerowe prawie zerowe
Sprzedaz maleje (okres Il) prawie maleja mniejsze niz -
zerowe wolniej maksymalne rosng szybciej
Sprzedaz minimalna rosna wieksze niz maleja wieksze niz
(okres IV) wolniej minimalne szybciej maksymalne

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Wedzki, 2003: 184, 190, 192.
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Zgodnie z optymalng strategia harmonizacji, w okresie I zapasy powinny ros-
naé¢ w reakeji na postepujacy wzrost sprzedazy. Z uwagi na to, ze w nastepnym
okresie przedsiebiorstwo spodziewa si¢ zwiekszenia przychodéw do maksymal-
nych rozmiaréw, juz w okresie poprzedzajacym osiaga najwieksze stany zapasow,
podejmujac jednoczesnie dzialania, by czes¢ sprzedazy, ktéra przypada¢ winna na
okres II zostala zrealizowana juz w okresie I.

W okresie II przedsiebiorstwo stopniowo zmniejsza poziom utrzymywanych
zapasow w stosunku do okresu I, biorgc pod uwage spodziewany szybki spadek
sprzedazy w kolejnym okresie. W ten sposob podmiot ogranicza potencjalne ne-
gatywne skutki duzego obnizenia sprzedazy w okresie III, do ktorych zalicza si¢
koszty przestojow produkcyjnych oraz nieréwnomiernosci zapotrzebowania na
powierzchnie magazynowa i czestotliwosci transportu. Poziom utrzymywanych
zapasow malec¢ bedzie az do osiggniecia minimum w okresie III, ktore to poprze-
dza minimalng sprzedaz w nastepnym okresie. W samym okresie IV (zwlaszcza
pod koniec) przedsiebiorstwo postepujace zgodnie z optymalng strategiag harmo-
nizacji zacznie juz zwigksza¢ produkcje i gromadzi¢ zapasy, szykujac sie na duzy
popyt na sprzedawane dobra w okresie I (Wedzki, 2003: 185-186).

Przedsigbiorstwo chcace prowadzi¢ optymalng strategie harmonizacji, jesz-
cze wicksza wage niz do zarzadzania zapasami, musi przykiada¢ do sterowania
poziomem naleznosci, bo operowanie kredytem kupieckim jest najlepszym spo-
sobem na zmotywowanie odbiorcéw do dokonywania zakupéw w pozadanych
przez przedsiebiorstwo przedzialach czasowych (Wedzki, 2003: 186). Naleznosci
sa w koncepcji harmonizacji wyjatkowym skladnikiem aktywow obrotowych - je-
dynym podazajacym w kazdym okresie w tym samym kierunku co sprzedaz. War-
to nadmieni¢, ze podmiot o optymalnie harmonijnej strategii podczas sterowania
nalezno$ciami musi tez antycypowac popyt.

W praktyce, optymalna strategia harmonizacji jest trudna w realizacji, przez
co bywa wypierana przez strategi¢ konserwatywna lub agresywna (Gotawska-Wit-
kowska i in., 2006: 137). W ramach realizacji pierwszej z wymienionych, podej-
mowane s3 decyzje, ktore maja najlepiej zabezpieczy¢ plynno$¢ (Spiewak, 2008:
41). Z tego tez wzgledu w poréwnaniu do strategii optymalnej, w kazdym okresie
utrzymywane sg wigksze:

o stany zapasow (co wynika z checi posiadania zapaséw awaryjnych na wypa-
dek zaistnienia zdarzen niezaleznych od przedsigbiorstwa lub niedoszaco-
wania popytu),

« poziomy $rodkéw pienieznych zaleznych od sprzedazy (celem unikniecia
zatoréw platniczych, utrudniajacych korzystanie z upustéw oraz wspoétprace
z kontrahentami).

W przypadku nalezno$ci, zgodnie ze strategia konserwatywna, w wigkszo-
$ci okreséw zalecane s3 dla odmiany nizsze poziomy kredytéw handlowych niz
w strategii optymalnej. Ma to na celu ograniczenie ryzyka niewyptacalnosci dtuz-
nika. Wyjatkiem jest okres sprzedazy minimalnej, w ktorym naleznosci sa wigksze
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od minimum okreslonego w strategii optymalnej, wskutek wiekszej iloéci sprzeda-
wanych zapaséw w okresie malejacej i minimalnej sprzedazy, przy jednoczesnym
braku mozliwosci zaostrzenia zasad udzielania kredytéw handlowych w zwigzku
z koniecznos$cig utrzymywania sprzedazy na minimalnym poziomie.

Najbardziej zréznicowanym kierunkiem zmian odznaczaja si¢ $rodki pie-
niezne niezalezne od sprzedazy. Zgodnie z opisywang strategia, srodki pieni¢zne
powinny:

o wokresie I zmniejsza¢ sie¢ w szybszym tempie anizeli w strategii optymalnej
(wynika to poniekad z mniejszej sity spadku gotowki zaleznej od wolumenu
przychodéw),

o w okresie II ze wzgledéw przezornosciowych by¢ wyzsze od rozmiaréw
minimalnych,

o w okresie III i IV by¢ mniejsze niz w strategii optymalnej (skutek przezna-
czania mniejszej gotowki na zakup papieréw wartosciowych podczas depre-
sji sprzedazy; preferowane w zamian utrzymywanie wiekszych srodkéw pie-
nieznych zaleznych od sprzedazy).

Calkowitym przeciwienstwem konserwatywnej strategii harmonizacji jest
strategia ofensywna. W ramach tej strategii przedsiebiorstwo utrzymuje przede
wszystkim mniejsze zapasy niz w strategii optymalnej, co spowodowane jest szyb-
szg sprzedaza wytwarzanych dobr, w zwigzku z oferowanymi kontrahentom bar-
dziej preferencyjnymi warunkami platnosci. Efektem powyzszego sg wyzsze stany
nalezno$ci niz w strategii optymalnej. W podobnym kierunku co zapasy zmieniaja
sie srodki pieni¢zne zalezne od sprzedazy. Z uwagi na fakt, ze kazda nadwyzka go-
towki ponad niezbedne minimum powoduje brak realizacji potencjalnych korzy-
$ci, przedsigbiorstwo w mysl opisywanej strategii dazy do tego, by poziom srodkéow
pienieznych byt odpowiednio niski, lokujac je w obrot lub papiery wartosciowe.
Takie dzialanie znajduje swoje przetozenie takze na wysokie poziomy naleznosci
oraz $rodkow pienieznych niezaleznych od sprzedazy. Wyjatek ma miejsce jedynie
w okresie II, gdy wobec maksymalnej sprzedazy zdecydowanie mniej optacalne
jest utrzymywanie aktywow mniej dochodowych w postaci bardziej ptynnej niz
aktywa operacyjne.

Proces tworzenia strategii zarzadzania kapitalem obrotowym sprowadza si¢ do
dokonania prognozy zapotrzebowania na kapital obrotowy w kolejnych okresach
i wyborze sposobow wypelnienia powstalej luki (Wedzki, 2003: 194). Ujmowanie
strategii zarzadzania kapitalem obrotowym w koncepcji dochéd-ryzyko wyréznia
duza ztozono$¢. W strategii dochdd-ryzyko fundamentem jest ocena charakte-
ru i poziomu korzysci, jakie przynosi dana strategia w relacji do ptynacej z niej
ekspozycji na zagrozenia dla funkcjonowania przedsigbiorstwa. Wskazuje sie, ze
strategie zarzadzania kapitalem obrotowym w ujeciu doch6d-ryzyko powinno sie¢
rozpatrywac od strony aktywow (w tym gltéwnie pod katem ich wptywu na cash
flow przedsigbiorstwa) oraz pasywéw (przede wszystkim uwzgledniajac ksztalt
struktury kapitalowej i koszt finansowania) (Michalski, 2007: 564; Debski, 2005:
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242; Czapniewski, Kubiak, 2008: 23). Pojawiaja si¢ tez do$¢ czgsto rozbieznosci,
zaréwno co do sposobu pojmowania rozgraniczenia, jak i jego odniesienia na stra-
tegie zarzadzania kapitalem obrotowym.

Pierwsza kontrowersja dotyczy nazewnictwa dla caloksztaltu procesu diugo-
okresowego planowania kapitalu obrotowego. Duza cze$¢ ekonomistow uwaza, ze
nie powinien on nosi¢ nazwy ,strategii zarzadzania kapitalem obrotowym”, lecz
»strategii kapitalu obrotowego”. Zwolennicy takiego podejscia stoja na stanowisku,
ze strategia kapitalu obrotowego ma szerszy wydzwiek niz strategia zarzadzania
kapitalem obrotowym i obejmuje sfere zwigzang zaréwno z zarzadzaniem (akty-
wow biezacych oraz pasywow biezacych), jak i finansowaniem (aktywow bieza-
cych) przedsiebiorstwa (Wawryszuk-Misztal, 2007: 78; Franc-Dabrowska, 2008:
24-27; Sierpinska, Wedzki, 1997: 101-107).

Strategie zarzadzania kapitatami obrotowymi jako czastkowa strategia kapitatu obrotowego

Strategia kapitatu

obrotowego
strategia zarzqdzania strategia finansowania
kapitatem obrotowym kapitatu obrotowego
strategia zarzadzania strategia zarzadzania
aktywami biezgcymi pasywami

Strategia zarzadzania kapitatem obrotowym réwnoznaczna strategii kapitatu obrotowego

strategia zarzadzania kapitatem = strategia kapitatu
obrotowym obrotowego
strategia zarzadzania strategia finansowania strategia majgtkowo-
aktywami obrotowymi aktywow obrotowych -finansowa

gdzie:
terminy:,aktywa obrotowe”i,aktywa biezace” oraz,strategia finansowania aktywow
obrotowych”i,strategia finansowania kapitatu obrotowego” uzyto zamiennie.

Schemat 3.3. Relacje pomiedzy strategia zarzadzania kapitatem obrotowym
a strategia kapitatu obrotowego
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wiekszos$¢ uwaza, ze ramy strategii zarzadzania kapitatem obrotowym obejmu-
ja takze aspekty zwigzane z finansowaniem dziatalnosci biezacej przedsigbiorstwa,
stad tez strategie t¢ nalezy unifikowal ze strategia kapitalu obrotowego (Janik,
Pazdzior, 2011: 147-148; Spiewak, 2008: 35; Wedzki, 2003: 126; Kusak, 2006: 82;
Gotawska-Witkowska i in., 2006: 135; Jaworski, 2010: 355; Czapniewski, Kubiak,
2008: 23). Rozne ujecia relacji pomiedzy strategia zarzadzania kapitalem obrotowym
a strategia kapitatu obrotowego sprowadzajg si¢ do spektrum zarzadzania pasywami
biezagcymi. Cze$¢ ekonomistow uznaje, ze nalezy odrebnie wyznaczaé strategie za-
rzadzania pasywami biezacymi; inni zas, ze zarzadzanie kapitatem krétkotermino-
wym nalezy ograniczy¢ do relacji z aktywami, ktére on finansuje (zob. schemat 3.3).

W tabeli 3.3 przedstawiono gléwne cechy charakterystyczne poszczegélnych ro-
dzajow strategii podrzednych okreslanych przy zalozeniu, Ze strategia zarzadzania
kapitalem obrotowym stanowi strategie czastkowq strategii kapitatu obrotowego.

Tabela 3.3. Cechy strategii podrzednych przy zatozeniu, ze strategia zarzadzania kapitatem
obrotowym stanowi strategie czastkowa strategii kapitatu obrotowego

Strategia zarzadzania kapitatem obrotowym

Zestawienie ze sobg strategii zarzadzania aktywami obrotowymi i strategii zarzadzania pasy-
wami biezacymi umozliwia wyznaczenie tacznej strategii zarzadzania kapitatem obrotowym,
stanowigcej o sposobie zarzadzania pasywami i aktywami obrotowymi.

Strategia zarzadzania aktywami biezacymi

Strategia zarzadzania pasywami biezacymi

Strategia zarzadzania aktywami obrotowymi
(zwana takze strategia inwestowania w akty-
wa obrotowe) polega na dobieraniu takich
poziomoéw aktywoéw (w tym poszczegdlnych
ich sktadnikéw), ktére umozliwiatyby ksztatto-
wanie pozadanych relacji stopy realizowanych
dochodoéw do ponoszonego ryzyka.

Nazwa ,strategia zarzadzania pasywami bie-
zacymi” sugeruje sterowanie jedynie zasoba-
mi kapitalowymi o charakterze krétkotermi-
nowym. Tym samym, wykluczony z obszaru
zarzadzania powinien by¢ kapitat staly finan-
sujacy dziatalnos$¢ obrotowa. Wiekszos¢ auto-
row zaleca jednak, by strategia ta odnosita sie
jedynie do ustalania odpowiednich propor-
¢ji krotkoterminowych zrodet finansowania
w strukturze kapitatowej, ukierunkowanych na
maksymalizacje dochodu przy danym ryzyku.

Strategia finansowania kapitatu obrotowego

Gdy strategia zarzadzania kapitatem obrotowym nie jest rbwnowazna strategii kapitatu obro-
towego, to konieczne jest zestawienie jej razem ze strategia finansowania aktywdéw obroto-
wych. Strategia finansowania kapitatu obrotowego wyznacza sposoby finansowania aktywéw
biezacych poszczegdlnymi rodzajami kapitatu.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Sierpiniska, Wedzki, 1997: 101; Kusak, 2006: 82;
Stepien, 2008: 130; Czapiewski, Kubiak, 2008: 23; Jaworski, 2010: 355.

Strategie zarzadzania aktywami obrotowymi, zwane tez strategiami inwesto-
wania w aktywa obrotowe, nalezy rozpatrywa¢ na dwoch plaszczyznach (Wedzki,
2003: 127):

o strategii facznych wyznaczanych dla sumarycznych wielkosci aktywdéw obro-

towych,
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« strategii czastkowych ustalanych dla poszczegdlnych skladnikéw aktywow

obrotowych.

Istnieja dwa podstawowe rodzaje strategii zarzadzania aktywami obrotowymi,
(Wedzki, 2003: 127-129), tj.: strategia konserwatywna (bezpieczna, defensyw-
na, zachowawcza) i agresywna (ryzykowna, ofensywna, dynamiczna, liberalna).
P. Szymanski wskazuje, ze najbardziej poprawnymi nazwami dla obu typow stra-
tegii sg ,ofensywna” i ,defensywna’, gdyz sa antonimami (Szymanski, 2007: 80).
Czes¢ ekonomistow wyrdznia takze strategie posrednia pomiedzy tymi dwoma
rodzajami strategii w postaci strategii umiarkowanej (Wawryszuk-Misztal, 2006:
279; Szymanski, 2007: 80; Gotawska-Witkowska i in., 2006: 133; Zawadzka, 2008:
44; Czekaj, Dresler, 2001: 132).

Przedsiebiorstwo realizujace zalozenia strategii konserwatywnej dazy do tego,
by w strukturze aktywow mie¢ wysoki poziom plynnego majatku (Franc-Dabrow-
ska, 2008: 24), umozliwiajacy regulowanie posiadanych zobowigzan z tytutu kredy-
tow i pozyczek na wypadek, gdyby na ich zaplate niewystarczajace okazaly sie by¢
wplywy z prowadzonej dzialalno$ci operacyjnej (Jaworski, 2010: 355; Sierpinska,
Wedzki, 1997: 102). W tym celu przedsigbiorstwo winno utrzymywac bezpieczne
relacje aktywow obrotowych do aktywow ogétem (Kusak, 2006: 89), aktywow ob-
rotowych do przychodéw ze sprzedazy (Wawryszuk-Misztal, 2006: 279) i srodkéw
pienieznych do aktywoéw obrotowych (Gotawska-Witkowska i in., 2006: 136).

Tabela 3.4. Poziomy poszczegélnych sktadnikéw aktywédw biezacych oraz pasywoéw
a realizowane strategie

Strategia zarzadzania aktywami
obrotowymi/pasywami biezacymi

Pozycje bilansu zachowawcza agresywna

Zapasy, srodki pieniezne, zobowiazania handlo-
we, kapitat whasny

Naleznosci handlowe, pozyczki i papiery war-
tosciowe, zobowiazania odsetkowe, niskie wysokie
zobowigzania dtugoterminowe

wysokie niskie

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Wedzki, 2003: 132, 137.

Ekonomisci nie s3 do konca zgodni co do sposobu postrzegania udzialu
w sumie aktywéw obrotowych takich wielkosci bilansowych jak zapasy, naleznosci
handlowe (naleznosci inne niz handlowe, a wiec te, ktore nie dotycza sfery ope-
racyjnej lub finansowej przedsiebiorstwa sa nieistotne z punktu widzenia rodzaju
realizowanej strategii zarzadzania aktywami obrotowymi) (Spiewak, 2008: 37), czy
inne niz $rodki pieniezne inwestycje krotkoterminowe. Dariusz Wedzki stoi na
stanowisku, ze zapasy i $rodki pieni¢zne nalezy zaliczy¢ do stymulant strategii za-
chowawczej, za$ naleznosci handlowe oraz pozyczki i inne papiery wartosciowe do
jej destymulant (zob. tabela 3.4). Pierwsze z wymienionych zalozen uzasadniane
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jest tym, ze zapasy sprzyjaja utrzymywaniu plynnosci, gdyz sa nieraz utrzymy-
wane w obawie przed niespodziewanymi problemami zaopatrzeniowymi (Kusak,
2006: 82). Stad tez, cze$¢ ekonomistow jako ceche strategii konserwatywnej, wy-
mienia wysokie koszty utrzymywania zapaséw awaryjnych (Sierpinska, Wedzki,
1997:102).

Ujemng korelacje pomiedzy poziomem nalezno$ci handlowych a bezpieczen-
stwem prowadzonej strategii zarzadzania aktywami obrotowymi D. Wedzki argu-
mentowal ryzykiem powstania naleznosci przeterminowanych i niesciggalnych,
ktére moga obnizy¢ zdolno$¢ przedsiebiorstwa do regulowania zobowigzan. Zato-
ry platnicze moga tez powstawa¢ w wyniku lokaty srodkéw pienieznych w papiery
warto$ciowe czy instrumenty wierzytelnosciowe w przypadku braku otrzymania
za nie zwrotu (Wedzki, 2003: 131-132). Jak wskazuje P. Szymanski, catkowite przy-
jecie takiej klasyfikacji powodowaloby, Ze podmiot chcacy prowadzi¢ np. strategie
agresywna z jednej strony musialby oferowa¢ kontrahentom korzystne warunki
platnosci, za$ z drugiej zmniejszac ilo$¢ oferowanych dobr. W efekcie, wykonywat-
by dwie sprzeczne ze soba czynnosci (Szymanski, 2007: 79). Dodatkowo nalezno-
$ci sg aktywem o wyzszym stopniu ptynnosci niz zapasy (Franc-Dabrowska, 2008:
25) i moga $wiadczy¢ o bezpieczenstwie polityki inwestowania kapitatu, jako ze
zapewniaja ciaglo$¢ sprzedazy (Wawryszuk-Misztal, 2006: 281).

Cze$¢ ekonomistow wyprowadzita przeciwstawne wzgledem siebie wnioski.
J. Czekaj, R. Polaczek, L. Czapiewski, J. Kubiak, A. Wawryszuk-Misztal, M. Ham-
rol, A. Szyszka i P. Szymanski zaproponowali rozpatrywanie strategii zarzadzania
aktywami biezacymi jedynie w ujeciu tacznym, tj. przyjmujac, ze im wyzszy jest
poziom aktywow obrotowych i poszczegdlnych jego skladnikéw w sumie bilan-
sowej, tym bardziej konserwatywng strategie prowadzi przedsigbiorstwo (Czekaj,
Dresler, 2001: 133; Polaczek, 2004: 132-144; Szymanski, 2007: 79; Wawryszuk-
-Misztal, 2006: 279; Czapniewski, Kubiak, 2008: 23; Hamrol, Szyszka, 1999: 201
-212). Z kolei G. Golawska, A. Rzeczycka i H. Zalewska wysunety konstatacje, ze
organizacja prowadzi tym bardziej konserwatywna strategie inwestowania w akty-
wa obrotowe, im wigkszy jest udzial sSrodkéw pienigznych oraz im mniejszy zapa-
séw i naleznosci (Gotawska-Witkowska i in., 2006: 136). Ostatnie z wymienionych
podejs¢ uzasadniane jest tym, ze o ile zapasy i naleznosci sg takze pewnymi nos-
nikami ryzyka utraty plynnosci (zapasy moga by¢ niezbywalne, a naleznosci nie-
$ciggalne), o tyle za takie nie moga by¢ z pewnoscig postrzegane srodki pieniezne.

Przeciwienstwem strategii konserwatywnej zarzadzania aktywami obrotowy-
mi jest strategia agresywna. Polega ona na utrzymywaniu minimalnych aktywoéw
o wysokiej ptynnosci. Umozliwia to osiaganie wyzszych stép zwrotu z zainwesto-
wanego kapitatu oraz ponoszenie nizszych kosztéw utrzymania majatku (Zawadz-
ka, 2008: 45), co odbywa sie kosztem wzrostu ryzyka wystapienia zatorow platni-
czych (Franc-Dabrowska, 2008: 25).

Wyposrodkowana pomigdzy obydwoma rodzajami strategii, strategia umiar-
kowana jest strategig, w ktorej przedsigbiorstwo utrzymuje przecigtne poziomy
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aktywow ulegajacych tatwej konwersji na gotowke. Stad tez, nie jest ono istotnie
narazone na ryzyko braku srodkéw na zaspokojenie wierzycieli, ale tez i nie ma
takiego poczucia bezpieczenstwa jak przy strategii konserwatywnej. Z drugiej
strony, realizuje znaczaco wyzsze stopy zwrotu z kapitalu niz przy strategii zacho-
wawczej, cho¢ i nizsze niz przy strategii ofensywne;.

W zakresie strategii zarzgdzania pasywami biezgcymi wyr6zni¢ mozna ta-
kie same rodzaje strategii, co przy strategiach zarzadzania aktywami obrotowy-
mi, a wigc: konserwatywna, agresywna (Sierpinska, Wedzki, 1997: 102; Franc-
-Dabrowska, 2008: 25; Czekaj, Dresler, 2001: 132-133) i umiarkowang (Szymanski,
2007: 80). Strategia konserwatywna polega na dazeniu do ustalania mozliwie jak
najnizszego poziomu zobowigzan krétkoterminowych w relacji do kapitatu sta-
tego (Sierpinska, Wedzki, 1997: 102). Cze$¢ ekonomistow sugeruje, ze realizujac
strategie zachowawczg, przedsiebiorstwo powinno takze podejmowac dziatania na
rzecz zastgpowania dlugu dlugoterminowego kapitatem wlasnym (Jaworski, 2010:
355). Efektem tej strategii jest minimalizacja ryzyka utraty plynnosci oraz niewiel-
ki potencjalny dochdd. Strategia agresywna pasywéw biezgcych opiera sie na daze-
niach do maksymalizacji poziomu srodkéw kapitalowych w postaci dluznej. Obja-
wia si¢ ona wysokim udzialem zobowigzan krétkoterminowych w kapitale ogétem
i wigze si¢ z podwyzszonym ryzykiem utraty plynnosci, ale i ze sposobnoscia do
uzyskania wyzszej dochodowosci (Sierpinska, Wedzki, 1997: 102). Z kolei przed-
siebiorstwo realizuje umiarkowang strategie zarzqdzania pasywami biezgcymi, gdy
utrzymuje $redni udzial zobowigzan krétkoterminowych i kapitatu stalego w su-
mie bilansowej, ponoszac srednie ryzyko przy szansach na realizacj¢ przecietnego
dochodu (Szymanski, 2007: 80).

Wypadkowgq strategii inwestowania w aktywa obrotowe i zarzadzania pasywa-
mi biezacymi jest strategia zarzadzania kapitalem obrotowym, ktérej kombinacje
przedstawia tabela 3.5. Wyrdznia sie cztery rodzaje strategii zarzadzania kapitalem
obrotowym: niskiego zysku i niskiego ryzyka (Z-Z), umiarkowanego zysku i ryzy-
ka (Z-A i A-Z) oraz dwa typy strategii wysokiego zysku i wysokiego ryzyka (A-A)
(Sierpinska, Wedzki, 1997: 103).

W ramach realizacji strategii niskiego zysku i ryzyka przedsigbiorstwo dazy
do utrzymywania wysokich poziomdéw aktywéw ulegajacych tatwej konwersji na
gotowke i niskich stanéw zobowigzan wymagalnych do splaty w krotkim okresie
(Sierpinska, Wedzki, 1997: 102). Strategia ukierunkowana jest na utrzymywanie
pozycji rynkowej i wzmacnianie zaufania ze strony kontrahentéw. Podmiot, ktory
prowadzi strategie niskiego zysku i ryzyka osigga nizsze stopy zwrotu z realizo-
wanych przedsiewzig¢ niz przedsiebiorstwa konkurencyjne, ktore stosuja bardziej
agresywne strategie, przez co i nie rozwija sie w takim tempie jak one (Kotosowska
i in., 2006: 36-37). Korzyscig z aplikacji strategii jest mala ekspozycja na ryzyko
utraty plynnosci (Michalak, 2011: 152).
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Tabela 3.5. Kombinacje strategii zarzadzania kapitatem obrotowym przy zatozeniu, ze strategia
zarzadzania kapitatem obrotowym stanowi strategie czastkowa strategii kapitatu obrotowego

Strategie zarzadzania aktywami biezacymi
Zachowawcza Agresywna
Strateqgie Niski zysk i ryzyko Umiarkowany zysk
zarzqdzgnia Zachowawcza (strategia Z-Z) i ryzyko (strategia A-Z)
pasywami Umiarkowany zysk Wysoki zysk i ryzyko
biezacymi Agresywna i ryzyko (strategia Z-A) (strategia A-A)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Sierpiriska, Wedzki, 1997: 103; Czekaj, Dresler, 2001:
162; Franc-Dabrowska, 2008: 25.

Istota strategii umiarkowanego zysku i umiarkowanego ryzyka (zwanej tez mie-
szang) zawiera sie z kolei w (Kusak, 2006: 88-89):

o podejmowaniu krokéw w kierunku posiadania znacznych $rodkow plyn-
nych, przy jednoczesnym zawieraniu wysokich zobowigzan krétkotermino-
wych (strategia Z-A) lub

« finansowaniu przedsiebiorstwa w niewielkim stopniu dtugiem, przy niskich
stanach aktywow ulegajacych latwej konwersji na gotowke (strategia A-Z).

Niezaleznie od rodzaju strategii umiarkowanego zysku i ryzyka, przedsigbior-
stwo nie maksymalizuje przy nich biezacego zwrotu z kapitaléw wilasnych, kom-
pensujac to zwiekszonym bezpieczenstwem dla prowadzonej dziatalnosci (Micha-
lak, 2011: 151).

Strategia wysokiego zysku i ryzyka, bedaca kombinacjg agresywnej strategii za-
rzadzania aktywami obrotowymi i pasywami biezacymi, umozliwia dla odmiany
catkowite wykorzystanie pojemnosci zadtuzeniowej przedsigbiorstwa, co przekta-
da si¢ na maksymalizacje biezacych dochodéw (Franc-Dabrowska, 2008: 25). Sto-
sowanie takiej strategii umozliwia elastyczne dopasowywanie si¢ do zmian warun-
koéw rynkowych i bardziej dynamiczny rozwdj niz przy innych rodzajach strategii.
Strategia wysokiego zysku i ryzyka jest tez jednak najbardziej niebezpieczna, gdyz
nierzadko nadmierny poziom zadluzenia prowadzi dobrze prosperujace organiza-
cje do bankructwa (Brigham, Houston, 2003: 595).

Ekonomisci, ktorzy wyrdzniaja umiarkowane strategie zarzadzania aktywami
obrotowymi i pasywami biezacymi, wyszczegolniajg dziewie¢ réznych rodzajow
facznych strategii zarzadzania kapitalem obrotowymi (tabela 3.6), a wsréd nich
(Szymanski, 2007: 83):

« trzy rodzaje strategii defensywnych - jedna strategie niskiego zysku i ryzyka
(strategia Z-Z) oraz dwie wzglednie niskiego zysku i ryzyka (strategie Z-U
iU-2),

o trzy rodzaje strategii umiarkowanych (strategie U-U, Z-A i A-Z),
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o trzy rodzaje strategii ofensywnych - jedng strategie wysokiego zysku i ryzy-
ka (strategia A-A) oraz dwie wzglednie wysokiego zysku i ryzyka (strategie
A-UiU-A).

Tabela 3.6. Kombinacje strategii zarzadzania kapitatem obrotowym w ujeciu rozszerzonym

Strategie zarzadzania aktywami biezacymi

Zachowawcza Umiarkowana Agresywna
. . wzglednie niski | umiarkowany zysk
Zachowawcza m(ssli:,;g: ki;r%lf%l)(o zysk i ryzyko i ryzyko
. 9 (strategia U-Z) (strategia A-7)
z::;aaiga'neia wzglednie niski | umiarkowany zysk | wzglednie wysoki
asqwami Umiarkowana zysk i ryzyko i ryzyko zysk i ryzyko
gieichymi (strategia Z-U) (strategia U-U) (strategia A-U)
umiarkowany zysk | wzglednie wysoki wysoki zysk
Agresywna i ryzyko zysk i ryzyko i ryzyko
(strategia Z-A) (strategia U-A) (strategia A-A)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Szymanski, 2007: 83.

M. Wasilewski i S. Zabolotnyy proponuja takze wyszczegélnianie strategii
umiarkowanie konserwatywnych i umiarkowanie agresywnych (Wasilewski, Za-
bolotnyy, 2009: 8). Do pierwszych z wymienionych mozna byloby zaliczy¢ strate-
gie wzglednie niskiego zysku i ryzyka, za$ do drugich strategie wzglednie wysokie-
go zysku i ryzyka.
W koncepcji traktujacej strategie zarzadzania kapitatem obrotowym jako stra-
tegie podrzedna wobec strategii kapitalu obrotowego, szczegotowe relacje pomie-
dzy aktywami obrotowymi a Zrédfami ich finansowania wyrazane s3 w strategii
finansowania kapitatu obrotowego. Podobnie jak przy innych strategiach podrzed-
nych strategii kapitalu obrotowego, wyrdznia si¢ strategie: zachowawcza, umiar-
kowana, agresywna. Strategie zachowawczg znamionuje dazenie do utrzymywania
dodatnich wartosci KON, a w konsekwencji do realizacji ztotej reguty bilansowe;j
W jej najszerszym ujeciu. Przy strategii zachowawczej charakterystyczny jest wyso-
ki koszt kapitalu, ktory jest konsekwencja wyzszego kosztu kapitatu dtugotermi-
nowego niz krétkoterminowego (Debski, 2005: 275). Zgodnie ze strategig umiar-
kowang kapital staly powinien w zaleznosci od przyjetego podziatu alternatywnie:
« finansowac catos¢ aktywow trwatych (Krzeminska, 2005: 103-104),
o+ pokrywac ogol aktywow trwalych i stala czes¢ aktywow biezacych (Michal-
ski, 2007: 567; Franc-Dabrowska, 2008: 27-28),

« finansowac catos¢ aktywow trwalych i niewielka czgs¢ aktywow obrotowych
(Kotosowska i in., 2006: 34-35),

 pokrywac ogoél aktywow trwalych i znaczng czgé¢ biezacych (Bien, 2008b:
195).



104 Rozdziat 3. Taktyki i strategie zarzadzania kapitatem obrotowym...

Cecha strategii agresywnej jest dazenie do zwigkszania udziatu dlugu w finanso-
waniu dziatalnosci biezacej (Franc-Dabrowska, 2008: 25; Krzeminska, 2005: 102),
w celu maksymalizacji efektéw dzwigni finansowej, ktdre to przekladaja si¢ dalej
na realizacje odpowiednio wyzszych dochodéw biezacych (Jaworski, 2010: 355).
Prowadzenie takiej strategii determinuje wystepowanie istotnego ryzyka utraty
wyplacalnosci oraz zwigkszenie krancowego kosztu kapitatu obcego (Sierpinska,
Wedzki, 1997: 102), powodujace malejacy przyrost korzysci z kazdego nowego
dlugu. W literaturze wystepuja rozbieznosci w zakresie sposobu pojmowania stra-
tegii agresywnej, ktora bywa interpretowana jako strategia, w ktorej:

o calo$¢ aktywow obrotowych i czes¢ aktywdéw trwalych jest finansowana zo-

bowigzaniami krétkoterminowymi (Krzeminska, 2005: 102; Franc-Dabrow-
ska, 2008: 27-28),

o dlug biezacy finansuje przewazajaca cz¢s¢ aktywdw obrotowych (Kolosow-
ska iin., 2006: 34-35),

o dluzny kapital krotkoterminowy finansuje zmienne aktywa obrotowe oraz
cze$¢ stale wystepujacych aktywow biezacych (Fedorowicz, 1993: 163; Mi-
chalak, 2011: 151),

» zobowigzania krdtkoterminowe finansuja aktywa obrotowe (Bien, 2008b:
195; Debski, 2005: 276; Franc-Dabrowska, 2008: 27-28).

Zwolennicy podejscia, zgodnie z ktérym strategia zarzadzania kapitatem ob-
rotowym obejmuje takze aspekty zwigzane z finansowaniem dzialalnos$ci bieza-
cej przedsiebiorstwa (czyli jest tozsama wzgledem strategii kapitalu obrotowego)
wskazuja najczesciej, ze strategia zarzadzania kapitalem obrotowym to kompilacja
strategii: zarzadzania aktywami obrotowymi, finansowania aktywéw obrotowych
i majatkowo-finansowej (Spiewak, 2008: 35; Wedzki, 2003: 126; Franc-Dabrowska,
2008: 36).

W tabeli 3.7 ujeto cechy strategii podrzednych wyszczegélnianych przy zato-
zeniu, ze strategia zarzadzania kapitatem obrotowym stanowi czastkowa strategii
kapitalu obrotowego. Zestawienie ze soba strategii zarzadzania aktywami obroto-
wymi i strategii zarzagdzania pasywami biezacymi umozliwia wyznaczenie facznej
strategii zarzadzania kapitatem obrotowym.

W podejsciu réwnowazacym strategie zarzadzania kapitalem obrotowym ze
strategig kapitalu obrotowego, trzecig strategig, obok strategii zarzadzania ma-
jatkiem biezacym i finansowania majatku obrotowego, jest strategia majatkowo-
-finansowa. Przy prowadzeniu takiej strategii nalezy wykorzystywac analize zwigz-
ku pomiedzy relacjg operacyjnych aktywéw obrotowych do aktywoéw trwatych
(nazywang ,wskaznikiem operacyjnego majatku biezacego”) a miarg wyrazajaca
pokrycie majatku trwalego zobowigzaniami operacyjnymi (tzw. ,wskaznik zobo-
wigzan operacyjnych”) (Wedzki, 2003: 156-157).
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Tabela 3.7. Cechy strategii podrzednych strategii zarzadzania kapitatem obrotowym

Strategie zarzadzania kapitatem obrotowym

Strategia zarzadzania
aktywami biezacymi

Strategia finansowania
aktywéw obrotowych

Strategia majatkowo-finansowa

Charakter tozsamy ze stra-
tegia zarzadzania aktywa-
mi biezgcymi wskazana
W ujeciu strategii zarza-
dzania kapitatem obroto-
wym jako czastkowej ka-

Charakter tozsamy ze stra-
tegia finansowania kapita-
tu obrotowego wskazang
W ujeciu strategii zarza-
dzania kapitatem obroto-
wym jako czastkowe kapi-

Strategia kapitatowo-majatkowa win-
na by¢ ostatnim etapem procesu two-
rzenia strategii zarzadzania kapitatem
obrotowym, uwzgledniajacym zalez-
nosci pomiedzy strategiami zarzadza-
nia i finansowania aktywow obroto-

pitatu obrotowego. tatu obrotowego. wych. Nie prowadzi ona bezposrednio
do identyfikacji strategii kapitatu obro-
towego. Daje ona wartos¢ dopiero przy
kompleksowym zestawieniu wszyst-

kich strategii podrzednych.

Zrédto: opracowanie wiasne.

W literaturze mozna czgsto spotkac inne podejscia do klasyfikacji strategii ka-
pitatu obrotowego. Jedno z nich prezentuje A. Duliniec, ktéra sprowadza strategie
kapitalu obrotowego do dlugookresowego ksztaltowania pokrycia dla aktywow
obrotowych netto (aktywoéw biezacych pomniejszonych o zobowiazania opera-
cyjne), zakladajac, ze agresywna strategia zarzadzania kapitalem obrotowym jest
prowadzona, gdy aktywa obrotowe netto s3 finansowane krétkoterminowymi
zobowigzaniami o charakterze kredytowym, a konserwatywna, gdy pokrywane
s3 kapitalem stalym. Strategia umiarkowana jest posredniag pomiedzy skrajnymi
typami strategii i zaktada finansowanie aktywéw obrotowych netto w okreslo-
nych czgdciach kapitalem statym i dlugiem krétkoterminowym (Duliniec, 2011a:
29-30). Przekladajac prezentowane podejscie na dotychczasowe rozwazania, na-
lezy zauwazy¢, ze poziom KON w ujeciu A. Duliniec mogtby by¢ wysoce dodatni
takze przy strategii umiarkowanej, stad podejscie jest bardziej konserwatywne od
wczesniej prezentowanych.

Kazde ze stosowanych podejs¢ ma racjonalne uzasadnienie. Analizujac prezen-
towane podejscia mozna zauwazy¢ pewne obszary, w ktorych mozliwe sa uspraw-
nienia, jako ze:

« gdy strategia zarzadzania kapitalem obrotowym jest czastkowa kapitatu

obrotowego:

- nie ma mozliwosci jednoznacznego okreslenia rodzaju strategii kapitatu
obrotowego,

- zalezno$¢ pomiedzy strategia zarzadzania kapitalem obrotowym a finan-
sowaniem aktywow obrotowych nie jest wyznaczana w sposob mierzalny,

- marginalne znaczenie ma zarzadzanie zapotrzebowaniem na kapital
obrotowy,

- nazewnictwo sugeruje, ze decyzje z zakresu finansowania aktywéw obro-
towych nie stanowia przedmiotu zarzadzania kapitatem obrotowym;
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o gdy strategia zarzadzania kapitalem obrotowym jest strategia kapitatu

obrotowego:

- nie ma mozliwosci jednoznacznego okreslenia rodzaju strategii kapitatu
obrotowego,

- zaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi rodzajami strategii czastkowych ka-
pitalu obrotowego nie s3 wyznaczane w sposob mierzalny,

- marginalne znaczenie ma zarzadzanie zapotrzebowaniem na kapital
obrotowy,

- strategia finansowania aktywéw obrotowych, uwzgledniajaca aspekty
zwiazane z ksztaltowaniem struktury kapitalowej jest wazniejsza niz inne
strategie czastkowe;

o w podejsciu A. Duliniec:

- nieistotne s3 aspekty zwiazane ze strategia zarzadzania aktywami
obrotowymi,

- marginalne znaczenie ma zarzadzanie zapotrzebowaniem na kapital
obrotowy.

Majac na uwadze zaprezentowane aspekty, jak rowniez fakt, ze podejmowanie
decyzji w zakresie finansowania powinno by¢ uznawane za integralng czes¢ pro-
cesu zarzadzania, niezaleznie od tego, jakiego obszaru finanséw przedsigbiorstwa
ono dotyczy, w monografii za wlasciwe przyjeto utozsamianie strategii zarzgdzania
kapitatem obrotowym ze strategig kapitatu obrotowego. Jednoczes$nie z uwagi na
mozliwos¢ lepszego przelozenia istoty strategicznego zarzadzania kapitalem ob-
rotowym na dlugookresowy cel finansowy przedsiebiorstwa, strategie zarzgdzania
kapitatem obrotowym osadzono w koncepcji dochéd-ryzyko zgodnie z przewazaja-
cym podej$ciem w literaturze. Zwazajac na role¢ i znaczenie strategii zarzadzania
kapitalem obrotowym w opracowaniu przyjeto, ze wlasciwe jest jej rozpatrywanie
w dwdch plaszczyznach: wedlug kryterium utrzymywania wyptacalnosci przed-
siebiorstwa oraz zapotrzebowania na kapital obrotowy.

3.2. Metodyka identyfikacji taktyk i strategii
zarzadzania kapitatem obrotowym

Przy opracowaniu metodyki zalozono, ze poszczegolne sposoby identyfikacji
strategii zarzadzania kapitalem obrotowym $wiadcza o jej rodzaju dopiero w per-
spektywie kilkuletniej, nie zas w jednym roku obrotowym. Uznano wigc jedno-
roczne wykonania za przejaw taktyki zarzgdzania kapitatem obrotowym, a za-
gregowane w ujeciu dtugookresowym taktyki za strategie zarzgdzania kapitatem
obrotowym.
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Jeden z gtéwnych probleméw przy identyfikacji taktyk i strategii zarzadza-
nia kapitalem obrotowym stanowi istnienie czgsto pomijanych niemierzalnych
czynnikow jakosciowych, takich jak kwalifikacje i preferencje zarzadzajacych czy
aspekty prawno-polityczne (wplyw na zarzadzanie gtéwnie w zakresie struktury
pasywow i zapotrzebowania na kapitat obrotowy) (Tokarski, 2007: 106-107). Oso-
by spoza bezposredniego otoczenia napotykaja tez istotne bariery dla identyfiko-
wania taktyk i strategii zarzadzania, jak np.: ograniczone mozliwosci poznawcze
oraz zawe¢zong sposobno$¢ do gromadzenia i przetwarzania informacji (Wlodar-
czyk, 2008: 80).

Pierwszym etapem do zidentyfikowania taktyk i strategii kapitatu obrotowego
powinno by¢ wyznaczenie wlasciwych metod analizy. Analiz¢ nalezy przeprowa-
dza¢, stosujac metody rozbioru strukturalnego (analiza skladowych taktyk i stra-
tegii zarzadzania kapitalem obrotowym wedlug kryterium rodzajowego i czaso-
wego), poréwnan (odniesienie prowadzonej strategii do wielkosci normatywnych
i branzowych) oraz badania zjawisk (ocena wplywu taktyk i strategii zarzadzania
kapitalem obrotowym na inne obszary zarzadzania finansami przedsigbiorstw).
Rdzen analizy ekonomiczno-finansowej stanowi wlasciwa interpretacja wskazni-
kow (Zaleska, 2005: 63). Przeprowadzajac ocene nalezy wglebic si¢ takze w spe-
cyfike badanego podmiotu (Janik, Pazdzior, 2011: 58), w tym takze i w metodyke
sporzadzanych sprawozdan finansowych (Zaleska, 2005: 10). Analiza powinna
by¢ tak przeprowadzona, by na podstawie badan dla przedsigbiorstw mozliwe
byto wyprowadzenie wnioskow ze zréznicowaniem na poszczegolne branze (Ma-
zurkiewicz, 2016: 216, 225) i odnoszacych sie do calych krajowych gospodarek
(Vijaya, Rama, 2013: 16).

W trakcie interpretacji wskaznikéw w ramach poszczegdlnych obszaréw, czesto
dochodzi sie¢ do wnioskéw o charakterze przeciwstawnym (np. gdy wystepuje jed-
noczes$nie wysoki poziom aktywow obrotowych oraz niski srodkéw pienieznych),
co jest kolejnym utrudnieniem przy identyfikacji taktyk i strategii kapitatu obroto-
wego. Jednym ze sposobéw na ominiecie tego problemu jest ustalenie tylko jedne-
go wskaznika przypadajacego na dang strategie czastkowg lub nawet ogélng (Po-
laczek, 2004: 132-144; Czapniewski, Kubiak, 2008: 27). Im wigcej wyznacznikéw
bierze si¢ pod uwage przy jej identyfikacji, tym bardziej jednak precyzyjna moze
by¢ analiza sposobu zarzadzania kapitalem obotowym (Serrasqueiro, 2014: 34).
W celu unikniecia blednej identyfikacji powstajacej wskutek sprzecznych wnio-
skéw wysuwanych z analizy poszczegélnych wskaznikow, konieczne jest wowczas
odpowiednie ich oznaczenie lub przypisanie im wlasciwych rang (Czapniewski,
Kubiak, 2008: 27-28). W monografii wybrano pierwsza metode, majac za cel takie
oznaczenie wskaznikow, by umozliwily niezalezng interpretacje taktyk i strategii
zarzadzania kapitatem.
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3.2.1. Metodyka identyfikacji taktyk i strategii zarzadzania
kapitatem obrotowym wedtug kryterium wyptacalnosci

Jedng z podstawowych funkcji kapitalu obrotowego jest zabezpieczenie trwa-
tosci egzystencji przedsiebiorstw. Brak odpowiedniego zaplecza kapitalowego
przeznaczonego na finansowanie dzialalnosci biezacej zagraza wyplacalnosci
przedsigbiorstwa, co moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej podmiot jest zmuszony
do wyprzedazy swojego majatku trwalego, bez ktdrego nie jest w stanie dziata¢
w dluzszej perspektywie. W zwiazku z tym przyjeto, ze aby realizowang taktyke
i strategie zarzadzania kapitalem obrotowym mozna bylo uznac za zachowawcza,
kapital staty musi finansowa¢ co najmniej 1/3 aktywoéw biezacych (Wypych, 2011:
271). Przedsigbiorstwa, w ktérych nie ma zadnego marginesu bezpieczenstwa na
spadek warto$ci aktywow obrotowych uznano za agresywnie zarzadzajace kapi-
talem obrotowym (Bien, 2008b: 195; Debski, 2005: 276; Franc-Dabrowska, 2008:
27-28; Kiziukiewicz, 1995: 9; Wawryszuk-Misztal, 2007: 79; Czekaj, Dresler, 2001:
190; Pluta, 1999: 46). Przelozenie realizacji wybranych regut na rodzaj strategii
zarzadzania kapitalem obrotowym przedstawia tabela 3.8.

Tabela 3.8. Wyznaczanie taktyk i strategii zarzadzania kapitatem obrotowym wedtug
kryterium wyptacalnosci przedsiebiorstwa

Rodzaj strategii zarzadzania

Kryteria identyfikacji kapitalem obrotowym

Kapitat staty/majatek trwaty < 1
(Kapitat staty — aktywa trwate)/aktywa obrotowe < 1/3
Kapitat staty/majatek trwaty > 1
(Kapitat staty — aktywa trwate)/aktywa obrotowe < 1/3
Kapitat staty/majatek trwaty > 1
(Kapitat staty — aktywa trwate)/aktywa obrotowe > 1/3

strategia agresywna

strategia umiarkowana

strategia zachowawcza

Zrédto: opracowanie wiasne.

3.2.2. Ustalanie taktyk i strategii zarzadzania kapitatem
obrotowym wedtug zapotrzebowania na kapitat obrotowy

Istotne miejsce w kazdej taktyce i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym
powinna zajmowac¢ analiza wystepujacego zapotrzebowania na state srodki kapi-
talowe. Wlasciwe zaplanowanie potrzeb kapitalowych umozliwia unikniecie za-
torow platniczych, ktérych skutkiem w najmniej niebezpiecznym dla podmiotu
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wariancie jest utrata marz. Tym samym, taktyki i strategie zarzadzania kapitalem
obrotowym powinny by¢ wedtug kryterium:

« potrzeb operacyjnych i pieni¢znych,

« prowadzonej dziatalnosci operacyjnej,

« realizowanej sprzedazy.

Pierwsze podejscie pozwala okresli¢ prawidlowos¢ dotychczas podejmowa-
nych dziatan z zakresu wielko$ci kapitalu obrotowego oraz jego struktury. Po-
nadto wskazuje tez na biezace zapotrzebowanie na state zrédla finansowania oraz
okresla ich przeznaczenie. Identyfikowanie taktyk i strategii zarzadzania kapitatem
obrotowym wedtug kryterium prowadzonej dzialalnosci operacyjnej wyznacza
potrzeby kapitalowe wynikajace z poziomu posiadanych operacyjnych aktywow
obrotowych. Okreslanie taktyk i strategii zarzgdzania kapitatem obrotowym z per-
spektywy realizowanej sprzedazy umozliwia za$ wskazanie potrzeb kapitatowych
stosownie do przewidywanego wolumenu i rentownosci sprzedazy.

3.2.2.1. Rozpoznawanie taktyk i strategii zarzagdzania kapitatem obrotowym
wedtug potrzeb operacyjnych i pienieznych

Objecie planowaniem strategicznym elementéw struktury KON, a wiec SPN
i OKON proponowane jest przez wielu badaczy (Wawryszuk-Misztal, 2007: 81).
Z uwagi na to, ze ocena SPN i OKON zalezy od ich przetozenia na wartos¢ KON,
uznano, zZe wystepuja trzy warianty, w ktérych zarzadzanie kapitalem obrotowym
netto mozna uznac za zachowawcza (tj. takie, gdy KON jest > 0), jeden wariant,
w ktérym jest umiarkowane (gdy KON jest <0, ale OKON jest > 0) oraz dwa wa-
rianty, w ktorych jest agresywne (gdy KON i OKON sg <0).

Tabela 3.9. Wyznaczanie taktyk i strategii zarzadzania kapitatem obrotowym wedtug
kryterium potrzeb operacyjnych i pienieznych

Wariant struktury kapitatu obrotowego Rodzaj strategii 2arzadzania kapitatem

obrotowym
Wariant 1: KON > 0, OKON > 0, SPN > 0
Wariant 2: KON = 0, OKON < 0, SPN = 0 strategia zachowawcza
Wariant 3: KON > 0, OKON > 0, SPN < 0
Wariant 4: KON < 0, OKON > 0,SPN < 0 strategia umiarkowana

Wariant 5: KON < 0, OKON < 0,SPN >0
Wariant 6: KON < 0, OKON < 0, SPN < 0

strategia agresywna

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W opracowaniu przyjeto, ze dodatni KON jest korzystny z punktu widzenia
minimalizacji ryzyka wystapienia zatoréw ptatniczych. Gdy z kolei OKON wska-
zuje, ze pomimo nadwyzki srodkéw pienieznych nad dlugiem pozaoperacyjnym,
przedsigbiorstwo nie jest w stanie zgromadzi¢ wystarczajacych $rodkéw na po-
krycie zobowigzan operacyjnych, to wowczas realizowane zarzadzanie kapitalem
obrotowym jest ryzykowne, a w konsekwencji agresywne. Wariant niekorzystny,
ale rokujacy pewne nadzieje, zachodzi natomiast, gdy splata zobowigzan opera-
cyjnych z aktywdw operacyjnych nie jest zagrozona. Sytuacja taka ma miejsce, gdy
KON < 0, OKON 2 0, za$ SPN < 0. Zalezno$ci pomiedzy wariantami struktury
kapitalu obrotowego a rodzajem zarzadzania kapitalem obrotowym prezentuje
tabela 3.9.

3.2.2.2. Metodyka identyfikacji taktyk i strategii zarzadzania kapitatem
obrotowym a potrzeby kapitalowe wynikajace z prowadzonej
dziatalnosci operacyjnej

Wykorzystywanie relacji kapitalu statego pomniejszonego o majatek trwaly do
aktywow obrotowych ma te zalete, Ze umozliwia identyfikacje sposobu zarzadza-
nia kapitatem obrotowym niezaleznie od tego, jaka strukture maja aktywa obro-
towe. Patrzac jednak z perspektywy zapotrzebowania na kapitat obrotowy, wyste-
puje potrzeba wyodrebnienia relacji pomiedzy pomniejszonym o majatek trwaty
kapitalem stalym a aktywami operacyjnymi, w sktad ktérych wchodza nalezno-
$ci i zapasy. Chcac minimalizowaé ryzyko wystapienia zatoréw platniczych oraz
maksymalizowa¢ biezgce korzysci dochodowe, istnieje koniecznos¢ precyzyjnego
okreslenia Zrddta ich finansowania. Jezeli zbyt mala cze$¢ kapitalu stalego finan-
suje naleznosci i zapasy, to wowczas w przypadku naglego odciecia od kapitatu,
moze by¢ problem ze sfinansowaniem kolejnej fazy cyklu. Dlatego tez poziom ka-
pitalu statego, ktory przeznaczony jest na finansowanie naleznosci i zapaséw nie
moze by¢ zbyt niski. Gdy pokrycie aktywoéw operacyjnych kapitalem stalym jest
natomiast za wysokie, przedsi¢biorstwo czesto niepotrzebnie wstrzymuje swoje
moce produkcyjne w obawie przed zaciggni¢ciem dlugu krétkoterminowego, kto-
ry przetozylby si¢ na wzrost sprzedazy.

Jako wiasciwg miare do identyfikacji strategii zarzadzania kapitalem obrotowym
wedlug opisywanego kryterium uznano relacje KON do sumy naleznosci i zapaséw
(KON, ). W literaturze brak jest jednolitej wyktadni w zakresie charakterystycz-
nych pozioméw tego wskaznika dla strategii agresywnej, umiarkowanej i zacho-
wawczej. Mozna je wyprowadzi¢ przyjmujac za punkt odniesienia wskaznik ptyn-
nosci biezacej (CR) (Kusak, 2006: 67). Najczesciej ekonomisci przyjmuja, ze CR
powinien przyjmowac wielkosci z przedziatu <1,2-2,0> (Pomykalska, Pomykalski,
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2007: 705 Sierpinska, Jachna, 2009: 247; Lepczynski, 2005: 42), cho¢ mozna spotka¢
tez i stanowiska, ze optymalny poziom wskaznika miesci si¢ w granicach <1,6-1,9>
(Ostaszewski, 1991: 54). Wobec takich rekomendacji, mozna przyja¢, iz bezpieczna
warto$¢ CR znajduje si¢ posrodku pierwszego (rozlegtego) przedziatu lub na po-
czatku (krétkiego) drugiego, tj. w punkcie 1,6. Ramy umiarkowanej taktyki i strate-
gii wyznacza z kolei znak KON. Reasumujac, przyjmuje si¢ nastepujace CR:

« CR <1 - warto$ci agresywne (ofensywne) wskaznika,

« 1< CR< 1,6 - wartosci umiarkowane wskaznika,

« 1,6 < CR - wartosci zachowawcze wskaznika (konserwatywne lub defen-

sywne).

Korzystajac z takiego przyporzadkowania wskaznikéw plynnosci biezacej,
mozna wyznaczy¢ wartosci graniczne do identyfikacji ilorazu kapitalu obrotowego
do aktywdw biezgcych UKON, , w drodze nastgpujgcych przeksztalcen:

_AB

R=—
¢ ZB

AB

Ry=——
CRx AB — KON

CRy X AB — CRy X KON = AB

AB x (CRy — 1) = CRy X KON

UKON rn = KON CRx—1
AB= g T CR.,
16 -1
prZy CRKONS = 1,6 UKONAB KONS = T = 0’375
1-1
przy CRopens = 1 UKONg opens = —— =0

1

gdzie:

AB - aktywa biezace,

CR, - wskaznik ptynnosdci biezacej o danym charakterze (gdy konserwatywny
x = kons; gdy ofensywny x = ofens),

UKON,, ,,xs — minimalna zachowawcza warto$¢ ilorazu KON do aktywoéw bie-
zacych,
UKON,; ;:ens — Maksymalna agresywna warto$¢ ilorazu KON do aktywéw bie-

zacych.
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Dokonane przeobrazenia umozliwiajg wyznaczenie przedzialéw wartosci
UKON, :
« UKON,, <0 - wartosci agresywne (ofensywne) wskaznika,
« 0<UKON,, <0,375 - warto$ci umiarkowane wskaznika,
+ 0,375 <UKON,, - wartosci zachowawcze (konserwatywne lub defensywne)
wskaznika.

Wymienione przedziaty wartosci UKON, , mozna wykorzysta¢ do identyfikacji

wskaznika KON, . W tym celu przyjeto dwa zalozenia:

o aktywa obrotowe skladaja si¢ jedynie z zapasow, naleznosci i srodkéw pie-
nieznych (zerowy poziom rozliczen miedzyokresowych),

o udzial $rodkéw pienieznych w aktywach biezacych wynoszacy ponad 10%
$wiadczy o bezpiecznym, za$ ponizej 5% o niezachowawczym poziomie naj-
bardziej ptynnego majatku - zalozenie to wynika z faktu, Ze bezpieczenstwo
strategii zarzadzania kapitalem obrotowym zwigksza sie wraz ze wzrostem
udziatu $rodkéw pienieznych w strukturze aktywéw obrotowych (Wedzki,
2003: 135).

Wyprowadzajac wartosci KON dokonano nastepujacych przeksztalcen:

NIZ = AB — SP
KONy, = KON

NIZZ AB x (1 —%1)
KON = KON (1 —X%X

NIZ — AB ( 1)

Przy Xgons= 0,1 i UKONAB KONS = 0,38 KONNIZ KONS = —0,38: 0,9 = 0,42

przy Xorens= 0,51 UKONpgorens =0  KONnizorens = 0:0,95 =0

gdzie:

SP - érodki pieniezne,

X, — warto$¢ od 0% do 100% w zaleznosci od udziatu §rodkéw pienieznych w sumie
aktywow obrotowych (gdy konserwatywna i = kons; gdy ofensywna i = ofens),

KON, «ons — Minimalna zachowawcza wartos¢ ilorazu KON do sumy naleznosci
i zapasdow,
KON, orens — Maksymalna agresywna wartos¢ ilorazu KON do sumy naleznosci

i zapasow.
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Powyzsze dzialania umozliwiaja wyznaczenie nastepujacych ram strategii za-
rzadzania kapitalem obrotowym, mierzonej wskaznikiem KON :
+ KON, , <0 - agresywna strategia zarzadzania kapitalem obrotowym,
+ 0 < KON_,6 < 042 - umiarkowana strategia zarzadzania kapitalem
obrotowym,

+ 0,42 <KON, , - zachowawcza strategia zarzadzania kapitalem obrotowym.

3.2.2.3. Metodyka identyfikacji taktyk i strategii zarzadzania
kapitatem obrotowym a potrzeby kapitatlowe wynikajace
z realizowanej sprzedazy

Identyfikacja takyk i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym wedlug kry-
terium prowadzonej dzialalnosci operacyjnej oraz pieni¢znego i operacyjnego za-
potrzebowania na kapital obrotowy, umozliwia okreslenie potrzeb kapitalowych
wedlug stanu na dany dzien. Przedsigbiorstwa moga jednak takze wykorzystywac
progresywne miary szacowania zapotrzebowania na kapital obrotowy. Z uwagi
na brak informacji spoza bezposredniego otoczenia podmiotu, ekonomisci oce-
niajacy zarzadzanie kapitalem obrotowym, zmuszeni s3 do ograniczenia si¢ do
wyznaczania zapotrzebowania na kapital obrotowy (ZKON) metoda dynamiczna
w ujeciu retrospektywnym. Do tego wykorzysta¢ mozna rozwinieta przez P. Szy-
manskiego formufe A. Rutkowskiego, ktdra ma postac:

OAB 0ZB
ZKON=TXAS—T><AS—ROS><SIx(l—DYW)

Przedstawiona formula umozliwia okreslanie potrzeb kapitalowych na bazie
poczynionej prognozy poziomu sprzedazy wykorzystujacej dane historyczne. Za-
stosowanie jej ma swoje rozliczne zalety, gdyz w przypadku przedsigbiorstw, w kto-
rych wystepuje dajacy sie zidentyfikowac trend spadkowy/wzrostowy realizowanej
sprzedazy, faktyczne zapotrzebowanie na kapital obrotowy moze znacznie odbie-
ga¢ od wyznaczonego miarami statycznymi. Celem uzyskania mozliwych do po-
réwnywania wynikéw, wyliczong miare nalezy odnies¢ do wielkosci posiadanego
kapitalu obrotowego netto (WZKON = ZKON/KON), ktéry musi by¢ dodatni, aby
taktyki i strategie byly inne niz agresywna. Przedsiebiorstwa, ktore chcg prowadzic¢
bardziej zachowawcze zarzadzanie kapitalem obrotowym, muszg nie tylko mie¢
zapotrzebowanie na kapital obrotowy wynikajace z prowadzonej dziatalnosci ope-
racyjnej, ale i posiada¢ zrédlo jego wypelnienia.
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Tabela 3.10. Wyznaczanie taktyk i strategii zarzadzania kapitatem obrotowym wedtug
kryterium potrzeb kapitatowych wynikajacych z realizowanej sprzedazy

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy wynikajace Rodzaj strategii zarzadzania
z realizowanej sprzedazy kapitatem obrotowym
Wariant 1 przy KON > 0, WZKON < 1,0 Strategia zachowawcza
Wariant 2 przy KON >0, 1,5 > WZKON > 1,0 Strategia umiarkowana
Wariant 3 przy KON > 0, WZKON > 1,5
Wariant 4 przy KON < 0, WZKON = 1,5 lub Strategia agresywna
1,5 >WZKON > 0 lub WZKON < 0

Zrédto: opracowanie wiasne.

Stosownie do innych miar okreslajacych wystarczalno$¢ posiadanego kapitatu
lub realizowanych przeplywoéw, przyjeto, ze wartosci WZKON ponizej jednosci
$wiadczg o duzym stopniu bezpieczenstwa dzialalnosci. Z kolei, gdy zapotrzebo-
wanie na kapital obrotowy przewyzsza 50% dysponowanego KON (relacja ZKON
do KON > 1,5), to wowczas istnieje podwyzszone ryzyko funkcjonowania przed-
siebiorstwa. Proponowane odniesienia determinowanego przez sprzedaz zapo-
trzebowania na kapital obrotowy na rodzaj taktyki i strategii zarzadzania kapita-
tem obrotowym zostaly ukazane w tabeli 3.10.

3.3. Determinanty wyboru i realizacji taktyk
i strategii zarzadzania kapitatem obrotowym

Determinanty taktyki i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym nie sg w li-
teraturze jednoznacznie okreslone. Wynika to z réznych podejs¢, ktdre sg stoso-
wane przez ekonomistow. Jedng z czesciej przytaczanych klasyfikacji determinant
jest podzial proponowany przez A. Rutkowskiego, ktéry uwaza, ze przy wyborze
strategii zarzadzania kapitalem obrotowym przedsigbiorstwa, powinny bra¢ pod
uwage w szczegdlnosci: dostep do kapitalu, poziom ryzyka zwigzany z poszczegol-
nymi zrédtami finansowania majatku, efektywny koszt wykorzystywanych skfad-
nikéw kapitatu i elastyczno$¢ zrodet finansowania majatku (Wedzki, 2003: 135).

Jak fatwo zauwazy¢, oprdcz dostepu do kapitatu, A. Rutkowski uwzgledniat jedy-
nie te determinanty, ktére wptywaja na podejmowane decyzje w zakresie struktury
kapitalowej. Niektorzy autorzy wymieniaja determinanty majace wigkszy wptyw na
strukture majatkowa niz kapitatowa (Nowaczyk, 2008: 12). W istocie, wydaje sie, ze
na uznanie za determinanty strategii kapitalu obrotowego zastuguja czynniki wply-
wajace zaréwno na strukture kapitalows, jak i majatkowg (tabela 3.11).
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Tabela 3.11. Determinanty taktyki i strategii zarzadzania kapitatem obrotowym

Determinanty struktury majatkowej

Determinanty struktury kapitatlowej

Determinanty poziomu aktywdw obrotowych

Determinanty poziomu zapasow:

« czestotliwo$¢ dostaw

+ niepewnosc zrédet zaopatrzenia

« ztozono$¢ procesu produkdji

« dtugos¢ procesu produkgji

« czas realizacji zamoéwienia

- dywersyfikacja oferty

« sita konkurencji

- wahania popytu

« koszty zakupu zapaséw

+ koszty magazynowania i zarzadzania zapa-
sami

« koszty alternatywnego przeznaczenia $rod-
kow

+ koszty niedoboru zapaséw

« ograniczenia produkcyjne i handlowe

Dostepnos¢ kapitatu, w tym:

« wielkos¢ przedsiebiorstwa

- renoma przedsiebiorstwa

+ notowania przedsiebiorstwa

+ biezace wyniki przedsiebiorstwa

« perspektywy przedsiebiorstwa

+ uwarunkowania branzowe

» uwarunkowania makroekonomiczne

Ryzyko powstania kosztéw bankructwa, w tym:

- relacje z kontrahentami

- zapotrzebowanie na kapitat (w tym planowa-
ne wydatki inwestycyjne)

« wskazniki poziomu i struktury zadtuzenia

» mozliwo$¢ zwiekszenia poziomu kapitatu

+ sposob inwestowania kapitatu w majatek

Determinanty poziomu naleznosci:

« trwato$¢ sprzedawanych débr

« rentownos¢ sprzedawanych débr

- standaryzacja sprzedawanych débr

« koszty utrzymywania naleznosci

« koszty monitoringu i windykacji naleznosci

« korzysci ze sprzedazy na kredyt

- cena sprzedawanych débr

« sytuacja finansowa kontrahentéw

« czestotliwosc¢ i poziom obrotéw z odbiorca-
mi

« dostepnosc kapitatu

« dotychczasowa $ciggalnos¢ naleznosci

« ryzyko i koszty nieterminowych pfatnosci

Elastycznos¢ kapitatu, w tym

+ sposob pozyskania kapitatu

» mozliwos¢ konwersji kapitatu

« mozliwe sposoby przeznaczenia kapitatu

Optacalnos¢ dtugu, w tym:

+ wysokos$¢ kosztu kapitatu

« wnioski z analizy dzwigni finansowej i opera-
cyjnej

+ wysoko$¢ mozliwych kosztéw bankructwa

- mozliwe nieodsetkowe ostony podatkowe

- stopien asymetrii informacyjnej

Determinanty poziomu srodkéw pienieznych:

+ koszty konwersji gotéwki na poczet realizacji
zamowien

+ koszty braku gotowki

« koszty braku przeznaczenia gotéwki do ob-
rotu

Preferencje wtascicieli i zarzqdzajqcych, w tym:

« polityka dywidendy

+ awersja do ryzyka wtascicieli i zarzadzajacych

« wysoko$¢ $wiadczen na rzecz zarzadzajacych

+ waga przywiazywana dostepnosci do kapi-
tatu

» podejscie do sygnalizacji poprzez strukture
kapitatu

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z wyszczegdlnionych determinant szczegélne znaczenie ma wolumen przy-
chodéw ze sprzedazy, gdyz ksztaltuje on zapotrzebowanie przedsigbiorstwa na
srodki finansowe. Znamienne jest, ze w przypadku, gdy: przedsiebiorstwo nie ma
mozliwosci wniesienia odpowiedniej wielkosci kapitalu stalego przeznaczonego
na dzialalno$¢ obrotowa, dysponuje ograniczonym dostepem do srodkéw kredy-
towych oraz ma niewielkie pole manewru w zakresie zmiany polityki wobec do-
stawcow i odbiorcow, to jedyna mozliwoscia uniknigcia ktopotéw plynnosciowych
jest obnizenie poziomu realizowanej sprzedazy (Sierpinska, Jachna, 2007: 135), co
przeklada si¢ nierzadko na realizowany wynik netto. Stad tez, wobec zachodzacego
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sprzezenia zwrotnego, wymieniona determinanta jest uznawana jako kluczowa dla
strategii zarzadzania kapitalem obrotowym przez wielu ekonomistéw (Nowaczyk,
2008: 12; Bien, 2008b: 194; Michalski, 2011: 173).

Istotnym czynnikiem, wplywajacym zaréwno na ksztaltowanie struktury ma-
jatkowej, jak i kapitatowej, jest dostepnosc do kapitatu, ktora wynika glownie z fak-
tu, ze biorca kapitalu czesto nie jest w stanie spelni¢ wymogdéw stawianych przez
jego potencjalnego dawce (Kubiak, 2004: 151). Wobec braku dostepu do kapitatu,
przedsigbiorstwo moze by¢ np. zmuszone do inwestowania w aktywa o wyzszym
stopniu ptynnosci oraz zaciggania Zrédet finansowania tatwiejszych do pozyskania
niz byloby to optymalne.

Determinantami taktyk i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym sg tez
réznego rodzaju aspekty kosztowe. Najczes$ciej wymienia sie tutaj koszt kapitatu
(Bien, 2008b: 194), ktdry znajduje takze swoje posrednie lub bezposrednie uje-
cie w analizie optacalnosci dtugu. W zakresie doboru struktury aktywéw, istotny
jest tez charakter i wysoko$¢ kosztow przypadajacych na poszczegdlne sktadniki
majatku.

Szczegdélnym aspektem, ktoéry nalezy bra¢ pod uwage przy wyznaczaniu tak-
tyk i strategii kapitalu obrotowego jest sytuacja, w jakiej znajduje sie rynek oraz
poszczegdlne branze (Czapniewski, Kubiak, 2008: 21). Determinanta ta, cho¢ teo-
retycznie bezposrednio wplywa tylko na ksztalt struktury kapitalowej, to w prak-
tyce posrednio odnosi sie takze i do decyzji w obszarze udzialu poszczegoélnych
skladnikow aktywow obrotowych w sumie bilansowej. To od uwarunkowan ryn-
kowych zalezy w duzej mierze sytuacja finansowa kontrahentéw i konkurencji,
ktdra istotnie przeklada si¢ na poziom zapaséw i naleznosci. Dodatkowo, trzeba
mie¢ na uwadze, iz przyczyny bankructw przedsigbiorstw czgsto tkwig w specy-
ficznych uwarunkowaniach rynkowych (Hamrol, 2008: 20), ktore maja wigksza
site oddzialywania niz czynniki typowe dla podmiotu (Tokarski, 2007: 142).

Czg$¢ ekonomistow przyporzadkowuje determinanty rynkowe do czynni-
kow zwigzanych z szeroko rozumianym makrootoczeniem. A. Tokarski wyrdznia
wérdd nich (Tokarski, 2007: 129-133):

o czynniki o charakterze ekonomicznym, tj. stop¢ wzrostu gospodarczego, sto-

pe procentows, inflacje, kursy walutowe, relacje importu do eksportu,

« czynniki prawne, tj. uwarunkowania legislacyjne,

« czynniki polityczne: rodzaj systemu politycznego i wsparcia ze strony rzadu,

« czynniki technologiczne: efektywno$¢ pracy, utechnicznienie informacyjno-

-produkcyjne,

 czynniki miedzynarodowe: konkurencje ogélnoswiatowa i kryzysy finan-

sowe.

Z czynnikéw o charakterze ekonomicznym, w literaturze uwypukla si¢ szcze-
gblnie determinante w postaci poziomu stop procentowych (Nowaczyk, 2008: 12).
Sposréd wymienionych czynnikéw, to wiasnie fluktuacje na rynkach stép pro-
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centowych oraz walutowych nalezy uznac za najszybciej wplywajace na sytuacje
finansowg przedsigbiorstw.

Szczegblng uwage nalezy tez poswieci¢ aspektom organizacyjnym przedsie-
biorstwa, ktére zaliczane s3 do grupy determinant technologicznych, np. forma
prawna przedsiebiorstwa, rodzaj i organizacja prowadzonej ksiggowosci i sprawo-
zdawczosci (Tokarski, 2007: 133-134) czy tez specyfika sprzedawanych dobr i ro-
dzaj stosowanej technologii (Jajuga, 2006: 7).

Ze wzgledu na fakt, ze gléwnym Zrédlem zwigkszenia kapitalu wlasnego sa ge-
nerowane zyski netto (pozostale, np. agio, majg charakter incydentalny lub speku-
lacyjny), uznano, iz mozliwos¢ wypelniania zapotrzebowania wlasnymi zasobami
zalezy od perspektyw dla ksztaltowania si¢ wolumenu sprzedazy i rentownosci
dzialalnosci okreslanych m.in. na podstawie historycznych wykonan.

Wazne jest tutaj, ze bedacy najtatwiejszym sposobem zasilania kapitatu wlas-
nego zysk netto biezacego okresu oddzialywuje pozytywnie na ptynnos¢ przed-
siebiorstwa, tylko jezeli chociaz w jakiej$ czesci jest w nim pozostawiany (Cze-
kaj, Dresler, 2001: 124). Stad tez, niezwykle istotng determinantg taktyk i strategii
kapitalu obrotowego jest prowadzona przez przedsiebiorstwo polityka wyplat
z zysku (dywidendy), ktora zwigzana jest z koniecznoscig realizacji oczekiwan ak-
cjonariuszy. Lekcewazenie powyzszego moze prowadzi¢ nie tylko do utraty inwe-
storéw, ale tez i do wzmocnienia konkurencji (Uchman, 2011: 231). Z uwagi na to,
ze akcjonariusze w rozny sposoéb moga chcie¢ by¢ wynagradzani, niezwykle waz-
na jest ocena oczekiwan inwestorow. Wedlug teorii efektu klienteli Modiglianiego
i Millera, akcjonariuszy mozna podzieli¢ na (Pioch, 2005: 93):

« inwestujgcych krotkoterminowo, ktérzy konsumuja wyplacane dywidendy,

« inwestujacych diugoterminowo, zorientowanych na zyski kapitalowe (do-

chéd w momencie sprzedazy akcji), ktérzy przeznaczaja dywidendy na na-
bycie kolejnych akgji.

Zagadnienie ksztaltowania polityki dywidend nalezy odbiera¢ mozliwie sze-
roko - nie tylko jako polityke podzialu zysku wygenerowanego w danym roku.
Zasadne wydaje si¢ takze uwzglednienie innych niz dywidenda sposobéw wyptat
kapitalu na rzecz wiascicieli. Jako alternatywa dla dywidendy najczgsciej stoso-
wany jest wykup akcji wlasnych celem ich umorzenia, noszacy nazwe buy-backu
(Wypych, 2005: 94). Dzialanie to polega na sprzedazy spolce przez akcjonariuszy
udzialéw po cenie, ktéra jest wyzsza niz cena nominalna, ale tez i nie odbiega
znaczgco od ceny rynkowej. Prowadzi to do redukcji poziomu kapitalu wlasnego
organizacji (Uchman, 2011: 231). Nabywanie akcji z zamiarem ich umorzenia po-
pularne jest zwlaszcza w czasie dekoniunktury (Bien, 2008b: 161) i praktykowane
gléwnie przez chcace intensyfikowac korzysci z lewarowania instytucje o wysokich
nadwyzkach pienieznych, ktére nie maja do realizacji oplacalnych projektow in-
westycyjnych (Wronska, 2006: 410-411).

Cho¢ czg$¢ badaczy dowodzi, ze rozproszenie akcjonariatu nie wptywa za-
sadniczo na wysoko$¢ wyptacanych dywidend (Kazmierska-Jozwiak, Marszatek,
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2011: 346-348), to wydaje si¢, ze im wieksza liczba drobnych akcjonariuszy (Uch-
man, 2011: 236), tym bardziej agresywny model strategii kapitalu obrotowego jest
prowadzony przez przedsigbiorstwo. Powszechne jest przy tym przekonanie, ze
decyzje z zakresu zarzadzania kapitalem obrotowym ksztaltowane sa w znacznej
mierze przez uwarunkowania o charakterze psychologicznym. Do wymienionych
zaliczy¢ mozna np. awersje zarzadzajacych do ryzyka (Bigos, 2007: 66-67).

Alternatywa dla dywidend w zakresie podziatu zysku jest najczesciej alokacja
zysku zatrzymanego w projekty inwestycyjne. Stad tez, determinantg strategii za-
rzadzania kapitalem obrotowym jest takze poziom realizowanych i zaktadanych
projektéw inwestycyjnych. Odroczenie lub rezygnacja z wydatkéw inwestycyj-
nych jest, obok zaniechania wyptat dywidendy, najlatwiejszg i najszybsza nieope-
racyjng metoda rozwigzywania problemoéw plynnosciowych (Wawryszuk-Misz-
tal, 2007: 85; Czekaj, Dresler, 2001: 124). Realizowane inwestycje moga odznaczac
si¢ dlugotrwalym i trudnym okresem rozruchu (weryfikacji zalozen inwesty-
cyjnych w zakresie prawidtowosci funkcjonowania sprzetu i zdolnosci produkeyj-
nych w praktyce) (Walica, 1999: 55, 167). Brak uwzglednienia tego faktu moze
skutkowac¢ utratg ptynnosci.

W zakresie mozliwosci pokrywania zapotrzebowania na kapital obrotowy
zobowigzaniami, kluczowe znaczenie maja determinanty struktury kapitalowe;j
wymienione w rozdziale 1. Za weryfikator poziomu lewarowania postuzy¢ moze
wskaznik zadluzenia, wyrazajacy relacje miedzy suma zobowigzan a kapitalem
ogoétem. M. Sierpinska i T. Jachna oraz T. Kiziukiewicz stoja na stanowisku, ze tak
okreslony indykator powinien miesci¢ si¢ w przedziale 0,57-0,67 (Kiziukiewicz,
1995: 8). Zachowujac pewna rezerwe, mozna wiec okresli¢ przedziat wartosci kon-
serwatywnych ponizej 0,50, za§ dynamicznych powyzej 0,75.

Sposrdéd czynnikéw wplywajacych na dostepnos¢ kapitatu spétek notowanych
na gieldzie, za najistotniejsze uznano biezace wyniki przedsiebiorstwa oraz uwa-
runkowania branzowe i makroekonomiczne. Stosunkowo mniejszy wplyw maja
one na dostgpnos¢ do faktoringu i kredytu handlowego, co wynika z mniejszych
wymagan dawcow kapitalu co do zdolnosci kredytowej przedsigbiorstwa oraz wy-
stepowania nieformalnych kwotowych i czasowych ograniczen dla wspotpracy
z partnerami. Kontrahenci raczej rzadko akceptuja np. przesuniecie splaty wierzy-
telnosci na dluzej niz 90 dni. W przypadkach, gdy praktykowane terminy ptatno-
$ci stwarzajg mozliwos¢ wydtuzenia okresu splaty dtugu o: co najmniej 50% (Dy-
nus i in., 2005: 82; Sierpinska, Jachna, 2009: 157) (uznajac za punkt swobodnego
jej odroczenia 90 dni), a wiec o 30 dni, to wowczas istnieja znaczne mozliwosci
wzrostu finansowania si¢ kredytem kupieckim; mniej niz 15 dni, to wtedy przed-
siebiorstwo ma male mozliwosci intensyfikacji zasilania kapitalowego w drodze
kredytéw handlowych.

Innym sposobem nawypelnieniezapotrzebowanianakapitat obrotowyjest skro-
cenie okresu konwersji naleznosci na gotéwke, co przynosi efekt, gdy jest rozwia-
zaniem systemowym, a nie skutkiem jednorazowych zmian. Kluczem do oceny,
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czy mozliwa jest szybsza $ciggalnos¢ naleznosci, jest analiza poziomu przetermi-
nowanych nalezno$ci.

W literaturze wskazuje sig, ze przy identyfikacji strategii zarzadzania kapitalem
obrotowym nieodzowne jest pordwnywanie otrzymanych wynikéw ze $rednimi
dla branzy, w ktorej operuje przedsigbiorstwo (Czapniewski, Kubiak, 2008: 25).
Poréwnywanie wartos$ci finansowych jedynie do miar normatywnych ma tg wade,
ze normy sa z reguly takie same dla wszystkich branz i nie uwzgledniaja specyfiki
rodzaju prowadzonej dziatalnosci i charakteru przedsigbiorstwa (Zaleska, 2005:
63). Stad tez, zaleca si¢ wykorzystywanie wskaznikow sektorowych (Janik, Paz-
dzior, 2011: 115), takich jak np. cyklicznie obliczane przez Stowarzyszenie Ksie-
gowych w Polsce w Sektorowe wskazniki finansowe (Dudycz, Skoczylas, 2019).
Przy korzystaniu ze $rednich branzowych mozna napotkaé na dwa istotne prob-
lemy. Pierwsza trudnos$¢ wystepuje, gdy dane przedsigbiorstwo operuje w ramach
dwoch réznych sektorow. Najczesciej zaleca si¢ wowczas, by porownywac wyniki
osiggane przez dany podmiot do sektora, w ktérym generowane jest co najmniej
50% (a wedlug czesci badaczy nawet min. 75%) przychodow ze sprzedazy (Janik,
Pazdzior, 2011: 117). Druga niedogodnoscia jest niefatwy i wybidrczy (zestawienia
sektorowe uwzgledniaja tylko cze$¢ wskaznikow) dostep do srednich branzowych.
Powoduje to, iz tatwiejszym i cz¢sciej stosowanym sposobem benchmarku jest po-
réwnanie do wynikéw z lat poprzednich (Wedzki, 2003: 190). W przypadku wy-
znaczenia odpowiednich pozioméw branzowych, srednie dla branz mozna bytoby
zastosowa¢ do okreslania determinant i identyfikatoréw, poprzez zastosowanie
nastepujacego wspodlczynnika korygujacego:

W = SWKs
K™ swKg

X 100%

gdzie:

W, - wspotczynnik korygujacy,

SWK_ - srednia wskaznika korygujacego dla calej gospodarki,
SWK; - $rednia wskaznika korygujacego dla danego sektora.

Przy analizie identyfikatoréw i determinant strategii zarzadzania kapitalem ob-
rotowym, warto tez zestawi¢ ze soba pola percepcji (zakres zdarzen, ktére opisuje
dany wskaznik) i decyzji (spektrum zdarzen, ktore ksztaltuja sie¢ pod wpltywem
wskaznika) strategii (Lepczynski, 2005: 35). W efekcie zachodzacych wspotzalez-
noéci, realizacja strategii zarzadzania kapitalem obrotowym jest determinowana
sprzezeniami zwrotnymi pomiedzy dzialaniami podejmowanymi w ramach rdz-
nych obszaréw zarzadzania finansami.
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3.4. Taktyki i strategie zarzadzania kapitatem
obrotowym jako sygnalizator zagrozenia
bankructwem

Jak wspomniano w podrozdziale 3.2, z uwagi na fakt, ze strategia zarzadza-
nia kapitalem obrotowym wyraza jego dtugookresowy plan, a poszczegdlne mia-
ry finansowe, zwlaszcza te statyczne (tj. bilansowe) podlega¢ moga okresowym
wahaniom stosownie do panujacych w danym momencie warunkow rynkowych,
W opracowaniu rozrézniono pojecia:

o Taktyka zarzqdzania kapitatem obrotowym: dzialania realizowane w krot-
kim okresie z zakresu zarzadzania kapitatem obrotowym, ktére znamionuja
wskazniki wygenerowane na koniec rocznego okresu badawczego, wyzna-
czone z réznych ujec.

o Strategia zarzgdzania kapitatem obrotowym: prowadzony plan dziatan
z obszaru zarzadzania kapitalem obrotowym oceniany w perspektywie
kilkuletniej.

Zaréwno rodzaj realizowanej taktyki, jak i strategii zarzadzania kapitalem
obrotowym istotnie wptywa na zagrozenie bankructwem przedsigbiorstwa. Re-
alizacja taktyki zarzadzania kapitalem obrotowym wplywa przede wszystkim na
plynnos¢ finansowa podmiotéw gospodarczych w krétkim okresie. Dla odmiany,
brak wykorzystywania mozliwosci, jakie w danym momencie stwarza rynek, moze
skutkowac utratg pozycji rynkowej, a w konsekwencji — gwaltownym pogorsze-
niem dochodowosci, skutkujagcym brakiem mozliwoséci regulowania zobowigzan.
W ostatecznosci moze on prowadzi¢ do upadtosci przedsigbiorstwa.

Istota formutowania strategii zarzadzania kapitalem obrotowym jest natomiast
opracowanie takiego planu funkcjonowania przedsiebiorstwa, przy ktérym maksy-
malizuje ono swoje korzysci dochodowe przy akceptowalnej ekspozycji na ryzyko
utraty ptynnosci (Teofil-Kaczmarek, 2007: 42). Chwilowe pogorszenie ptynnosci
nie zawsze jest przy tym niebezpieczne dla przedsigbiorstwa, niemniej powinno
by¢ zawsze doglebnie analizowane w ramach zarzadzania kapitalem obrotowym
(Krzeminska, 1998: 182; Tokarski, 2007: 95). Problem pojawia sig, gdy jest ono
efektem narastajacych problemoéw platniczych potaczonych z brakiem dostepno-
$ci do zewnetrznych zrédel finansowania (Spiewak, 2008: 15), a zaburzenia skut-
kuja brakiem zdolnosci do splaty zobowigzan w wymagalnych terminach (Kubiak,
Nowaczyk, 2011: 379). Dlugotrwale wystepowanie takiego stanu moze powodo-
wa¢ obnizenie oplacalnosci warunkéw wspotpracy z kontrahentami, rezygnacje
z czesci planowanych zakupoéw, pogorszenie wynikéw i wizerunku przedsigbior-
stwa, brak realizacji celow strategicznych, a w ostatecznosci bankructwo (Wawry-
szuk-Misztal, 2007: 94). Jest to o tyle wazne, ze zgodnie ze stworzong przez S.
Slattera i D. Lovetta lista 13 najczestszych przyczyn upadlodci, niewyplacalnos¢
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nierzadko jest efektem nieumiejetenego zarzadzania kapitatem obrotowym (Slat-
ter, Lovett, 2001: cyt. za: Wawryszuk-Misztal, 2007: 96).

Identyfikacja zagrozen plynnosciowych jest do$¢ trudnym zadaniem. Nale-
zy zwréci¢ uwage, ze ptynnos¢ w tzw. ,normalnych warunkach” ma stosunkowo
niewielka warto$¢. Z chwila ich pogorszenia warto$¢ ptynnosci istotnie wzrasta
do poziomu, ktéry uzasadnia utrzymywanie wiekszych rezerw plynnosciowych
niz to wynika z biezacego zapotrzebowania transakcyjnego (Brealey, Myers, 1999:
1388). Potwierdza to powszechnie uznawany fakt, ze wzrost poziomu plynnosci
zwieksza jej uzyteczno$¢ calkowita w przedsiebiorstwie, za$ kazde kolejne pod-
niesienie poziomu plynnosci powoduje coraz to mniejsze przyrosty uzytecznosci
catkowitej. Opisana zalezno$¢ nosi nazwe prawa uzytecznosci kranicowej ptynno-
$ciijest jedna z przyczyn duzych fluktuacji w obszarze jej warto$ci w czasie oraz
utrudnienieniem w jej szacunku (Kritzman, 1999: 40-41). O utracie ptynnosci
moga $wiadczy¢ zdarzenia, takie jak: odraczanie termindéw splat, usztywnienie
warunkéw wspoétpracy z kontrahentami, ktopoty z dostepnoscig organizacji do
kapitatu, uzaleznienie od kapitalodawcéw w zarzadzaniu finansami, wycofywanie
sie kredytodawcow ze wspolpracy z podmiotem (w tym wypowiadanie uméw), z3-
danie natychmiastowej zaplaty za dobra przez dostawcow lub utrata wiarygodno-
$ci przez przedsigbiorstwo (Gorczynska, Znaniecka, 2006: 93). Majac na uwadze
kwesti¢ dostepnosci do informacji, rozlegle zastosowanie moze mie¢ klasyfikacja
D. Dziawgo i A. Zawadzkiego (Dziawgo, Zawadzki, 2011: 148), ktorzy uwazaja, ze
brak ptynnosci zwiastuja:

o opoOznienia w splacie zobowigzan,

 ujemne przeplywy pienigzne,

o straty lub gwaltowny spadek zyskow,

« renegocjacje termindw splat zobowigzan,

« wypowiadanie umoéw kredytowych przez instytucje finansowe.

Liste sygnalizatoréw podwyzszonego ryzyka bankructwa winno si¢ uzupetni¢
o takie sygnaly, jak: gwaltowny spadek przychoddéw, sprzedaz majatku trwatego
i bardzo wysoki poziom zadluzenia (Zaleska, 2005: 115-116). Prognoza zagro-
zenia upadloscig moze by¢ sporzadzana w oparciu o system: bazujacy na danych
sprawozdawczych (w tym uwzgledniajacy analiz¢ wskaznikows), wykorzystujacy
modele dyskryminacyjne (Bartkowiak, 1997: 100). Najpopularniejszym modelem
opartym na danych sprawozdawczych jest model PJ. Fitzpatricka (z 1932 r.), ktéry
bazujac na prébie zlozonej z 38 przedsiebiorstw dokonal analizy 20 najwazniej-
szych, jego zdaniem, par wskaznikdow finansowych. Innym szeroko stosowanym
modelem prognozy klopotéw platniczych opartym na analizie wskaznikowej byt
tzw. Test Szybki Kralicka. Zgodnie z tym modelem, problemy z wyplacalnoscia
przedsiebiorstwa da si¢ okresli¢ wykorzystujac relacje: kapitatu wlasnego do sumy
bilansowej, wyniku finansowego brutto powiekszonego o amortyzacje do przy-
chodéw ogdtem, wyniku finansowego brutto do sumy bilansowej i zobowigzan
do sumy bilansowej. Charakterystyczne dla modelu byto to, ze do przewidywania
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upadlosci nie byly brane pod uwage wskazniki odnoszace si¢ stricte do ptynnosci
przedsiebiorstwa (Maciejczak, 2008: 276).

Modele dyskryminacyjne maja szczego6lne znaczenie dla prognozy zagrozenia
upadloscig przedsigbiorstw. Wynika to z tego, ze moga by¢ stosowane w sposob
prosty i dajacy obiektywne rezultaty (Hamrol, Chodakowski, 2008: 20). Istotng
zaleta modeli jest takze sprowadzenie analizy wielowymiarowej przestrzeni do po-
zbawionej subiektywizmu i stosunkowo skutecznej analizy zmiennej agregatowe;j
(Zaleska, 2005: 111, 145-146). Do podstawowych wad modeli dyskryminacyj-
nych zalicza si¢ brak uwzglednienia sytuacji specyficznych, oparcie jedynie na
danych historycznych oraz brak odniesienia do aspektéw niefinansowych zwigza-
nych z: przedsiebiorstwem (takich jak pozycja rynkowa, perspektywy rozwojowe
czy kultura organizacyjna), czynnikami politycznymi i specyfika funkcjonujacych
przepiséw prawnych (Hamrol, Chodakowski, 2008: 20) (Tokarski, 2007: 107).

Za gtowne testy dyskryminacyjne w literaturze uchodza modele E. Altmana,
D. Appenzeller i K. Szarzec, D. Hadasik, A. Holdy, J. Fulmera, J. Gajdki i D. Stosa,
M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego (model ,,poznanski”), E. Maczynskiej,
B. Prusaka, M. Pogodzinskiej i S. Sojaka oraz R. Wierzby. Na bazie wcze$niej
przeprowadzonych badan dla branzy spozywczej w monografii zastosowano
ww. testy oprocz modeli D. Appenzeller i K. Szarzec, B. Prusaka oraz M. Pogo-
dzinskiej i S. Sojaka (Szemraj, 2015: 184).



Rozdziat 4

Statystyczna analiza taktyk
i strategii kapitatu obrotowego
przedsiebiorstw

4.1. Zarzadzanie kapitatem obrotowym
w spotkach notowanych na GPW
- charakterystyka badan

W celu zbadania sposobu zarzadzania kapitalem obrotowym dokonano podzia-
tu spolek notowanych na GPW na nastepujgce branze, ktérym przypisano skro-
ty: sektor budowlany — SBUD, sektor chemiczno-farmaceutyczny — SCHE, sektor
elektromaszynowy - SE, sektor materialéw budowlanych — SMB, sektor odziezo-
wy - SO, sektor medialno-telekomunikacyjny - SMT, sektor metalowy — SMET,
sektor motoryzacyjny - SMOT, sektor poszukiwawczo-wydobywczy — SPW, sektor
wyrobow papierniczych i tworzyw sztucznych - SWPTSZ oraz sektor spozywczy
- SSPOZ. Przyporzadkowania spotek do sektoréw dokonywano na podstawie kla-
syfikacji na stronie www.gpw.pl zgodnie z tabelg 4.1.

Nalezy zauwazy¢, ze w sektorze chemiczno-farmaceutycznym uwzgledniono
spolki, ktére dziataly zaréwno w branzy chemicznej, jak i farmaceutycznej. Zesta-
wienie ich ze sobg w jednym sektorze wynika z faktu, ze w efekcie prowadzonych
prac badawczo-rozwojowych podmioty z tych branz wytwarzaja produkty, jakimi
s zwiazki chemiczne, przy zblizonych uwarunkowaniach i ograniczeniach ryn-
kowych. Z kolei ze wzgledu na niewielka liczbe przedsiebiorstw z sektora moto-
ryzacyjnego, ktére s3 notowane na rynku gtéwnym GPW, do tego sektora zaliczo-
no spotki obecne na rynku NewConnect z sektorow ,,czgsci samochodowe” oraz
»motoryzacja pozostale”. Do badan wykorzystywano skonsolidowane sprawozda-
nia spolek, a gdy analizowany podmiot nie podlegal konsolidacji z innymi przed-
siebiorstwami, wowczas opierano si¢ na jednostkowych danych finansowych, kto-
re pozyskiwano ze stron internetowych poszczegolnych spotek.
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Tabela 4.1. Przyporzadkowania spoétek do sektoréw w opracowaniu a klasyfikacja GPW

Sektory | Podsektory Przynaleznos¢ do sektoréw badz podsektorow GPW
sektor budownictwo
inzynieria | budownic- instalacje
SBUD budownic- 4 budownictwo budowlane
podsektory . ladowa two pozo- . .
two ogdlne | . przemystowe i telekomuni-
i wodna state Kacyi
acyjne
sektory chemia prodekCJa biotechnologia odmeznkps—
lekéw metyki
SCH i
chemia pod- Che'T"f’ kosmetyki
podsektory specjali- - - . g
stawowa i chemia
styczna
sektory przemyst elektromaszynowy wyposazenie domu
SE . ) urzadzenia ) :
podsektory | urzadzenia mechaniczne elektryczne sprzet elektryczny i elektroniczny
sektor budownictwo
SMB -
podsektor materiaty budowlane
0 sektor odziez i kosmetyki
podsektor odziez i obuwie | odziez i kosmetyki — pozostate
sektor media teIeII:orT\unl—
acja
SMT
radio i tele- | wydawnic- .portale reklama media
podsektory - interne- | . -
wizja twa i marketing | pozostate
towe
sektory przemyst elektromaszy- hutnictwo
nowy
SMET ap——
podsektor wyroby metalowe hutnictwo metali niezelaznych jutnictwo.
zelaza i stali
sektory przemyst elektromaszynowy motoryzacja
SMOT -
podsektory srodki transportu czesci samochodowe motoryzacja
pozostate
sektory paliwa i gaz gornictwo
SPW wydobycie paliwa i gaz - gornictwo
podsektory i produkcja - pozostate gormictwo wegla metali
sektor drewno i papier uma i tworzywa sztuczne
SWPTSZ Y eWno | papier. 9 y
podsektory papier i opakowania tworzywa sztuczne
$POZ sektor artykuty spozywcze
podsektory | produkgcja rolna i rybotéwstwo napoje Zywnos¢

Zrédto: opracowanie wiasne.

Do wyznaczania sposobu zarzgdzania kapitalem obrotowym w opracowaniu
wykorzystano opisane w rodziale 3 podejscia w koncepcji dochdd-ryzyko:

o wg kryterium wyplacalnosci,

o wg kryterium zapotrzebowania na kapital obrotowy z perspektyw: potrzeb

operacyjnych i pienieznych, prowadzonej dziatalnoéci operacyjnej i realizo-

wanej sprzedazy.
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Dla okreslenia rodzaju prowadzonej taktyki, a w konsekwencji strategii zarza-
dzania kapitalem, zastosowano system punktowy, zgodnie z ktérym spétkom na-
dawano za kazdy rok:

« 0 punktow, gdy taktyka byla zachowawcza,

« 1 punkt, gdy taktyka byta umiarkowana,

« 2 punkty, gdy taktyka byta agresywna.

Suma punktéw stanowila o rodzaju strategii zarzadzania kapitalem - gdy spot-
ka miala:

« nie wiecej niz 33% maksymalnej L.p., to uznawano, ze prowadzi ona ZSZKO,

« od 33% do nie wiecej niz 66% maksymalnej L.p., to przyjmowano, iz prowa-

dzi USZKO,

« wiecej niz 66% maksymalnej L.p., to stwierdzano, ze prowadzi ASZKO.

Przyjeto dalej, ze 66% maksymalnej l.p. osiagane jest przy sredniej Lp. réwnej
1,32, a 33% poziomu maksymalnego przy $redniej wynoszacej 0,66 zgodnie z ta-
belg 4.2.

Tabela 4.2. Srednie punktowe jako identyfikator SZKO

Credni s Sreﬂn’ia
. rednia punktow punktow
max L.p. osiagniecia
33% max l.p.
9 lat 18 11,88 1,32 5,94 0,66
8lat 16 10,56 1,32 5.28 0,66
7 lat 14 9,24 1,32 4,62 0,66
6 lat 12 7,92 1,32 3,96 0,66
5 lat 10 6,60 1,32 3,30 0,66
4 lata 8 5,28 1,32 2,64 0,66
3lata 6 3,96 1,32 1,98 0,66
2 lata 4 2,64 1,32 1,32 0,66
1 rok 2 1,32 1,32 0,66 0,66

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie tabeli 4.2 wyodrebniono nastepujace przedzialy $rednich

punktowych:

» 0d0,00do 0,66 dlazachowawczej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym,
« 0d0,67do 1,32 dlaumiarkowanej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym,
 od 1,33 do 2,00 dla agresywnej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym.
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4.2, Taktyki, strategie oraz struktura kapitatu
obrotowego

4.2.1. Identyfikacja taktyk zarzadzania kapitatem obrotowym

Identyfikacje sposobow zarzadzania kapitalem obrotowym przeprowadzono
z czterech perspektyw opisanych w rozdziale 3 w ramach koncepcji dochéd-ryzy-
ko. Rozpoczeto ja od okreslenia taktyk stosowanych w poszczegélnych sektorach
(zob. tabela 4.3), by kolejno przej$¢ do analizy strategii, a nastepnie do zbadania
zbieznoséci pomiedzy nimi.

Tabela 4.3. Liczba spétek stosujacych TZKO wg kryterium: (1) wyptacalnosci; zapotrzebowania
na kapitat obrotowy z perspektywy: (2) potrzeb operacyjnych i pienieznych, (3) prowadzonej
dziatalnosci operacyjnej, (4) realizowanej sprzedazy w latach 2007-2015

Sektory | Lata () 2) B8) @)

TA | TU | TZ | TA | TU | TZ | TA | TU | TZ | TA | TU | TZ

2007 3 17 11 3 0 28 3 16 12 4 0 27

2008 3 13 | 15 3 0 28 3 11 17 3 0 28

2009 3 11 17 1 2 28 3 10 | 18 3 0 28

2010 4 9 19 1 3 28 4 9 19 4 0 28

SBUD | 2011 3 16 | 13 1 2 29 3 13 | 16 5 1 26
2012 8 12 14 6 2 26 8 11 15 9 1 24

2013 7 13 14 5 2 27 7 12 15 7 1 26

2014 3 16 13 3 0 29 3 14 15 4 0 28

2015 5 12 15 4 1 27 5 8 19 6 0 26

2007 2 7 9 1 1 16 2 7 9 4 0 14

2008 3 5 10 1 2 15 3 7 8 3 0 15

2009 5 6 8 3 2 14 5 6 8 8 0 11

2010 5 5 10 1 4 15 5 6 9 6 0 14

SCHF 2011 3 9 10 0 3 19 3 10 9 5 0 17
2012 2 8 13 1 1 21 2 11 10 5 1 17

2013 3 10 9 2 1 19 3 9 10 3 1 18

2014 4 8 11 3 1 19 4 10 7 0 16

2015 6 7 10 6 0 17 6 8 7 0 16
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Sektory | Lata () 2) 3) @)
TA [ TU | TZ | TA | TU | TZ | TA | TU | TZ | TA | TU | TZ
2007 2 5 15 0 2 20 2 3 17 2 0 20
2008 0 7 15 0 0 22 0 6 16 0 0 22
2009 0 6 17 0 0 23 0 4 19 0 0 23
2010 1 9 15 1 0 24 1 8 16 1 0 24
SE 2011 0 12 15 0 0 27 0 13 14 0 0 27
2012 1 9 19 0 1 28 1 9 19 3 0 26
2013 3 12 14 1 2 26 3 11 15 3 0 26
2014 3 12 14 0 3 26 3 10 16 3 1 25
2015 3 12 14 1 2 26 3 14 12 3 0 26
2007 0 3 11 0 0 14 0 5 9 0 0 14
2008 0 7 7 0 0 14 0 7 7 0 1 13
2009 2 7 5 1 1 12 2 6 6 2 0 12
2010 1 4 9 0 1 13 1 6 7 1 0 13
SMB 2011 2 5 8 0 2 13 2 7 6 2 1 12
2012 2 5 8 1 1 13 2 7 6 2 0 13
2013 0 4 11 0 0 15 0 4 11 0 0 15
2014 2 5 7 1 1 12 2 5 7 3 0 11
2015 1 5 8 1 0 13 1 5 8 1 0 13
2007 1 6 10 0 1 16 1 7 9 1 0 16
2008 4 6 9 1 3 15 4 6 9 4 0 15
2009 2 8 9 1 1 17 2 9 8 3 0 16
2010 0 12 7 0 0 19 0 13 6 1 0 18
SMET 2011 1 11 8 0 1 19 1 13 6 4 0 16
2012 1 8 11 0 1 19 1 10 9 2 0 18
2013 4 8 8 1 3 16 4 10 6 4 0 16
2014 4 4 12 0 4 16 4 5 11 5 0 15
2015 4 7 9 1 3 16 4 8 8 4 0 16
2007 2 6 7 2 0 13 2 6 7 3 0 12
2008 3 8 7 3 0 15 3 6 9 4 0 14
2009 3 9 7 3 0 16 3 6 10 3 1 15
2010 6 4 9 6 0 13 6 3 10 6 0 13
SMT 2011 7 3 10 5 2 13 7 3 10 7 0 13
2012 11 4 7 6 5 11 11 4 7 11 0 11
2013 7 7 9 5 2 16 7 6 10 7 0 16
2014 8 7 8 7 2 14 9 5 9 9 0 14
2015 11 3 9 11 0 12 11 5 7 11 0 12
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S m (2) (3) (4)
ektory | Lata
TA | TU | TZ | TA | TU | TZ | TA | TU | TZ | TA | TU | TZ
2007 6 14 6 2 4 20 6 14 6 8 0 18
2008 13 8 7 2 11 15 13 9 6 14 0 14
2009 7 13 | 10 3 4 23 7 12 | 11 8 0 22
2010 8 7 15 1 7 22 8 9 13 8 1 21
SSPOZ 2011 8 7 15 1 7 22 8 11 11 8 1 21
2012 10 9 12 5 5 21 10 9 12 10 1 20
2013 9 8 13 2 7 21 9 10 | 11 9 0 21
2014 6 10 | 13 3 3 23 6 12 | 11 6 0 23
2015 6 8 15 2 4 23 6 9 14 6 0 23

Zrédto: opracowanie wiasne.

TZKO wg kryterium wyptacalnosci podkresla wpltyw zmian koniunkturalnych
na bezpieczenstwo i kondycje finansowa spoélek. Dla przykladu, w podatnym na
zmiany w koniunkturze sektorze budowlanym juz od 2011 r. (a szczegdlnie w la-
tach 2012-2013) wida¢ wzrost tendencji ofensywnych w obszarze zarzadzania ka-
pitalem obrotowym. Wynikal on nie tyle ze zmiany nastawienia menedzeréw
przedsigbiorstw, ile z klopotéw finansowych, jakie dotknely spotki dzialajace
wbranzy tuz przed oraz po zakonczeniu organizowanych w Polsce Mistrzostw Euro-
py w pilce noznej EURO 2012 (Kryzys w budownictwie, 2012). Wiekszo§¢ zawar-
tych w tym okresie kontraktow zrealizowona zostala ze strata wobec zbyt niskich
cen oferowanych w przetargach i braku kalkulacji waloryzacji cen materiatow
budowlanych. Jednoczesnie po EURO 2012 spadlo zapotrzebowanie na prace bu-
dowlane, zwlaszcza te z zakresu budownictwa infrastrukturalnego, co ograniczyto
realizacje zadowalajacego dochodu na pracach budowlanych w kolejnych latach.
W konsekwencji, obnizeniu ulegly ptynne skladniki majatku przedsiebiorstw, co
znalazlo swoj wyraz w TZKO - w sektorze budowlanym w latach 2011-2014 udziat
spotek z TZ ulegl zmniejszeniu o ponad 20% (z blisko 60 do 40%) w poréwnaniu
do 2010 r., przy jednoczesnym zwigkszeniu udziatu przedsiebiorstw z TA w latach
2012-2013. Dla przeciwwagi, w uchodzacym za jeden z najmniej podatnych na
zmiany cyklu sektorze spozywczym, ktérego klopoty finansowe dotknely jedynie
w pierwszym roku kryzysu zapoczatkowanego upadkiem Lehman Brothers (De-
partament, 2013: 5), jedynie w 2008 r. przewazajacg taktyka zarzadzania byta TA,
podczas gdy w kolejnych latach dominowaly TU i TZ. Najczestsza taktyka zarza-
dzania wg kryterium wyplacalnosci byta TZ, ktéra w wiekszosci sektoréw wyste-
powala u ponad 40% spoétek. Sektorami o najbardziej konserwatywnym profilu
byly: odziezowy, elektromaszynowy i materialéw budowlanych, za$ o najbardziej
agresywnym: medialno-telekomunikacyjny, wyrobéw papierniczych i tworzyw
sztucznych oraz spozywczy.
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Identyfikacja TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy
z perspektywy potrzeb operacyjnych i pienigznych wskazuje na duzy konserwatyzm
wsrod badanych spdtek. Zdecydowanie najczesciej stosowang taktyka realizowang
z tej perspektywy byta TZ, ktora przewazata we wszystkich sektorach w kazdym
z badanych lat. Najmniejsza dominacja wystepowala w sektorze medialno-teleko-
munikacyjnym. W sektorze tym na przestrzeni lat znacznie zwiekszyl sie udziat
spolek z TA — w 2007 r. wynosil on jedynie 13%, podczas gdy w 2015 r. az 48%.
Swiadczy to o systematycznym wzroscie potrzeb kapitalowych, ktérych brak
spelnienia moze przeklada¢ sie na klopoty z utrzymaniem ptynnosci finansowej.
Oproécz wymienionego sektora, stosunkowo najwi¢kszymi udziatami spétek o TA
odznaczaly si¢ tez sektory poszukiwawczo-wydobywczy i spozywczy. Wystepowa-
nie sektora poszukiwawczo-wydobywczego wsrdd sektoréw o najbardziej agre-
sywnym profilu zarzadzania kapitatem obrotowym §wiadczy o tym, Ze podmiotom
z tego sektora mogl doskwiera¢ niedobor operacyjnego kapitalu obrotowego, wy-
nikajacy z nieregularnego charakteru przychodéw - negatywna tendencja w tym
zakresie jest obserwowana od 2012 r. W przypadku sektora spozywczego, trend byt
natomiast odwrotny. W najbardziej newralgicznym dla tego sektora roku 2008 az
46% podmiotéw realizowato inng taktyke niz TZ. Po uporaniu si¢ z problemami
wynikajacymi ze zlej koniunktury w sektorze udziat ten ulegl zmniejszeniu do 21%
w 2015 r. Z kolei najbardziej konserwatywne taktyki byly prowadzone w sekto-
rach: elektromaszynowym, odziezowym, metalowym i materialéw budowlanych.

Rozpatrujac TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapital obrotowy
z perspektywy prowadzonej dziatalnosci operacyjnej, zauwazalny jest przewazajacy
udzial w sektorach spoétek z TZ. Dominacja nie byla przy tym tak wyrazna jak
z ujecia potrzeb operacyjnych i pienieznych — w kazdym z sektoréw zdarzal sie co
najmniej jeden rok, w ktérym TZ nie byfa najczestsza metoda zarzadzania kapita-
tem obrotowym. Mozliwe bylo przy tym zauwazenie podobnych zjawisk, co przy
taktykach wg kryterium wyptacalnosci, tj.:

 na przestrzeni lat znacznie zwigkszyla si¢ ofensywnos¢ zarzadzania kapita-

tem obrotowym w sektorze medialno-telekomunikacyjnym - w 2015 r. TA
byta dominujaca w sektorze,
« nieregularny charakter przychodéw spowodowal niedobory kapitatu obro-
towego w sektorze poszukiwawczo-wydobywczym po 2012 r,,

« w wyniku zfej koniunktury wystapily problemy w zgromadzeniu odpowied-
niego kapitalu obrotowego w sektorze spozywczym w 2008 r. oraz budowla-
nym w latach 2012-2013.

Najwigksze udzialy spétek z TA byty w sektorach: medialno-telekomunikacyj-
nym, poszukiwawczo-wydobywczym i spozywczym. Najbardziej zachowawcze
taktyki realizowano w sektorach: elektromaszynowym, odziezowym i materiatow
budowlanych.

W ujeciu TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy z perspekty-
wy realizowanej sprzedazy charakterystyczny byt bardzo niski udziat spétek z TU -
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nie zdarzylo sig, aby w ktérymkolwiek z lat, niezaleznie od sektora, liczba podmio-
tow o UTZKO byta wyzsza niz dwa. Dominujaca byla TZ, ktéra najczesciej byla
prowadzona przez wigcej niz 65% podmiotéw z sektora. Zaleznos¢ ta nie miala
zastosowania, zwlaszcza przy najbardziej agresywnych pod wzgledem realizowa-
nych taktyk sektorach: medialno-telekomunikacyjnym oraz poszukiwawczo-wy-
dobywczym. Wskazuje sie przy tym, ze uwypuklenie agresywnosci prowadzonych
TZKO w drugim z wymienionych sektoréw wyrdznialo metode wyznaczania tak-
tyk z perspektywy realizowanej sprzedazy. Najwigkszy konserwatyzm w zarzadza-
niu kapitalem obrotowym obserwowany byl w sektorach: elektromaszynowym,
odziezowym, metalowym i materialéw budowlanych. Trudno jednoznacznie
okresli¢, ktory z sektorow mial najbardziej zachowawczy profil, gdyz podmioty
znamionowala duza wrazliwo$¢ na zmiany rodzajow TZKO. Najlepiej to widac na
przykladzie sektora metalowego, w ktorym to w czesci lat udzial spotek z ZTZKO
siegat 95%, a w niektorych jedynie 25%. Analiza TZKO z perspektywy realizowa-
nej sprzedazy potwierdza tez wplyw niekorzystnej koniunktury na sytuacje spétek
w sektorze spozywczym w 2008 r. oraz budowlanym w latach 2012-2013.

4.2.2. Identyfikacja strategii zarzadzania kapitatem obrotowym

Srednie punktowe identyfikujace SZKO w spétkach i sektorach przedstawia ta-
bela 4.4.

Okereslajac srednie punktowe jako SZKO wg kryterium wyplacalnosci mozna za-
uwazy¢, ze: siedem sektoréw miato umiarkowany (sektory: budowlany, chemicz-
no-farmaceutyczny, medialno-telekomunikacyjny, motoryzacyjny, poszukiwaw-
czo-wydobywczy, wyrobow papierniczych i tworzyw sztucznych oraz spozywczy),
a cztery zachowawczy (sektory: elektromaszynowy, materiatéw budowlanych, me-
talowy oraz odziezowy) profil pod wzgledem SZKO; zaden z sektoréw nie mial
ASZKO.

Srednie punktowe identyfikujgce SZKO wg kryterium zapotrzebowania na ka-
pitat obrotowy z perspektywy potrzeb operacyjnych i pienigznych wskazuja, ze kaz-
dy z sektoréw mial zachowawczy profil prowadzonej SZKO, przy czym sektorami
o najbardziej defensywnym profilu byly sektory: odziezowy, elektromaszynowy
i materialéow budowlanych, za$ o najbardziej agresywnym sektory: medialno-te-
lekomunikacyjny, wyroboéw papierniczych i tworzyw sztucznych oraz spozywczy.

Srednie punktowe stanowigce podstawg identyfikacji realizowanych SZKO
wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy z perspektywy prowadzonej
dzialalnosci operacyjnej wskazuja na: umiarkowane profile SZKO w siedmiu sek-
torach (chemiczno-farmaceutycznym, metalowym, medialno-telekomunikacyj-
nym, motoryzacyjnym, poszukiwawczo-wydobywczym, wyrobéw papierniczych



132

Rozdziat 4. Statystyczna analiza taktyk i strategii kapitatu...

i tworzyw sztucznych oraz spozywczym) oraz zachowawcze w czterech sektorach
(budowlanym, elektromaszynowym, materiatéw budowlanych oraz odziezowym).
Rozktad sektoréw o najbardziej i najmniej konserwatywnych SZKO byt analogicz-
ny jak przy TZKO.

Tabela 4.4. Srednia jako podstawa identyfikacji SZKO w sektorach w latach 2007-2015

Srednia jako podstawa identyfikacji SZKO wg kryterium

zapotrzebowania na kapitat obrotowy i perspektywy

Sektory | Nazwa spotki wyplacalnosci q‘;j?\t;:ﬁ l: :iz‘:\ri:i- 'ﬁ;mzf:g;‘c? realizowapej
S sprzedazy
nych operacyjnej
Srednia gy [Srednia | g Sredria g [Sredma gy
spotki spotki spotki spotki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ABM Solid 1,44 A 1,11U 1,44 A 1,11U
Awbud 1,33A 0,89 U 1,33A 1,11U
Budimex 1,00 U 0,00Z 100U 0,00Z
Elektrotim 0,00Z 0,00Z 0,00Z 0227
Elektrobudowa | 0,44Z 0,00Z 0112 0,00Z
CNT 0,00Z 0,00Z 0,00Z 0,00Z
CFl Holding 0,89 U 0337 0,89 U 0,56 Z
Erbud 0447 0,00Z 0,00Z 0,00Z
Elkop 0227 0227 0227 0227
Energoaparatura | 0,337 0,00Z 0447 0,00Z
Herkules 1,22U 0337 1,22U 0,67 U
Instal Krakéw 0,007 0,007 0,227 0,007
Mirbud 0,56 Z 0,00Z 067U 0,00Z
Interbud-Lublin | 0,89 U 0117 0,89 U 0227
Pelabex 067U 0,00Z 0,67 U 0,00Z
Budopol-Wroctaw | 0,71 U 0,577 0,71U 0,577
Dekpol 0,00Z 0,00Z 0257 0,00Z
Torpol 1,00 U 0,00Z 0,75U 0,00Z
Vistal-Gdynia 1,50A 0,50Z 1,50A 1,00 U
SBUD Pol-Aqua 100U | %09V 0337 | 9237 [og3u | 9647 [os3u | 9327
Mostostal Ptock | 0,00Z 0,007 0,007 0,007
Mostostal 122U 0442 089U 0442
Warszawa
Mostostal Zabrze | 0,78 U 0227 0,78U 0227
PBG 1,22U 0,67U 1,22U 0,89U
Pemug 0,86 U 0,86 U 0,86 U 086U
ZUE 0,56 Z 0,00Z 0447 0,00Z
Polimex-Mostostal| 1,11 U 0227 1,11U 0447
Unibep 0,78U 0,00Z 0447 0,00Z
ULMA. 0,89 U 0227 0,78 U 0447
Construccion
Tesgas 0337 0,00Z 0227 0,00Z
Prochem 0,567 0,00Z 0447 0,00Z
Projpk'rzjg"ma' 0,00Z 0,007 0,00Z 0,007
Trakcja PRKII 0,78U 0227 0,67 U 0227
Resbud 0447 0,00Z 0,56 Z 0,56 Z
PA Nova 089U 067U 0,78U 0,67 U




4.2. Taktyki, strategie oraz struktura kapitatu obrotowego 133
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Azoty 0,567 0,00Z 0,56 Z 0,00Z
Bioton 1,22U 0337 1,22U 0,89U
Ciech 1,56 A 0,67 U 1,56 A 1,11U
BIOMED-LUBLIN 0447 0227 0447 0227
Cormay 0,007 0,00Z 0,00Z 0,00Z
Global Cosmed 0227 0,00Z 0447 0,00Z
Kerdos 0,89U 0227 0,89U 0,78 U
Harper Hygienics | 1,33 A 0,67U 1,33A 1,11U
Police 0,89U 0337 1,00 U 0447
Rokita 1,56 A 1,00 U 1,56 A 1,33A
Miraculum 1,67 A 1,00U 1,78 A 1,56 A
Putawy 0,007 0,007 0,007 0227
SCHF Synthos o1z | %Y 000z | %% o1z | %74V [000z | %282
Selena 0117 0,007 0227 0,00Z
KRKA 0,00Z 0,007 0,00Z 0,00Z
Sopharma 0,67 U 0,00 Z 0,89U 0,00 Z
Sniezka 1,00 U 0,002 1,00U 0447
Permedia 0,002 0,007 0,007 0,007
Mabion 05772 057272 0572 100U
Exol 1,17U 0,50Z 1,33A 0,67 U
Selvita 080U 040Z 0,80U 1,60 A
Synektik 0,60Z 0,00Z 0407 0,00Z
Polwax 0257 0,00Z 0,75U 0,507
Adiuvo 1,00U 1,00U 1,00U 2,00 A
Zamet Industry 0,577 0,007 0,577 0,007
Sunex 1,67 A 0,67 U 1,67 A 1,33A
Gorenje 1,00 U 0,007 0,83 U 0,002
APS Energia 0,207 0,007 0,207 0,002
Peixin 0,00Z 0,00Z 0,00Z 0,00Z
AAT Holding 0,00Z 0,00Z 0,00Z 0,00Z
VIGO System 0,00Z 0,00Z 0,00Z 0,00Z
Bumech 1,00U 0227 1,00U 0447
Rafamet 0337 0,00Z 0,78U 0,00Z
Famur 0447 0,00Z 0447 0,00Z
Hydrotor 0,007 0,007 0,00Z 0,007
Introl 0337 0,00Z 0112 0,00Z
Kopex 0,78U 0,00Z 0,67 U 0,00Z
Lena Lighting 0,00Z 0,00Z 0,00Z 0,00Z
SE MOJ 0447 | 046Z | 011Z | 007Z | 044Z | 046Z | 033Z | 013Z
Patentus 0337 0,00Z 0447 0,00Z
Relpol 0227 0117 0227 0227
Seco Warwick 0227 0,00Z 0,117 0,002
Sonel 0117 0,00Z 0,00Z 0,00Z
ZPUE 1,00 U 0,007 1,00 U 0,00Z
Zremb Chojnice | 1,00U 0227 1,00U 0227
ZA Polna 0,00Z 0,007 0,00Z 0227
Amica 1,11U 0117 1,11U 0227
Energoinstal 0337 0,007 0,00Z 0,00Z
ES System 0,007 0,007 0,007 0,00Z
Remak 1,22U 0,56 Z 1,11U 0,89U
Rafako 1,00 U 0,00Z 0,56 Z 0,00Z
Apator 0,00Z 0,007 0337 0,00Z
Aplisens 0,007 0,007 0,007 0,00Z
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Tabela 4.4 (cd.)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
MFO 1,00 U 0,207 1,00 U 0,407
Cera "g‘;faN"Wa 0112 0,002 0227 0,002
Decora 0,67 U 0,007 0,78 U 0,00Z
Ferro 0337 0,00Z 0,78 U 0,007
Izostal 0447 0112 0,56 Z 0227
KB Dom 1,44 A 1,11U 1,44 A 1,44 A
Mercor 0,89U 0,112 0,78U 0447
SMB Izolacja-Jarocin 011z | 051Z | 000Z | 011Z | 011Z | 057Z | 0,00Z | 0,19Z
Megaron 0337 0,00Z 0447 0,112
'”‘é‘ff::;i”t 0,002 0,002 0147 0,002
Libet 0447 0,00Z 0447 0,00Z
Polcolorit 0,56 Z 0112 0,67 U 0227
Pozbud 0,567 0,00Z 011Z 0,00Z
Rovese 0337 0,00Z 0447 0,00Z
ZMROPCZYCE | 044Z 0,00Z 0,56Z 0,00Z
CDRL 0,207 0,00Z 0,407 0,00Z
Esotiq 0257 0,00Z 0,75U 0,007
Solar 0,00Z 0,00Z 0,00Z 0,007
Wittchen 0,007 0,007 0,007 0,007
Silvano 0,00Z 0,00Z 0,00Z 0,007
Bytom 1,00 U 0337 1,00 U 0,67 U
ccc 0,00Z 0,00Z 011Z 0,00Z
Gino Rossi 1,11U 0,112 1,11U 0,227
LPP 0447 0,00Z 0447 0,00Z
S0 Lubawa 0447 | 043Z | 000z | 0.08Z | 0567 | 0.50Z | 900z | 0.18Z
Monnari 0447 0337 0447 0447
Prima Moda 1,00 U 0447 1,00 U 0,89 U
Protektor 0,00Z 0,00Z 011Z 0,00Z
Prochnik 033Z 0,00Z 0447 0227
Redan 0,67 U 0,00Z 0,67U 0,00Z
Sanwil 011Z 0,00Z 0117 0,007
Wistil 0,89 U 0,227 1,11U 0,78 U
Wojas 0,67 U 0,007 0,67 U 0,007
Vistula 0,67 U 011Z 0,67 U 0227
4FUN 0257 0257 0257 0,387
ASM GROUP 1,00 U 0,257 1,25U 0,50Z
Comperia 0407 0407 0407 0407
SMT HubStyle 014Z | gggy | 900Z | 5547 | 000Z | ggsy | 000Z | g43y
Kino Polska 0,507 0257 0,387 0257
IMS 0,50 Z 0257 0,50 Z 0,50 Z
Tel_'glzci’r'ﬂ‘a 088U 0,00Z 075U 0,00Z
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Wirtualna Polska 0,67 U 0,007 0,67 U 0,007
iAlbatros 0,00Z 0,002 0112 0,002
Agora 0,112 0,002 0,112 0,002
ATM 1,56 A 1,00U 156 A 1,33A
ATM Grupa 0,007 0,00Z 0,00Z 0,00 Z
K2 Internet 0,447 0,002 0,56 Z 0,002
Lark 1,00 U 0,56 Z 1,11U 0,67 U
Muza 0227 0,00Z 0227 0,00Z
PMPG 1,33 A 1,00 U 1,33A 1,11U
Cyfrowy Polsat 1,33A 0,67U 1,11U 0,67U
Hawe 1,22U 0,56 Z 0,89U 0,67 U
Hyperion 1,89 A 1,78 A 1,89 A 1,78 A
Mediatel 1,67 A 1,33A 1,67 A 1,56 A
MNI 1,67 A 1,00U 1,67 A 1,33A
Netia 1,44 A 1,11U 1,33A 1,33A
Orange 2,00A 2,00A 2,00 A 2,00A
Cognor 033Z 0,112 0337 0447
Mennica 033Z 0112 0337 04472
FAM 1,33A 04472 1,33A 0,67 U
Redwood 1,11U 0,56 Z 1,11U 0,89 U
FERRUM 1,56 A 0,56 Z 1,56 A 1,56 A
Hutmen 1,00 U 011272 1,00U 0227
Wadex 011Z 0,002 01172 0227
Rawlplug 0,67 U 0,00Z 1,00 U 0,00Z
Stalprodukt 0,00 Z 0,007 0,00Z 0,007
QOdlewnie Polskie 1,00 U 0227 1,00U 0447

SMET Boryszew 1,11U 0632 0,112 0142 1,11U 070U 0227 0322
FASING 0337 0,002 0,56 Z 0,002
Impexmetal 0,89 U 0,007 0,89U 0,007
Alchemia 011Z 0,002 0227 0227
Zetkama 0,56 Z 0,002 0,56 Z 0,002
ZUK Staporkow | 0,227 0,00Z 0227 0,00Z
Kety 0,67 U 0,00Z 1,00U 0,00Z
PGO 1,13U 063272 1,13U 1,00U
Feerum 0,007 0,00Z 0,00Z 0,00Z
Alumetal 0,207 0,00Z 0,607 0,00Z
AC 0,007 0,00Z 0,00Z 0227
Auto Partner 0,447 0,002 0447 0,002
C/-\ourtnopn;:\)zr\:’fs 0447 0,00Z 0447 0112

SMOT sy 0112 083U 0,002 0397 0112 0,86 U 0,002 0,597
Debica 1,00 U 0,00Z 0,89 U 0,00 Z
Inter Cars 0337 0,00Z 0337 0,00Z
Groclin 1,44 A 0447 144 A 1,22U
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Tabela 4.4 (cd.)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Auto-Spa 1,20U 0,60 Z 1,20U 100U
Newag 0,83 U 0,007 1,00 U 0,00Z
Tableo 0,60 Z 040Z 0,60 Z 0407
Arrinera 1,00U 1,00U 1,00 U 1,00U
Orzet 2,00 A 2,00 A 2,00 A 2,00 A
Motoricus 1,50 A 100U 1,50 A 1,67 A
Uniwheels 1,25U 0,50Z 1,25U 100U
Westa 2,00 A 1,20U 2,00 A 2,00 A
Rajdy 4x4 0,577 0,577 0,577 05772
Sanok Rubber 0227 0,007 0447 0,007
Wielton 0,67 U 0,00Z 0,78U 0,002
Marvipol 0117 0,007 0337 0,00Z
Ursus 1,11U 0,117 1,11U 0,56 Z
RSY 0,56 Z 0447 0,56 Z 0,67 U
MOL Rt. 1,22U 0447 1,22U 0,447
Bogdanka 1,11U 0,89 U 1,11U 0,89 U
KGHM 0227 0,00Z 0227 0,002
Serinus Energy Inc.| 1,11 U 0,89 U 1,00U 1,78 A
Sadovaya 1,00 U 0,50 Z 1,00 U 1,00 U
Skotan 0112 0,00Z 0,00 Z 0,78 U
JSW 1,11U 0,89 U 1,00U 0,89 U
SPW Petrolinvest 2,00A 072U 2,00A 0437 2,00A 074U 2,00A 069U
'\IRZ‘;VOYJVEZS 0112 0,002 0112 0447
PGNIG 0,78U 011Z 0,78U 02272
PKN Orlen 0,447 0117 0,78 U 0227
LOTOS 0,447 0,007 0,67 U 0,00Z
Prairie Mining 0,002 0,00Z 0,007 0,507
Exillon Energy 0,007 0,007 0,007 0297
Coal Energy 1,14 U 0,577 1,14 U 0,86 U
ERG 1,11U 0117 1,11U 0227
Ergis 1,22U 0227 1,22U 04472
Invico 1,44 A 0,67 U 1,44 A 1,11U
Kompap 1,44 A 100U 144 A 1,33A
Lentex 0,00 Z 0,00Z 0,00 Z 0,002
Arctic Paper 0,89U 0227 0,89U 0,56 Z
SWPTSZ Plast-Box 089U | 0,84U | 000Z | 0,28Z | 0,89U | 083U | 0,227 | 045Z
SCO-PAK 1,78 A 1,22U 1,67 A 1,56 A
Suwary 0,67U 0,00Z 0,67 U 0,002
Radpol 0337 0,007 0337 0,00Z
Mondi Swiecie | 0,80 U 0,207 0,80 U 0,40 Z
BSC Drukarnia 0,007 0,007 0,007 0,007
1ZOBLOK 0337 0,007 0337 0,00Z
Elstar Oils 1,25U 0,257 1,25U 1,00 U
Mispol 1,67 A 0,67 U 1,67 A 1,33A
. ZPC Mieszko 1,00 U 0,297 1,29 U 0,57Z
S5POZ Agroton 0,387 089U 0137 0352 0,257 0.88 U 0,257 0612
IMC 0,75U 013Z 0,75U 025272
KSG 1,43A 0,71U 1,43 A 1,14 U
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ovostar Union 0,007 0,007 0,00Z 0,007
ZM Henryk Kania | 0,50 Z 0,007 1,00U 0,007
Tarczynski 1,80 A 0,80 U 1,80 A 1,60 A
Grupa Zywiec 2,00 A 2,00 A 2,00 A 2,00 A
Wawel 0,112 0,00 Z 022272 0,00 Z
PKM Duda 1,56 A 0,56 Z 1,56 A 1,11U
Makarony Polskie | 1,33 A 04472 1,33A 1,00 U
ZPC Otmuchéw | 1,22 U 03327 122U 0,67U
Indykpol 0,56 Z 0,00 Z 0,78U 0,00 Z
Colian 0,78 U 0227 0,89 U 0447
Agrowill 1,89 A 1,00 U 1,89 A 1,78 A
Ambra 0,257 0,00 Z 0,75U 0,00 Z
Astarta Holding | 0,33Z 0112 0,56 Z 022272
Belvedere 100U 0,56 Z 100U 0,89 U
Graal 133A 03327 133A 0,78U
Wilbo 0,56 Z 02227 0,56 Z 02227
PBS Finanse 0,67 U 0,67 U 0,67 U 0,67 U
Kernel Holding 0227 0,007 0,007 0,007
ZT Kruszwica 0,78U 0,00Z 0,78U 033Z
Kofola 2,00 A 1,44 A 2,00 A 2,00 A
Milkiland 1,00 U 0332 1,00 U 0,67U
Pamapol 1,11U 011Z 1,11U 0,67 U
PEPEES 0,447 0,007 0,447 0,00Z
Helio 0,00 Z 0,00 Z 0,00 Z 0,00 Z
Atlanta Poland 0337 0,007 0337 0,007
SEKO 0337 0,00 Z 033Z 0,00 Z

gdzie:

A - $rednia wskazujgca na agresywny profil zarzadzania kapitatem obrotowym w sektorze,
U - $rednia wskazujaca na umiarkowany profil zarzadzania kapitatem obrotowym w sektorze,
Z - $rednia wskazujaca na zachowaczy profil zarzadzania kapitatem obrotowym w sektorze.

Zrédto: opracowanie whasne.

Srednie punktowe identyfikujgce SZKO wg kryterium zapotrzebowania na ka-
pitat obrotowy z perspektywy realizowanej sprzedazy ukazuja zachowawcze profile
SZKO we wszystkich sektorach oprécz poszukiwawczo-wydobywczego oraz me-
dialno-telekomunikacyjnego, dla ktérych zidentyfikowane zostaly najwyzsze sred-
nie punktowe. Uwage zwracaja takze dos¢ wysokie, w poréwnaniu do innych sek-
torow, srednie w sektorach motoryzacyjnym oraz chemiczno-farmaceutycznym.
Sektory te odznaczaly si¢ spora niejednorodnoscig — pomimo duzej liczby spoétek,
ktére w calym badanym okresie prowadzity ZTZKO, wystepowala tez znaczna
ilos¢ podmiotéw z bardzo wysokimi $rednimi.

Zbiorcze zestawienie liczby spofek z danymi typami strategii w poszczegolnych
sektorach w zaleznosci od przyjetego kryterium zostalo zaprezentowane w tabeli 4.5.
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Tabela 4.5. SZKO wg kryterium: (1) wypfacalnosci; zapotrzebowania na kapitat obrotowy
z perspektywy: (2) potrzeb operacyjnych i pienieznych, (3) prowadzonej dziatalnosci
operacyjnej, (4) realizowanej sprzedazy w latach 2007-2015

Sektor (1) (2) (3) (4)
SA|SU|SZ|SA|SU|[SZ|SA|SU]|sz|SA|su]sz
3 17| 15| o 5| 30| 3| 17| 15| o] 8] 27
SBUD [liczba/%]
9| 49| 43| o 14| 86| 9| 49| 43| o] 23| 77
4| 8| 12| o 5] 19| 5| 8] 11| 4| 6| 14
HF [liczba/
SCHF lliczba/%) o 3350 [ o0 | 21| 79 | 21| 33| 46 | 17| 25| 58
11 8l 20| o] 1] 28| 1] 8| 20| 1| 1] 27
SE [liczba/%]
3] 28| 69| 0| 3| 97| 3| 28| 69| 3| 3] 93
11 3 11| o] 1] 14| 1] 5] 9| 1| o] 14
MB [liczba/o
SMB [liczba/%] 70 2| 73] o| 7| 9] 7| 33|60| 7] o] 93
ol 7| 12| ol o] 19| o 8| 11| of 3| 16
SO [liczba/%]
0| 37| 63| o| ol100]| o 42| 58| o] 16| 84
8| 5| 10| 3| 5| 15| 7| 6] 10| 6| 4] 13
MT [liczba/o
SMTlliczba/%] 2 T3 T 13 | 22| 65| 30| 26| 43| 26 | 17| 57
2] 8| 10| o o 20| 2| 8l 10| 1] 3| 16
SMET [liczba/%]
10| 40| 50| o] ol100| 10| 40| 50| 5| 15| 80
4| 70 10| 1| 3] 17| a| 7[1w0] 3| 5[ 13
MOT [liczba/9
SMOT lliczba/%) =03 2s 1 5 | 14| 81 | 19| 33| 48| 14| 24 | 62
1 70 70 1] 3 11| 1] o] 5| 2| 5| s
SPW [liczba/%]
70 47| 47| 7| 20| 73] 7] 60| 33| 13| 33| 53
3| 6| 4| o] 3| 10| 3] 6] 4] 2| 1| 10
WPTSZ [liczba/o
SWPTSZ lliczba/%) = 12T 37 o 23| 77| 23| 46| 31| 15| 8| 77
. ol 10| 13| 2| 5| 25| 9| 13 10| 5] 10] 17
SSPOZ [liczba/%]
28| 31| 41| 6| 16| 78| 28| 40| 32| 16| 31| 53

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizujac SZKO wg kryterium wyptacalnosci, mozna zauwazy¢ dos¢ wysoki
udziat spétek z USZKO, ktéry w przypadku az o$miu sektoréow przekraczat 30%,
za$ w przypadku czterech wynosit min. 40%. Nie zawsze bylo to konsekwencja
prowadzenia zréwnowazonych dziatann w obszarze sterowania kapitalem obroto-
wym. Niejednokrotnie SU byta wypadkowa prowadzenia dwoch skrajnych TZKO
w roznych okresach - np. PBG S.A. z sektora budowlanego do 2011 r. zachowawczo
zarzadzalo kapitalem obrotowym, a od 2012 r. wobec ktopotéw ptynnosciowych
juz agresywnie, zas odwrotnie Wistil S.A. z sektora odziezowego. W sektorach naj-
bardziej konserwatywnych, tj. odziezowym, elektromaszynowym i materialéw bu-
dowlanych, najmniej byto spotek z ASZKO (mniej niz 10%), a najwigcej z ZSZKO
(ponad 60%).
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Czwarty z najbardziej zachowawczych sektoréw pod katem realizowanych
SZKO, tj. metalowy, mial nizszy udzial spotek o konserwatywnym profilu strategii,
ale tez niewielki z ASZKO - jedynie dwie (10%), z czego tylko jedna z nich miala
srednig wyzsza niz 1,50. Dla poréwnania, w sektorze chemiczno-farmaceutycz-
nym, w ktérym réwniez 50% spoétek prowadzito ZSZKO, az 17% realizowalo SA,
przy czym az 75% z nich (3 z 4) miato bardzo wysokie $rednie (powyzej 1,50).
Sektorami z najwyzszymi udziatami spotek o ASZKO byly sektory medialno-te-
lekomunikacyjny, spozywczy oraz wyrobéw papierniczych i tworzyw sztucznych.
Udzial podmiotéw z SZ pozostawal przy tym czesto dos¢ wysoki. W sektorze me-
dialno-telekomunikacyjnym wynosit on az 43%, ale przy niewielkiej liczbie spotek
z SU (22%) i duzej z SA (35%), co moze $wiadczy¢ o tym, ze w tej branzy niedobor
kapitalu obrotowego skutkuje od razu klopotami ptynnosciowymi.

Ocena SZKO wg kryterium zapotrzebowania ma kapitat obrotowy z perspektywy
potrzeb operacyjnych i pienigznych wykazala, ze w sektorach odziezowym i meta-
lowym wszystkie badane spotki prowadzily ZSZKO. Réwniez w pozostalych sek-
torach o najbardziej konserwatywnych profilach taktyk, tj. elektromaszynowym
i materiatow budowlanych, wystepowal bardzo duzy (ponad 90%) udziat podmio-
tow o strategiach defensywnych. Sektorami o najbardziej agresywnych profilach
SZKO okazaly sie sektory: medialno-telekomunikacyjny, wyrobéw papierniczych
i tworzyw sztucznych oraz spozywczy. Pomimo ze w pierwszym z wymienionych
sektorow taktyki byly w poczatkowym okresie badawczym konserwatywne, to skala
agresywnosci zarzadzania w kolejnych latach spowodowala, ze w podsumowaniu
calego okresu az 35% spoélek mialo strategie inng niz SZ. Tak wysoki udziat wy-
réznia ten sektor sposréd innych - tacznie jedynie 15% podmiotéw ze wszystkich
sektorow prezentowato w tym podejsciu SZKO odmienng niz konserwatywna.

Badanie SZKO wg kryterium zapotrzebowania ma kapitat obrotowy z perspekty-
wy prowadzonej dziatalnosci operacyjnej wykazalo, ze w kazdym z sektoréw udziat
spotek z ZSZKO przekraczat 30% (najwyzszy dla sektora elektromaszynowego
- az 69%). Udzial podmiotéw o takich strategiach byt przewazajacy dla szesciu
sektorow, w tym medialno-telekomunikacyjnego, ktéry pod koniec okresu ba-
dawczego charakteryzowat si¢ najbardziej agresywnym profilem pod wzgledem
realizowanych TZKO i mial druga najwyzsza $rednie identyfikujaca rodzaj stra-
tegii. Przyczyna takiego stanu rzeczy byt wysoki udziat spdétek z ASZKO (ponad
30% - najwyzszy wérdd sektoréw). Swiadezy to o duzym zréznicowaniu realizo-
wanych SZKO w obrebie sektora. Oprocz sektora medialno-telekomunikacyjnego,
do sektoréw o najbardziej ofensywnych SZKO nalezaly sektory: spozywczy oraz
wyrobdow papierniczych i tworzyw sztucznych, w ktérych wystepowaty do$¢ niskie
udziaty spolek z SZ (nie wiecej niz 35%) oraz znaczne z SA (ponad 20%) przy
wysokich $rednich punktowych. Najbardziej defensywne byly trzy sektory o naj-
nizszych $rednich, tj. elektromaszynowy, materiatéw budowlanych i odziezowy,
w ktorych najwigcej bylo spétek SZ, a najmniej z SA.
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Badanie SZKO wg kryterium zapotrzebowania ma kapitat obrotowy z perspek-
tywy realizowanej sprzedazy wykazalo, ze najbardziej defensywnymi sektorami sa
sektory elektromaszynowy i materialéw budowlanych, w ktérych byly najwyzsze
udzialy spotek z ZSZKO, przy jednoczesnym braku lub sladowej liczbie podmiotéow
z ASZKO. Strategie defensywne dominowaly takze w sekorze odziezowym, metalo-
wym i budowlanym, przy ktérym mozna doj$¢ do wniosku, ze problemem dla spé-
tek byto nie tyle zgromadzenie kapitalu obrotowego na poczet realizacji przysztych
kontraktow, ile zagwarantowanie sobie wyplacalnosci na wypadek takich zdarzen
jak brak terminowej $ciggalnosci naleznosci czy wzrost cen materialéw budow-
lanych. Sektorami z najwigkszg liczbg spotek o ASZKO byly sektory: medialno-
-telekomunikacyjny, poszukiwawczo-wydobywczyorazchemiczno-farmaceutyczny.
Na uwage zastuguje wysoki udzial spétek z ASZKO w sektorze chemiczno-farma-
ceutycznym, o czym zawazyla duza niejedonorodnos¢ sektora.

Zestawiajac ze sobg typy prowadzonych SZKO w poszczegélnych sektorach,
zdanych perspektyw zauwazalna jest ich znaczna zbiezno$¢, szczegélnie pomiedzy:

« SZKO wg kryterium wyplacalnosci a SZKO wg kryterium zapotrzebowania

na kapital obrotowy z perspektywy prowadzonej dziatalnosci operacyjnej
oraz

o SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapital obrotowy z perspektywy

potrzeb operacyjnych i pienieznych a SZKO wg kryterium zapotrzebowania
na kapital obrotowy z perspektywy realizowanej sprzedazy.

4.2.3. Struktura aktywow przedsiebiorstw a zarzadzanie kapitatem
obrotowym w uktadzie branzowym

Badanie zaleznosci pomigdzy elementami struktury a sposobami sterowania
kapitatem obrotowym przeprowadzono w odniesieniu do przyjmowanych TZKO.
Takie podejscie wynikalo z zalozenia, Ze SZKO stanowi sumaryczne polaczenie
przyjmowanych taktyk. Sktadniki struktury podzielono przy tym na aktywne i pa-
sywne. Sposrod elementdw struktury aktywow, szczegoélowej eksploracji poddano
relacje pomigdzy TZKO a wskaznikami udziatu aktywéw obrotowych w aktywach
ogolem, zapasow w aktywach obrotowych, naleznosci krotkoterminowych w ak-
tywach obrotowych i srodkéw pienieznych w aktywach obrotowych. W pierwszej
kolejnosci zidentyfikowano, jak przedsigbiorstwa ksztaltowaly wymienione powy-
zej indeksy struktury aktywoéw. Zgodnie z danymi zaprezentowanymi na wykre-
sie 4.1 w poszczegdlnych sektorach utrzymywano najczesciej do$¢ wysoki udziat
aktywow obrotowych w aktywach ogoétem, ktéry w przypadku czeterech sektoréw
przekraczat 50%.
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UAOWAOG UZWAO UNWAO USPWAO

QsBUD m 62 16 49 21
B SBOD Me 65 9 48 17
OSCHFm 44 31 45 20
OSCHF Me 44 30 46 11
BSEm 55 28 47 17
OSE Me 55 29 46 13
BSMBm 44 40 44 12
OSMB Me 41 42 41 6
BSMETm 47 42 41 11
B SMET Me 48 42 40 6
OsSMTm 41 6 60 20
OSMT Me 38 2 60 14
ESOm 59 58 23 15
WSO Me 61 61 18 11
BSMOTm 55 46 35 11
B SMOT Me 54 45 33 6
BSPWm 34 23 29 30
OSPW Me 33 19 29 20
OSWPTSZm 40 34 51 12
OSWPTSZ Me 39 36 50 8
OSsPOZm 46 39 46 10
OSSPOZ Me 46 35 49 6

gdzie: m - $rednia, Me — mediana.

Wykres 4.1. Struktura aktywow przedsiebiorstw w poszczegélnych sektorach
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Sektorem z najwigkszym $rednim udzialem aktywéw obrotowych w sumie
bilansowej byt budowlany, co spowodowane bylo wysokimi stanami naleznosci,
zwigzanymi ze specyfika fakturowania, jak rdwniez koniecznoscig przedktadania
kaucji gwarancyjnych dobrego wykonania zamdwienia oraz rekojmi, wykazywa-
nych w pozycji ,inne naleznosci” Inna przyczyna posiadania znacznych pozio-
mow aktywow obrotowych byla natomiast w sektorach odziezowym i motoryza-
cyjnym, w ktdrych to prowadzona dzialalnos¢ produkeyjna i handlowa wymaga
utrzymywania wysokich zapaséw handlowych, ktére w znaczacy sposéb stanowia
o konkurencyjnosci przedsiebiorstw.

Najnizsze wskazniki udzialéw aktywéw obrotowych w aktywach ogdtem
(w granicach 30-40%) wystepowaly w sektorach medialno-telekomunikacyjnym,
poszukiwawczo-wydobywczym oraz wyrobdw papierniczych i tworzyw sztucz-
nych, a wiec tych, ktdre wymagaja wysokich naktadéw na specjalistyczny majatek
trwaly w postaci maszyn badz zakladéw produkcyjnych. W zakresie wskaznika
udziatu zapaséw w sumie bilansowej zauwazalne s3 natomiast zdecydowanie niz-
sze poziomy w sektorze medialno-telekomunikacyjnym oraz budowlanym w po-
réwnaniu do innych sektoréw (mniej niz 20%). Wobec ustugowego charakteru
dzialalnosci, w pierwszym z wymienionych sektorow nie wystepowalo zapotrze-
bowanie na utrzymywanie zapaséw magazynowych, za§ w drugim ograniczone
byto jedynie do zapaséw materialowych. Poza sektorem odziezowym i poszuki-
wawczo-wydobywczym zauwazalny byt tez istotny udzial naleznosci w aktywach
obrotowych. W obu przypadkach jest to uzasadnione znacznym udzialem sprze-
dazy detalicznej. Dla wigkszo$ci sektoréw typowe byly tez niskie wartosci wskaz-
nika udziatu §rodkéw pienigznych w aktywach obrotowych (ponizej 20%). Taki
stan rzeczy wynika z checi maksymalizacji wykorzystania posiadanego majatku
przez spotki.

Badanie istotnos$ci pomiedzy wskaznikami struktury aktywow przedsiebiorstw
a TZKO przeprowadzono z wykorzystaniem testow dla poréwnan grup nie-
zaleznych, ktére stanowily spotki z danymi TZKO (zob. tabela 4.6). Stosowano
alternatywnie:

o parametryczne jednoczynnikowe testy analizy wariancji ANOVA wraz z te-
stem post-hoc Tukeya dla potwierdzenia istotno$ci zwiazku, gdy wystepo-
waly trzy grupy TZKO oraz spelniane byly zalozenia o parametrycznosci
rozkladu,

« nieparametryczne testy Kruskala-Wallisa wraz z testem post-hoc Conovera
z poprawka Hochberga, gdy wystepowaly trzy TZKO i nie byly spelniane
zalozenia o parametrycznosci rozkladu,

o parametryczne testy t-Studenta dla poréwnan dwoch grup niezaleznych, gdy
wystepowaly jedynie dwie grupy TZKO oraz byly spelniane zalozenia o pa-
rametrycznosci rozkladu,
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« nieparametryczne testy U-Manna Whitneya dla poréwnan dwdch grup nie-
zaleznych, gdy wystepowaly jedynie dwie grupy TZKO oraz nie byty spelnia-
ne zalozenia o parametrycznosci rozkladu.

Z wymienionych testow najczesciej wykorzystywano test Kruskala-Wallisa,
ktdry jest zaliczany do grupy testéw rangowych. Za jego pomocg bada si¢ réwnos¢
dystrybuant w danych populacjach. Weryfikacji poddano nastepujace hipotezy:

HO - istnieje rownos$¢ rozktadéw w poréwnywanych grupach (tj. niezaleznie
od wartosci wskaznika struktury aktywow taktyka zarzadzania nie ulega zmianie),

H1 - nie istnieje réwno$¢ rozkladéw w poréwnywanych grupach (tj. w zalez-
nosci od wartosci wskaznika struktury aktywow taktyka zarzadzania moze ulec
zmianie).

Wartos¢ statystyki testowej wyznaczana jest wedlug nastepujacego wzoru:

o 12 Zk X(R, n+1>2
" nx(n+1) j=n; 2

! 1 k
R = Il_ ) Rij
i j=1

gdzie:

n - liczebnos¢ wszystkich grup,
R, - suma rang w i-tej grupie,
n, - liczebno$¢ i-tej grupy.

Hipoteze zerowa odrzucano kazdorazowo, gdy warto$¢ p byta nizsza od 0,05.
Z uwagi na to, Ze sama analiza wariancji nie okre$la pomig¢dzy ktérymi grupami
wystepuja roznice w przypadku ich stwierdzenia, stad tez wykonywano dodatko-
we badanie testami post-hoc. Wyboru testu post-hoc dokonano tak, aby jego moc
byla najwieksza. W sytuacji, gdy otrzymane wyniki wskazywaly na zasadnos¢ od-
rzucenia HO, to wowczas celem okreslenia sily zwigzku wyliczano wspoélczynniki
rang Spearmana, traktujac TZKO jako zmienne na skali porzadkowe;.

Badanie struktury aktywow wzgledem TZKO wg kryterium wyplacalnosci wy-
kazalo, ze najsilniej wptywajaca zmienng na TZKO byt wskaznik struktury udzia-
tu aktywéw obrotowych w aktywach ogdtem. Zwigzek pomiedzy wskaznikiem
a rodzajem TZKO byt istotny az dla 10 z 11 sektoréw. Sila zwiagzku réznita sie
znaczaco w zaleznosci od sektora (od 20 do 50%), przy czym byla ona najwiek-
sza w przypadku sektoréw, ktorych sredni udzial aktywow obrotowych w sumie
bilansowej byt najnizszy. Korelacja byla ujemna, co oznacza, ze im wyzszy byt
udzial aktywow obrotowych w sumie aktywoéw, tym bardziej zachowawczy byt ro-
dzaj prowadzonej TZKO. Niewielki byl natomiast wplyw poziomu wskaznikow
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udzialu zapaséw w aktywach obrotowych na TZKO - istotno$¢ relacji odnoto-
wana byta dla pieciu sektordw, ale korelacja byta najczesciej nieznaczna z niejed-
noznacznym kierunkiem. Wskazniki udziatu naleznosci i srodkéw pienieznych
tworzyly natomiast najczesciej istotne relacje z miarami TZKO, ale ze stabg sila
zwiazku.

Ocena struktury aktywéw wzgledem TZKO wg kryterium zapotrzebowania na
kapitat obrotowy z perspektywy potrzeb operacyjnych i pienigznych potwierdzila
istotnos¢ relacji pomiedzy wskaznikiem udzialu zapaséw w sumie aktywow ob-
rotowych a taktyka zarzadzania kapitalem obrotowym, ktora jednak byla bardzo
niewielka (odnotowana jedynie w przypadku pieciu sektoréw, przy kazdorazowe;j
wartosci bezwglednej sity zwiazku ponizej 0,3).

W odrdznieniu od relacji z TZKO wg kryterium wyplacalnosci, znacznie
mniejsza byla w tym podejsciu zalezno$¢ pomiedzy rodzajem TZKO a wskaz-
nikami udziatu naleznosci oraz srodkéw pienig¢znych w aktywach obrotowych.
Zwigzek pomiedzy TZKO a udzialem naleznosci w aktywach biezacych ogoélem
byl istotny jedynie w szesciu sektorach. Wspdtczynnik korelacji tylko dla dwoch
sektoréw przekroczyl poziom |0,2|. Podobnie jak i przy poprzedniej perspektywie,
sita zwigzku byla dodatnia, co oznaczalo, ze wzrost udzialu naleznosci w sumie
aktywow obrotowych przekladat sie na bardziej ofensywng TZKO. W przypadku
relacji pomiedzy wskaznikiem udzialu srodkéw pienieznych w aktywach obroto-
wych a TZKO, istotnos¢ zwigzku zostala zidentyfikowana tylko w pieciu sekto-
rach, ale wspolczynnik korelacji az czterokronie przekraczat [0,2|.

Relacje wskaznikow struktury aktywow z TZKO wg kryterium zapotrzebo-
wania na kapital obrotowy z perspektywy prowadzonej dziatalnosci operacyjnej
nie odbiegaly znaczaco od zaleznoéci pomiedzy analogicznymi wyznaczonymi
z innych perspektyw TZKO. Silny charakter zaleznosci byt pomiedzy TZKO
a wskaznikami udzialu aktywéw obrotowych w aktywach ogétem. W odréz-
nieniu od poprzednich podejs¢, az dla dwoch sektoréw (elektromaszynowego
i odziezowego) zidentyfikowany zostal brak istotnosci zwigzku. Mierzone wspot-
czynnikiem korelacji sily relacji w pozostalych sektorach byly znaczace, z za-
chowanymi gtéwnymi charakterystykami w zakresie sektorow o najwigkszej sile
zwigzku (do takich sektoréw dotaczyl sektor chemiczno-faramceutyczny). Uwa-
ge zwraca jeszcze mniejsza istotno$¢ zwiazku pomiedzy wskaznikiem udziatu
zapasow w aktywach obrotowych a rodzajem TZKO - w przypadku az dziewie-
ciu sektorow zastosowane testy nie potwierdzity istotnosci relacji. Jednoczesnie
w sektorach, w ktorych wystapita istotnosc¢ relacji, zaleznos¢ byla niewielka, ale
zauwazalna (wspolczynnik korelacji z przedziatu |0,2| - |0,4|). Podobnie jak we
wczesniejszych podejsciach, zwigzek pomiedzy wskaznikiem udziatu naleznosci
w sumie aktywow obrotowych a TZKO byl stosunkowo niewielki - istotnos¢ re-
lacji wystapila jedynie w pieciu sektorach, zas wspolczynnik korelacji rang Spe-
armana wskazywal na niska, ale wyrazng zalezno$¢ o dodatnim charakterze. Po-
dobny ksztalt mialo oddzialywanie na rodzaj TZKO wskaznika udzialu srodkéw
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pienieznych w aktywach obrotowych. Istotnos¢ relacji wystapita w przypadku
czterech sektorow. Byly to te same sektory, dla ktdrych istotnos¢ zwigzku wyste-
powala takze i przy innych perspektywach, z ktérych wyznaczano TZKO. W kaz-
dym przypadku korelacja byta ujemna, co nalezy interpretowa¢ w ten sposob, ze
wzrost udzialu srodkéw pienieznych w sumie aktywow obrotowych przekladat
sie na bardziej konserwatywny rodzaj prowadzonej TZKO. Wartos¢ wspolczyn-
nika korelacji tylko w jednym sektorze byla umiarkowana, za§ w pozostatych
sektorach - niska.

Wspolzaleznosci pomiedzy strukturg aktywéw a TZKO wg kryterium zapo-
trzebowania na kapitat obrotowy z perspektywy realizowanej sprzedazy réwniez
byty zblizone do relacji przy zastosowaniu innych podejs¢ TZKO. Przeprowadzo-
ne testy potwierdzily, Ze nie istnieje rownos$¢ rozktadu rodzajow TZKO z rozkta-
dem wskaznikéw udzialu aktywéw obrotowych w aktywach ogétem w 10 z 11
sektoréw (z wyjatkiem sektora elektromaszynowego). W az szesciu sektorach,
warto$¢ bezwgledna WKR Spearmana miescila sie w przedziale <|0,4| - |0,6[>,
co $wiadczy o umiarkowanej sile zwigzku. Rozklad sektoréw w zaleznosci od sity
oddzialywan nie réznit sie istotnie od zidentyfikowanego przy wykorzystaniu in-
nych podejsc.

Bardzo staba pozostawala takze istotnos¢ oraz sita zwigzku wskaznika udzia-
tu zapasow w aktywach obrotowych wzgledem TZKO. WKR Spearmana daly
pozytywne wyniki jedynie dla pieciu sektoréw, przy czym tylko w jednym sita
relacji byta wigksza niz staba. W poszczegoélnych sektorach rézny byl kierunek
oddzialywania. Dodatni znak wspoétczynnika korelacji w sektorze odziezowym
moze oznaczaé, ze spolki z tego sektora mialy problemy ze zbytem towaréw, co
generowato dodatkowe zapotrzebowanie na kapital obrotowy. Ujemna wartos¢
wskaznika w sektorze motoryzacyjnym mogta oznaczac, ze wzrost zapasow idzie
w parze ze wzrostem plynnosci przedsiebiorstw. Dodatni wspoétczynnik korelacji
byt otrzymywany w kazdym przypadku dla relacji pomiedzy wskaznikiem udzia-
tu naleznosci w aktywach obrotowych a rodzajem TZKO. W przypadku czte-
rech sektordw, sita zwigzku byta umiarkowana (sektory: wyrobow papierniczych
i tworzyw sztucznych, motoryzacyjny, medialno-telekomunikacyjny i elektroma-
szynowy), za§ w szesciu sektorach byta staba. Tylko w jednym sektorze zwigzek
okazal sie by¢ nieistotny statystycznie. Istotnos¢ relacji we wszystkich sektorach
zostala natomiast potwierdzona dla relacji pomiedzy wskaznikiem udzialu §rod-
kow pienieznych w aktywach obrotowych a rodzajem TZKO. Korelacja byla naj-
czesciej dos¢ staba - jedynie w dwoch sektorach miata ona umiarkowany cha-
rakter (elektromaszynowym i odziezowym), zas w przypadku jednego (wyrobow
papierniczych i tworzyw sztucznych) byta nawet wysoka.
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4.2 .4, Struktura kapitalowa przedsiebiorstw a zarzadzanie
kapitatem obrotowym w uktadzie branzowym

W celu okreslenia zalezno$ci pomigdzy struktura kapitatu obrotowego od stro-
ny pasywnej a sposobami zarzgdzania nim, zbadano relacje pomiedzy poszcze-
gdélnymi wskaznikami struktury kapitatowej a TZKO, analogicznie jak to mialo
miejsce przy eksploracji wplywu wskaznikow struktury aktywéw na TZKO. Bada-
niem objeto relacje TZKO ze wskaznikami udziatu: kapitalu wtasnego w pasywach
ogolem, kapitatu stalego w pasywach ogétem i zobowigzan krétkoterminowych
w zobowigzaniach ogétem.

Analize wspdlzaleznosci rozpoczeto od zdefiniowania srednich warto$ci wy-
mienionych wskaznikéw w sektorach (zob. wykres 4.2). Na podstawie badania
mozna zauwazy¢, ze spotki utrzymywaty wzglednie stabilny udzial kapitatu wlas-
nego w sumie bilansowej z przedzialu <40-60%>. Najwyzsze udzialy wlasnych
zrodet finansowania wystepowaly w sektorach medialno-telekomunikacyjnym,
elektromaszynowym oraz materialéw budowlanych, za$ najnizsze w sektorach:
budowlanym, motoryzacyjnym oraz spozywczym.

Sektorem z najwigkszym udzialem kapitatu stalego w strukturze kapitalowej
byt sektor poszukiwawczo-wydobywczy. Powyzsze obrazuje, jak w tym sektorze
wazne jest posiadanie dostepu do zewnetrznej dlugoterminowej bazy kapitalowej,
majac na uwadze ograniczone — w stosunku do potrzeb - zasoby kapitalowe. Jed-
noczesnie, wlasnie w tym sektorze udzial zobowigzan krétkoterminowych w zo-
bowigzaniach ogétem byl najnizszy ($rednio 50%). Moze to $wiadczy¢ o trudno-
$ciach, jakie miaty spoétki z tego sektora w pozyskiwaniu krétkoterminowych zré-
det finansowania. Innym sektorem, w ktérym utrzymywane byly dos¢ wysokie
udziaty kapitalu stalego w strukturze pasywdéw, pomimo relatywnie niewielkie-
go kapitalu wlasnego, byt sektor chemiczno-farmaceutyczny. Zdecydowanie naj-
nizszy udziat kapitalu stalego w pasywach ogétem odnotowany zostal w sektorze
budowlanym, ktdry byt jedynym sektorem z udzialem nizszym niz 60%. W duzej
mierze jest to konsekwencja krétszego niz rok okresu realizacji wielu kontraktow
podejmowanych przez sp6tki budowlane, co powoduje krétkoterminowe potrzeby
kapitalowe pod tzw. ,kontrakt”. Z tego m.in. wzgledu wlasnie w tym sektorze wy-
stepowala najwyzsza mediana udzialu zobowiazan krétkoterminowych w zobo-
wigzaniach ogoélem (85%). Wysokie udzialy zobowigzan biezacych w sumie zo-
bowigzan mialy miejsce takze w sektorach elektromaszynowym oraz odziezowym,
a wiec w tych sektorach, w ktérych przedsigbiorstwa, utrzymywaly najwyzsze rela-
cje aktywow obrotowych do aktywdéw ogdtem.

Relacje pomiedzy wskaznikami struktury pasywow a poszczegdlnymi rodajami
TZKO w latach 2007-2015 przedstawia tabela 4.7.
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TZKO wg kryterium wyptacalnosci we wszystkich sektorach utworzyly istot-
ne statystycznie zwiazki ze wskaZnikami udziatu kapitatu wlasnego oraz kapitatu
statego w pasywach ogétem. Korelacja dla obu zaleznosci w wielu sektoréw byla
znaczna, o czym $wiadczyty WKR Spearmana przekraczajace warto$¢ |0,60|. Kie-
runek oddzialywania byt kazdorazowo ujemny, co oznacza, zZe wzrost poziomu
kapitalu wlasnego lub stalego w sumie bilansowej przyczynial si¢ do mniej agre-
sywnej TZKO. Znacznie stabszy byl zwigzek TZKO ze wskaznikiem udziatu zobo-
wigzan krétoterminowych w zobowigzaniach ogétem.

Relacje pomiedzy wskaznikami struktury pasywow a TZKO wg kryterium zapo-
trzebowania na kapitat obrotowy z perspektywy potrzeb operacyjnych i pienigznych
byly silne niemniej stabsze niz wtedy, gdy TZKO wyznaczano wg kryterium wy-
placalnosci. Wymienione zwigzki byly istotne statystycznie dla wszystkich sekto-
réw poza sektorem materiatéw budowlanych, w ktorym nie wystapita istotnos¢ dla
relacji TZKO z miarg udziatu kapitalu wlasnego w pasywach ogétem. Wspétczyn-
niki korelacji przyjmowaty niskie bagdz umiarkowane poziomy. Wskazniki udziatu
zobowigzan krétkoterminowych w zobowigzaniach ogétem tworzyly zas istotne
statystycznie relacje z TZKO tylko w przypadku czterech sektoréw, dla ktorych
wspolczynniki korelacji byly na sladowym poziomie.

Zwigzki TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy z perspek-
tywy prowadzonej dzialalnosci operacyjnej ze wskaznikami struktury kapitatowej
miaty bardzo zblizony charakter do relacji, jakie miary struktury pasywow tworzy-
ly z TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapital obrotowy z potrzeb opera-
cyjnych i pienieznych. Poza sektorem materialéw budowlanych, wskazniki udziatu
kapitatu wlasnego i kapitatu stalego w pasywach ogélem byly istotne statystycznie
dla rodzaju TZKO. Sila korelacji byfa niska lub umiarkowana. Wskazniki udzialu
zobowigzan krétkoterminowych w zobowigzaniach ogétem tylko dla dwdch sek-
torow tworzyly istotne statystycznie relacje z TZKO, przy czym sita zwigzkow dla
tych sektoréw byta staba.

Relacje wkaznikow struktury pasywow z TZKO wg kryterium zapotrzebowania
na kapitat obrotowy z perspektywy realizowanej sprzedazy byty poréwnywalne do
utworzonych z TZKO wg kryterium wyptacalnosci. Wskazniki udzialu kapitatu
wlasnego i kapitalu stalego w sumie pasywow wykazywaly istotnos¢ statystyczna
wzgledem TZKO we wszystkich sektorach. Poziomy otrzymanych wspdtczynni-
kéw korelacji §wiadczyly o wysokiej lub co najmniej umiarkowanej zaleznosci.
Indeksy udzialu zobowigzan krotkoterminowych w sumie zobowigzan jedynie
w czterech sektorach byty istotne statystycznie wobec TZKO, przy czym sifa kore-
lacji byta mata.
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X
UKWWPO
ESBUD m 42 55 77
B SBOD Me 43 58 85
CSCHFm 53 70 65
O SCHF Me 55 73 67
ESEm 58 69 77
EISE Me 59 71 81
ESMBm 58 72 68
COSMB Me 58 73 66
BWSMET m 53 66 73
ESMET Me 55 69 74
OsMT m 59 70 74
ESMT Me 59 74 79
WSO m 54 66 78
WSO Me 53 67 80
BSMOT m 46 62 72
BWSMOT Me 48 66 74
ESPW m 48 74 50
OSPW Me 53 81 50
COSWPTSZm 52 69 63
CSWPTSZ Me 53 71 62
COSSPOZm a7 64 69
CSSPOZ Me 46 66 71

Wykres 4.2. Struktura pasywéw przedsiebiorstw w poszczegélnych sektorach
Zrédto: opracowanie wihasne.
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4.2.5. Rotacja majatku i zobowiazan przedsiebiorstw a zarzadzanie
kapitatem obrotowym

Ocena poszczegolnych wskaznikow struktury aktywow i pasywoéw oraz ich
wplywu na TZKO nie powinna by¢ dokonywana w oderwaniu od szybkosci obro-
tu gléwnych operacyjnych sktadnikéw aktywow obrotowych (zapasy oraz nalez-
nosci handlowe) oraz pasywow biezacych. W tym celu w pierwszej kolejnosci ana-
lizie poddano $rednie poziomy cykli rotacji majatku oraz zobowigzan w kazdym
z analizowanych sektoréw (zob. wykres 4.3).

W wiekszosci sektorow najwyzsze wartosci przyjmowat cykl rotacji nalezno-
$ci handlowych. Taka sytuacja miala miejsce w sektorach: budowlanym, elektro-
maszynowym, medialno-telekomunikacyjnym, poszukiwawczo-wydobywczym,
wyrobow papierniczych i tworzyw sztucznych, chemiczno-farmaceutycznym
i spozywczym. W przypadku znacznej czesci sektorow jest to uzasadnione, np. dla
sektora budowlanego charakterystyczny jest wolny sptyw naleznosci, za$ w sekto-
rze elektromaszynowym powszechnie stosowane sg dlugie terminy platnosci. Jed-
nakze, dlugie cykle rotacji naleznosci w sektorze medialno-telekomunikacyjnym
oraz poszukiwawczo-wydobywczym mogly by¢ pochodng duzych wahan po stro-
nie realizowanego wolumenu przychoddéw ze sprzedazy. Pozytywnie nalezy ocenic,
ze w zadnym z sektorow mediana cyklu rotacji naleznosci nie przekraczata 90 dni.

W sektorach, w ktdrych cykl rotacji naleznosci nie byt najdluzszy, najwyzsze
miary przyjmowal cykl rotacji zapaséw. Taka sytuacja dotyczyla sektorow: ma-
teriatow budowlanych, odziezowego, motoryzacyjnego i metalowego, czyli tych,
w ktorych zapotrzebowanie na wysokie stany magazynowe jest nawigksze i ktdre
odznaczaly si¢ najwyzszymi udzialami zapaséw w sumie aktywoéw obrotowych.
Wskazuje si¢ przy tym, ze w sektorze odziezowym $redni cykl rotacji zapasow prze-
kraczat 100 dni, co moze wynika¢ tez i z klopotéw z uplynnianiem zapaséw
pochodzacych z poprzednich kolekcji.

Zastanawiajacy moze by¢ fakt, ze cykl rotacji zobowigzan handlowych byl naj-
krétszym sposrdd cykli. Swiadczy to o wystepujacym zapotrzebowaniu na poza-
operacyjne zrodta finansowania, jak réwniez o przyjmowanej przez spétki gietdo-
we pozycji dawcy kredytu kupieckiego. W wielu sektorach cykl rotacji zobowigzan
handlowych nie byl dopasowany do cyklu rotacji naleznosci. Z kolei tam, gdzie
wystepowala bliskos¢ tych dwoch cykli oraz wzglednie krotki cykl rotacji zapasow,
odnotowywany byt wprawdze krétki COG, ale towarzyszyly mu ktopoty przedsie-
biorstw z biezacym regulowaniem platnosci (budowlanym czy medialno-teleko-
munikacyjnym). Z drugiej strony, w az siedmiu sektorach mediana cyklu obrotu
gotowki byta dtuzsza niz 60 dni, a w dwoch dluzsza niz 90 dni, co potwierdza wage
umiejetnosci pozyskiwania kapitalu obrotowego.

Relacje pomiedzy cyklami rotacji a TZKO wg réznych kryteriéw ujeto w ta-
beli 4.8.
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120

100

ESBUD m 97 41 85 54
ESBOD Me 81 17 72 41
OSCHFm 69 79 57 91
OSCHF Me 58 47 49 55
BSEm 84 59 48 95
OSE Me 73 56 45 95
ESMBm 71 78 55 95
OSMB Me 66 71 49 91
BWSMETm 54 68 45 77
BSMET Me 50 54 40 65
osmMTm 83 16 85 13
asMT Me 70 3 60 16
BSOm 31 104 50 85
WSO Me 23 99 48 85
BSMOTm 64 94 75 83
BSMOT Me 40 61 61 61
ESPWm 42 34 38 38
OSPW Me 35 26 33 36
OSWPTSZm 69 54 64 58
OSWPTSZ Me 70 50 57 62
OSSPOZm 56 76 44 88
OSSPOZ Me 52 48 46 70

Wykeres 4.3. Cykle rotacji spétek w poszczegdlnych sektorach
Zrédto: opracowanie wihasne.
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Badanie zwiazkow cykli rotacji z TZKO wg kryterium wyplacalnosci wykazalo
stabe oddziatywanie cyklu rotacji naleznosci oraz cyklu rotacji zapaséw na TZKO
— istotno$¢ statystyczng potwierdzono odpowiednio dla trzech oraz pigciu sekto-
réw przy nieznacznej sile oraz niejednorodnym kierunku relacji. Dla przeciwwagi,
cykl rotacji zobowiazan istotnie wptywat na rodzaj prowadzonej TZKO w 10 z 11
badanych sektorow, zas w przypadku pieciu sektorow sita zwigzku byta umiarko-
wana. Jest to szczegolnie interesujace, zwlaszcza jesli wezmie si¢ pod uwage staba
zalezno$¢ pomiedzy TZKO a wskaznikiem udzialu zobowigzan krétkotermino-
wych w zobowigzaniach ogoélem, gdyz wskazuje, Ze nie tyle struktura zobowigzan,
ileich rotacja ma znaczenie dla TZKO. Z kolei cykl obrotu gotéwki tworzyt z TZKO
istotny statystycznie zwigzek w o§miu sektorach, ale wartos¢ wspolczynnika kore-
lacji byta zazwyczaj nizsza niz przy relacjach TZKO z cyklem rotacji zobowigzan.

Badanie cykli rotacji wzgledem TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat
obrotowy z perspektywy potrzeb operacyjnych i pienigznych udowodnilo, ze dtu-
gos¢ cykli rotacji naleznosci nie wplywa znaczaco na rodzaj prowadzonej TZKO
(istotno$¢ statystyczna jedynie w dwoch przypadkach przy rozbieznym kierunku
korelacji). Podobnie cykl rotacji zapaséw wptywal w niewielki sposdb na rodzaj
TZKO (istotnos¢ zwigzku w szesciu sektorach). Warte odnotowania jest, ze w sek-
torze elektromaszynowym korelacja miata charakter dodatni, co moze $wiadczy¢
o tym, ze w tym sektorze przekroczone zostaly wartosci progowe zapasow, ktore
moga znamionowac ich utrudniong zbywalnos¢. TZKO tworzyty nasilniejsze re-
lacje z cyklami rotacji zobowigzan. Zaleznos¢ byta istotna statystycznie w o$miu
sektorach. Korelacja byla wyrazna, ale do$¢ niewielka (wspdtczynnik Spearmana
przyjmowal najcze$ciej poziomy z przedziatu od |0,20| do |0,40|). Wskazniki ko-
relacji byly w kazdym sektorze dodatnie, co oznacza, ze wzrost dtugosci cyklu ro-
tacji zobowigzan przekladal si¢ na zwigkszenie agresywnosci TZKO. Przeciwny
kierunek miaty wspdtczynniki korelacji dla zaleznosci pomiedzy cyklami obrotu
gotéwki a TZKO. Poza trzema sektorami korelacja byta doé¢ staba.

Zwigzki cykli rotacji z TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obro-
towy z perspektywy prowadzonej dziatalnosci operacyjnej nie wykazuja znaczaco
odmiennych relacji niz z TZKO identyfikowanymi z innych uje¢¢. Na uwage zastu-
guja znikome zalezno$ci pomiedzy cyklami rotacji naleznosci i zapasow a TZKO
(istotnos¢ relacji w nielicznych przypadkach) oraz do§¢ duza liczba sektoréw (czte-
ry), w ktérych relacja pomiedzy cyklem obrotu gotéwki a TZKO byla nieistona.
Najwigksza sita korelacji miala miejsce przy zwiazku TZKO z cyklami rotacji
zobowigzan. Istotnos¢ zaleznosci byla potwierdzona dla 10 z 11 sektoréw, ale
wspolczynnik korelacji tylko raz przekroczyt 0,40.

Cykle rotacji tworzyly z TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obroto-
wy z perspektywy realizowanej sprzedazy czedciej istotne statystycznie zwigzki niz
z TZKO okre$lanego wg kryterium zapotrzebowania na kapital obrotowy z per-
spektywy potrzeb operacyjnych i pienieznych. Sita tych zwigzkéw pozostawata sta-
ba. Cykle rotacji zobowigzan i obrotu goréwki byty z kolei istotne waz 10 i 9 sekto-
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rach wzgledem TZKO. Korelacja w wigkszosci sektoréw byla co najmniej wyrazna.
W przypadku relacji z cyklem rotacji zobowigzan az w 5 sektorach wspolczynniki
korelacji przekraczaly poziom 0,40.

4.3. Zarzadzanie kapitatem obrotowym
w kontekscie ptynnosci

Kapital obrotowy stanowi pewnego rodzaju bufor bezpieczenstwa na wypa-
dek wystapienia klopotéw z plynnoscig oraz wyplacalnoscia. Celem weryfikacji
znaczenia sposobu sterowania kapitalem obrotowym dla zarzadzania ptynno-
$cig finansowa, w niniejszym podrozdziale dokonano poréwnania wnioskow
plynacych z analizy TZKO i SZKO ze wskazaniami plyngcymi z badania czesto-
tliwosci wystgpowania symptomoéw utraty plynnosci oraz negatywnych testow
dyskryminacyjnych.

4.3.1. Symptomy utraty ptynnosci przedsiebiorstw a sterowanie
kapitatem obrotowym

Badanie zaleznosci pomiedzy sposobem zarzadzania kapitalem obrotowym
a symptomami utraty ptynnosci rozpoczeto od identyfikacji wystepowania oznak
probleméw ptynnosciowych w poszczegdlnych spoétkach i sektorach. Kierujac sig
przedstawiong w rozdziale 3 klasyfikacja D. Dziawgo i A. Zawadzkiego (Dziawgo,
Zawadzki, 2011: 148), a takze innymi kryteriami podzialu, za symptomy utraty
plynnosci finansowej uznano zaistnienie takich zdarzen jak:
 generowanie ujemnych przeplywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej,
 poniesienie straty na sprzedazy lub gwaltowne (o ponad 30%) zmniejsze-
nie si¢ poziomu wypracowywanych zyskow na sprzedazy identyfikowane na
podstawie wzoru:

dynamika wyniku na sprzedazy = [(wynik na sprzedazy rok biezacy - wynik na sprzedazy
rok poprzedni)/wynik na sprzedazy o mniejszej wartos$ci bezwzglednej] x 100%

« poniesienie straty netto lub gwaltowne (o ponad 30%) zmniejszenie sie po-
ziomu wypracowywanych zyskow netto rozpoznawane na podstawie wzoru:

dynamika wyniku netto = [(wynik netto rok biezgcy - wynik netto roku poprzedni)/
wynik netto o mniejszej warto$ci bezwzglednej] x 100%



156 Rozdziat 4. Statystyczna analiza taktyk i strategii kapitatu...

o istotny spadek sprzedazy (o ponad 30%),

« zmniejszenie warto$ci majatku trwatego o co najmniej 30%,

» wystapienie wysokiego zadluzenia (tj. stanowigcego minimum 80% sumy
bilansowej),

o opoznienia w splacie zobowigzan,

« renegocjowanie terminéw splat zobowigzan wobec braku mozliwosci ich splaty,

» wypowiadanie uméw kredytowych przez instytucje finansowe.

Wystepowanie trzech ostatnich symptomow identyfikowane byto na podstawie
sprawozdan spoétek i komunikatow gietdowych. Przyjeto dodatkowo, ze:

o jesli w danym roku obrachunkowym dla danego przedsigbiorstwa wystapily
nie wiecej niz dwa symptomy, to wowczas ryzyko utraty ptynnosci takiego
podmiotu bylo niskie,

« jezeli w roku obrotowym wystapily co najmniej trzy z wymienionych symp-
tomow, to takie przedsiebiorstwo postrzegano jako obcigzone wysokim ry-
zykiem utraty ptynnosci.

Szczegblowa analiza symptomow utraty ptynnosci w sektorze budowlanym po-
twierdza wczedniejsze dywagacje wysuniete na bazie analizy TZKO oraz podsta-
wowych miar statystycznych w zakresie symptomoéw utraty ptynnosci. W latach
2007-2010 wzglednie rzadkie byly przypadki, w ktérych przedsigbiorstwa dzia-
tajace w sektorze mialy wigkszg liczbe symptomoéw utraty plynnosci niz trzy. Gdy
juz one wystepowaly, to wynikaly najczesciej z ktopotow z wyplacalnoscia w la-
tach wczesniejszych skutkujacych koniecznoscig zawarcia uktadu (np. Mostostal
Zabrze S.A. i Energoaparatura S.A.) lub przejSciowego pogorszenia rentownosci
(Prochem S.A., Projprzem S.A., Elkop S.A). W 2011 r. nastgpito znaczne zwiek-
szenie liczby przedsiebiorstw z istotna ekspozycja na ryzyko utraty plynnosci,
za$ w kolejnym roku wrecz wystapila ich mnogos$¢ (14 przedsigbiorstw z co naj-
mniej trzema symptomami, w tym dziewie¢ z m.in. piecioma oznakami klopotéw
plynnosciowych). Dla duzej liczby przedsiebiorstw zatory plynnosciowe w latach
2011-2012 przyniosty nieodwracalne skutki w postaci upadlosci likwidacyjnej lub
ukladowej badz koniecznosci dlugotrwalej restrukturyzacji, co przekladato si¢ na
liczbe symptomow utraty ptynnosci w kolejnych latach. Mozna si¢ wiec zastano-
wi¢, czy przy polityce niskich marz stosowanej w tym sektorze, utrzymywany bu-
for w postaci kapitalu obrotowego nie powinien by¢ wiekszy.

Sektor chemiczno-farmaceutyczny charakteryzowal si¢ zupelnie innymi pra-
widlowosciami pod wzgledem sposobdw zarzadzania plynnoscia finansowa.
Problemy plynnosciowe, jakich doswiadczyly spotki z sektora mialy charakter na-
rastajacy, a nie tak jak w sektorze budowlanym skokowy. Dzieki temu oraz odpo-
wiedzialnej SZKO jedynie czgs¢ przedsigbiorstw zaznata bardzo powaznych klo-
potow finansowych (Miraculum S.A., Kerdos Group S.A.), sygnalizowanych liczba
symptomow utraty ptynnosci, za$ zdecydowana wiekszo$¢ — pomimo zawirowan
w obszarze realizowanej dochodowosci - zdofata si¢ z nimi uporac bez konieczno-
$ci wdrazania dtugofalowego planu restrukturyzacyjnego.
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W sektorze elektromaszynowym sporadycznie dochodzilo do przypadkow
wzmozonej ekspozycji na utrate ptynnosci przez przedsiebiorstwa. Sposrod anali-
zowanych spolek najwieksze klopoty finansowe miata spotka Rafako (cztery symp-
tomy utraty plynnosci w 2012 r. oraz pig¢ w 2013 r.), co powiazane byto z proble-
mami jej gldwnego akcjonariusza. Ze spdtek z sektora elektromaszynowego bardzo
duze trudnosci od 2015 r. miata Kopex S.A. Podmiot ten w calym badanym okresie
utrzymywal wysokie poziomy kapitalu statego, co mialo swiadczy¢ o bezpieczen-
stwie finansowym Spotki. W praktyce okazalo sig, ze znaczna jego czes¢ odnosita
si¢ jedynie do w pewnym sensie wirtualnego majatku i w przypadku klopotéw z do-
chodowoscia zaplecze finansowe okazalo si¢ niewystarczajace. Przy pozostatych
spolkach dlugofalowe bezpieczne podejscie do zarzadzania kapitatem obrotowym
umozliwialo najczesciej szybkie pokonywanie zagrozen utraty ptynnosci.

Podobnie sektor materiatow budowlanych odznaczal si¢ wzglednie niewielka
liczba przedsigbiorstw z istotng ekspozycja na ryzyko utraty plynnosci. Oceng
nieco znieksztalcaja powazne problemy z wyplacalnoscia, jakich doswiadczyto
przedsiebiorstwo Korporacja Budowlana Dom S.A. w latach 2009-2012. Istotna
ekspozycja na ryzyko utraty plynnosci tej Spotki przelozyla sie w tym okresie
na wystgpienie znaczacych rozbieznosci pomiedzy medianami a srednimi symp-
tomoéw utraty plynnosci w ujeciu sektorowym. Pozostale podmioty w sposéb
bezpieczny zarzadzaly posiadanym kapitalem obrotowym, dzieki czemu bardzo
czesto zdarzaly sie sytuacje, ze dla poszczegolnych spotek w danych latach nie
wystepowal Zzaden symptom utraty plynnosci.

W sektorze metalowym wystepowanie symptomow utraty plynnosci czgsto
przekladalo si¢ na powazne ktopoty z wyptacalnoscig podmiotéw. Przedsigbior-
stwa te przed wystapieniem problemdéw ptynnosciowych prowadzily inng niz za-
chowawcza taktyke zarzadzania kapitalem obrotowym lub utrzymywaty kapitat
pracujgcy na poziomie nieadekwatnym do przyszlej skali dziatania. Mozna wiec
stwierdzi¢, ze te Spoiki, ktére nie praktykowaly charakterystycznej dla sektora
konserwatywnej TZKO byly bardziej narazone na wystapienie powaznych klopo-
tow z wyplacalnoscia.

Sektor medialno-telekomunikacyjny byt bardzo niejednorodny pod wzgledem
liczby symptoméw utraty plynnosci. Do 2013 r. wiacznie bardzo niewiele przed-
siebiorstw mialo wiecej niz dwa symptomy utraty plynnosci, a jesli juz sie tak zda-
rzalo, to mialo to charakter tymczasowy. Wyjatek stanowita jedynie Mediatel S.A.,
ktéra byla czgsto narazona na wysokie ryzyko utraty plynnosci. Poczawszy od
2014 r. w sektorze nastgpila wyrazna zmiana tendencji, ktéra przybrala na sile
w 2015 r., w ktérym to wystapita ekspozycja az o$miu przedsiebiorstw na przed-
miotowe ryzyko. Dla czterech z tych podmiotéw wystapito az pie¢ sympto-
moéw utraty plynnosci. Jednoczes$nie wigkszos¢ spotek, ktore doswiadczyto pro-
bleméw plynnosciowych w roku poprzedzajacym zmiang tendencji w sektorze
prowadzilo TZKO inng niz zachowawcza. Istnieje spore prawdopodobienstwo,
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ze w przypadku zachowania wigkszego konserwatyzmu w sterowaniu kapitatem
pracujacym, przedsigbiorstwom udaloby sie takich klopotéw uniknaé.

W sektorze odziezowym bylo wiele przedsigbiorstw bardzo istotnie narazonych
na ryzyko utraty ptynnosci. Niektére z podmiotéw byly bardzo bliskie upadlosci
likwidacyjnej, niemniej po przeprowadzanych procesach restrukturyzacji udawa-
fo im si¢ najczesciej odbudowywa¢ utracona pozycje. W efekcie, z perspektywy
dziewiecioletniej, prowadzone SZKO byly niejednokrotnie zachowawcze. Jed-
nakze, gdy wezmie si¢ pod uwage TZKO w poszczegdlnych latach, to odniesienie
zwlaszcza do zarzadzania wedtug kryterium wyptacalnosci wskazuje, ze problemy
plynno$ciowe dotyczyty gtéwnie podmiotéw, ktére nie prowadzily zachowawcze-
go sterowania kapitalem obrotowym.

Sektor motoryzacyjny w zakresie liczby wystepujacych symptomoéw utraty
plynnosci nie réznitl sie znaczaco od sektora odziezowego. W sektorze motory-
zacyjnym bylo wiecej przedsiebiorstw, ktére w calym analizowanym okresie byly
czesto narazone na wysokie ryzyko utraty plynnosci, jak i takich, ktore praktycz-
nie takich klopotéw nie miaty. Z wysokim prawdopodobienstwem mozna stwier-
dzi¢, ze liczba symptoméw utraty plynnosci byta konsekwencja dlugofalowego
sposobu zarzadzania finansami przedsigbiorstw, w tym w obszarze sterowania ka-
pitatem obrotowym. Tez¢ zdaje si¢ potwierdzac fakt, ze podmioty z sektora moto-
ryzacyjnego o wysokim ryzyku utraty ptynnosci byly najczesciej tymi o agresyw-
nej strategii zarzadzania kapitalem pracujacym (nie liczgc spotki Rajdy 4x4 S.A.),
za$ przedsiebiorstwa o niskim ryzyku utraty plynnosci zwyczajowo funkcjono-
waly w oparciu o zachowawczg strategie zarzadzania kapitatem obrotowym.

W sektorze poszukiwawczo-wydobywczym byla najwigksza liczba przedsie-
biorstw o bardzo wysokim ryzyku utraty plynnosci w $wietle identyfikujacych
je symptomow. Potwierdza¢ to moze fakt, ze az w 18 przypadkach (14%) liczba
symptomow utraty plynnosci byta wyzsza niz cztery, przy czym grozba zatoréw
platniczych w tak wzmozonej skali dotyczyta az 46% spolek z sektora. Wobec fak-
tu, ze az 10 z takich sytuacji wystgpilo w ostatnich trzech badanych latach, nie
znalazlo to pelnego przelozenia na zidentyfikowane rodzaje prowadzonych SZKO.
Przekladalo si¢ to na TZKO dla takich podmiotéw, zwlaszcza wyznaczanego we-
dlug kryterium wyptacalnosci oraz perspektywy realizowanej sprzedazy (w mniej-
szym stopniu przy perspektywie potrzeb operacyjnych i pieni¢znych).

Sektor wyrobow papierniczych i tworzyw sztucznych, cho¢ zawieral duzo spotek
o ofensywnym sposobie zarzadzania kapitalem obrotowym, to nie odznaczat si¢
duzg liczbg symptomow utraty ptynnosci. Patrzac z perspektywy mozliwosci wy-
stepowania potencjalnych zatoréw platniczych w kontekscie wystepujacych oznak
wskazujagcych na ten fakt, nalezy zauwazy¢, ze na stale ryzyko wystapienia utraty
plynnosci narazona byla tylko Sco-Pak S.A. Majac dodatkowo na uwadze specy-
fike branzy (koniecznos¢ dokonywania biezacych inwestycji w park maszynowy
i technologi¢ wytwarzania), taka sytuacja determinuje koniecznos¢ przywiazywa-
nia jeszcze wigkszej uwagi do krétkoterminowego sposobu zarzadzania kapitalem
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obrotowym. W przeciwnej sytuacji klopoty ptynnosciowe moga przytrafia¢ sie
w sposob zupelnie niespodziewany. Jako przykiad moze tu postuzy¢ przypadek
Invico S.A., ktora w latach 2011-2014 dazyta do utworzenia wlasnej innowacyjnej
linii technologicznej do powlekania folii. Ograniczenie limitéw ubezpieczenio-
wych przez ubezpieczyciela, ktére umozliwialy zakupy towaréw z odroczonym
terminem platnosci oraz brak wystarczajacego kapitatu obrotowego, aby pozyski-
wa¢ materialy z natychmiastowg platnoscia, spowodowato, ze w 2015 r. nastapito
wycofanie si¢ potencjalnych inwestoréw, rezygnacja z planowanej emisji obliga-
cji, wypowiedzenie umoéw kredytowych przez banki kredytujace oraz zlozenie
wniosku o ogloszenie upadiosci. To wszystko spotkato spolke, ktora do 2014 r.
nie mialta zadnych symptomow utraty plynnosci, ale ktéra prowadzila agresywne
taktyki zarzadzania w wigkszosci perspektyw.

Sektor spozywczy pod wzgledem liczby symptomow utraty ptynnosci przypo-
minal w wielu aspektach sektor metalowy. Dla wigkszosci przedsiebiorstw z tego
sektora nie pojawialo si¢ wiele oznak mozliwych probleméw o charakterze ptynos-
ciowym, jednakze, gdy wysokie ryzyko utraty ptynnosci byto identyfikowane, to
najczesciej zwiazane byto z podmiotem, do ktérego si¢ odnosilo przez dluzszy okres.
Potwierdzeniem tej tezy sg przypadki spotek Belvedere S.A., PBS Finanse S.A.,
Wilbo S.A., Agrowill Group A.B. czy KSG AGRO S.A., ktére przez wiele lat zma-
galy sie z réznorodnymi klopotami finansowymi. W konsekwencji, cho¢ tak jak
w innych sektorach dominowaly zachowawcze TZKO i SZKO, to wystepowat dos¢
duzy odsetek podmiotéw o agresywnych formach sterowania kapitalem pracuja-
cym, zwiastujacych bliskie wystapienie dtugofalowych probleméw.

Szczegdtowe dane w zakresie liczby symptomow utraty plynnosci w poszcze-
gélnych sektorach zostaty przedstawione w tabeli 4.9.

Nalezy zwrdci¢ uwage na wysoki udzial przedsigbiorstw, w ktorych wystapilto
wysokie ryzyko utraty ptynnosci w newralgicznych z uwagi na uwarunkowania
koniunkturalne okresach, tj. w sektorze budowlanym w 2012 r. (41%), w sekto-
rze spozywczym w 2008 1. (29%) oraz w sektorach medialno-telekomunikacyjnym
i poszukiwawczo-wydobywczym w 2015 r. (odpowiednio 35 i 60%). Pokrywa sie
to z przyrostem udzialu przedsigbiorstw stosujacych ATZKO w wymienionych
sektorach i latach.

Wartosci przybierane przez mediany liczby symptomdw utraty plynnosci
wskazuja, ze wigkszo$¢ badanych przedsigbiorstw w poszczegdlnych latach nie
byla silnie zagrozona wystapieniem deficytéw ptynnosciowych. Mediana liczby
symptomow utraty plynnosci zaledwie czternascie razy osiagneta poziom 2 (w tym
piec razy dla sektora poszukiwawczo-wydobywczego), a tylko raz go przekroczyla
(miafo to miejsce rowniez dla sektora poszukiwawczo-wydobywczego - w 2015 r.
osiggniety poziom 4). Réwniez procent spotek o wysokim prawdopodobienstwie
wystapienia klopotéw ptynnosciowych byl relatywnie niewielki - jedynie w kilku
latach dla trzech sektoréw przekroczyl on 40%. Jest to w zgodzie z wnioskami wy-
ciagnietymi z analizy TZKO w zakresie dominujacego ZTZKO.
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Tabela 4.9. Symptomy utraty ptynnosci w sektorach w latach 2007-2015

Rozdziat 4. Statystyczna analiza taktyk i strategii kapitatu...

Sektory Miary 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
tLP 31 31 31 32 32 34 34 32 32
Srednia/mediana 1,29 1103 | 174|141 | 1,88 | 2,88 | 2,06 | 1,69 | 1,28
liczba SUP na
spotke 1,00 | 1,00 | 2,00 | 1,00 | 1,50 | 2,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
Liczba/% spotek 26 28 20 25 21 20 24 26 26
z niskim ryzykiem
SBUD |ty plynnodci | 84 | 90 | 65 | 78 | 66 | 59 | 71 | 81 | 8
Liczba/% spotek 5 3 11 7 11 14 10 6 6
z wysokim ryzy-
kiem utraty ptyn- 16 | 10 | 35 | 22 | 34 | 41 | 29 | 19 | 19
nosci
Srednia na 1 spotke 1,65
tLP 18 18 19 20 22 23 22 23 23
Srednia/mediana 056 | 1,28 | 211|140 (164|135 | 132 1,00 | 1,57
liczba SUP na
spotke 0,00 | 1,00 | 2,00 | 1,00 | 1,50 | 1,00 | 1,00 | 0,00 | 0,00
Liczba/% spotek 16 16 12 14 15 19 16 19 17
SCHF |2 niskim ryzykiem
utraty plynnosci 89 | 8 | 63 | 70 | 68 | 83 | 73 | 83 | 74
Liczba/% spotek 2 2 7 6 7 4 6 4 6
z wysokim ryzy-
kiem utraty ptyn- 1M | 11 | 37 | 30 | 32 (17 |27 |17 | 26
nosci
Srednia na 1 spotke 1,14
LLP 22 22 23 25 27 29 29 29 29
Srednia/mediana 055|050 | 122|104 |04 (048 | 1,10 | 0,69 | 1,07
liczba SUP na
spotke 0,00 | 0,00 | 1,00 | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 0,00 | 1,00
Liczba/% spotek 21 22 20 21 27 28 27 27 27
SE z niskim ryzykiem
utraty plynnosci 95 100 87 84 100 97 93 93 93
Liczba/% spotek 1 0 3 4 0 1 2 2 2
z wysokim ryzy-
kiem utraty ptyn- 5 0 13|16 | 0 3 7 7 7
nosci
Srednia na 1 spotke 0,82
tLP 14 14 14 14 15 15 15 14 14
Srednia/mediana 057 | 1,21 121|136 (093|113 | 1,20 | 0,79 | 0,71
liczba SUP na
spotke 0,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 0,00 | 1,00
Liczba/% spotek 13 12 12 13 14 13 14 12 14
z niskim ryzykiem
SMB | U traty plymnodct 93 | 86 | 86 | 93 | 93 | 87 | 93 | 86 | 100
Liczba/% spotek 1 2 2 1 1 2 1 2 0
z wysokim ryzy-
kiem utraty ptyn- 7 14 | 14 | 7 7 13| 7 14 | o
nosci
Srednia na 1 spotke 0,96
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
tLP 17 19 19 19 20 20 20 20 20
Srednia/mediana | 0,76 | 1,63 | 1,79 | 1,58 | 0,45 | 1,35 | 1,25 | 0,65 | 1,15
liczba SUP na
spotke 0,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,00 | 1,50 | 1,00 | 0,00 | 0,50
Liczba/% spoétek 15 14 14 13 20 17 15 20 16
z niskim ryzykiem
SMET | utraty ptynnosci 88 74 74 68 100 85 75 100 80
Liczba/% spoétek 2 5 5 6 0 3 5 0 4
z wysokim ryzy-
kiemutratyptyn- | 12 | 26 | 26 | 32 | 0O 15 | 25 | 0 | 20
Nnosci
Sredniana 1
spotke 115
LLP 15 18 19 19 20 22 23 23 23
Srednia/mediana | 0,80 | 0,94 | 1,26 | 0,68 | 1,05 | 1,50 | 0,91 | 1,52 | 2,00
liczba SUP na
spolke 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,00 | 0,50 | 2,00 | 0,00 | 1,00 | 1,00
Liczba/% spoétek 14 16 16 17 18 18 20 18 15
z niskim ryzykiem
SMT |utraty plynnosci | 93 | 89 | 84 | 89 | 90 | 82 | 87 | 78 | 65
Liczba/% spotek 1 2 3 2 2 4 3 5 8
z wysokim ryzy-
kiem utraty ptyn- 7 11 16 | 1 10 | 18 | 13 | 22 | 35
Nnosci
Srednia na 1
spotke 114
tLP 15 15 16 16 17 18 19 19 19
Srednia/mediana | 1,13 | 1,93 | 2,63 | 1,31 | 1,29 | 1,72 | 0,74 | 0,79 | 1,32
liczba SUP na
spotke 1,00 | 2,00 | 2,00 | 0,50 | 1,00 | 2,00 | 0,00 | 1,00 | 1,00
Liczba/% spotek 11 9 9 12 15 14 18 17 15
z niskim ryzykiem
SO |utratyplynnosci | 73 | 60 | 56 | 75 | 88 | 78 | 95 | 89 | 79
Liczba/% spoétek 4 6 7 4 2 4 1 2 4
z wysokim ryzy-
kiemutratyptyn- | 27 | 40 | 44 | 25 | 12 | 22 5 11 21
nosci
Srednia na 1
spotke 133
LLP 12 | 12 | 15 | 17 | 19 | 20 | 20 | 20 | 20
Srednia/mediana | 1,42 | 1,58 | 1,40 | 1,53 | 1,00 | 1,45 | 1,55 | 1,60 | 1,95
liczba SUP na
spotke 1,00 | 2,00 | 1,00 | 2,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,50
Liczba/% spoétek 8 9 12 13 17 16 15 16 13
z niskim ryzykiem
SMOT | utraty ptynnosci 67 75 80 76 89 80 75 80 65
Liczba/% spoétek 4 3 3 4 2 4 5 4 7
z wysokim ryzy-
kiemutratyptyn- | 33 | 25 | 20 | 24 | 11 | 20 | 25 | 20 | 35
nosci
Srednia na 1 164

spotke
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Tabela 4.9 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
tLP 11 11 13 14 14 15 15 15 15
Srednia/mediana| 1,55 | 1,64 | 1,69 | 1,36 | 1,29 | 1,60 | 2,53 | 2,73 | 3,80
liczba SUP na
spotke 2,00 | 2,00 | 1,00 | 0,00 | 1,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 4,00
Liczba/% spoétek 9 8 8 9 12 12 11 10 6
z niskim ryzy-

spyy |Kiemutratyptyn-| 82 | 73 | 62 | 64 | 8 | 80 | 73 | 67 | 40
nosci
Liczba/% spo- 2 3 5 5 2 3 4 5 9
tek z wysokim
ryzykier,n.utraty 18 27 38 36 14 20 27 33 60
ptynnosci
Sredniana 1
spotke 215
LLP 12 12 12 12 12 11 12 12 12
Srednia/mediana| 0,58 | 0,75 | 1,00 | 1,67 | 0,92 | 1,18 | 1,08 | 1,00 | 1,75
liczba SUP na
spotke 0,00 | 1,00 | 1,00 | 1,50 | 0,00 | 1,00 | 0,00 | 1,00 | 1,00
Liczba/% spotek 12 12 12 9 10 10 10 11 10
z niskim ryzy-

swpTsz | Kiem utraty ptyn-| 100 | 100 | 100 | 75 | 83 | 91 | 8 | 92 | 83
nosci
Liczba/% sp6- 0 0 0 3 2 1 2 1 2
tek z wysokim
ryzykiem utraty | 0 0 0 | 25 | 17 | 9 17 | 8 17
ptynnosci
Srednia na 1
spotke 105
tLP 26 28 30 30 30 31 30 29 29
Srednia/mediana | 0,81 | 1,75 | 1,50 | 1,07 | 1,50 | 1,52 | 1,60 | 1,31 | 1,24
liczba SUP na
spotke 0,50 | 1,50 | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,00
Liczba/% spoétek 24 20 24 25 23 26 23 23 25
z niskim ryzy-

sspoz |Kiemutratyplyn-| 92 | 71 | 80 | 83 | 77 | 84 | 77 | 79 | 86
nosci
Liczba/% spo6- 2 8 6 5 7 5 7 6 4
tek z wysokim
ryzykiemutraty | g8 | 29 | 20 | 17 | 23 | 16 | 23 | 21 | 14
ptynnosci
Sredniana 1
spotke 136

LLP —tgczna liczba przedsiebiorstw,
SUP — symptomy utraty ptynnosci.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W wiekszosci przypadkow $rednie liczby SUP nie rdznity si¢ znaczaco od
median. Najwieksze rozbieznosci wystapily w sektorze materiatéw budowlanych
w latach 2011-2012 oraz w sektorze budowlanym w latach 2012-2013. Wskazuje
to na mozliwo$¢ zaistnienia sytuacji, w ktorej klopoty ptynnosciowe niektorych
przedsigbiorstw byly na tyle silne, ze znieksztalcaly obraz calego sektora interpre-
towany na podstawie $redniej liczby symptomdw utraty plynnosci. W $wietle
przeprowadzonych badan, sektorami najmniej zagrozonymi wystapieniem kto-
potéw plynnosciowych byly zdecydowanie sektory elektromaszynowy i mate-
rialéw budowlanych - zaréwno w poszczegoélnych latach, jak i w perspektywie
dlugookresowej, co potwierdzaja najnizsze sektorowe $rednie liczby sympto-
moéw przypadajace na jedno przedsiebiorstwo (odpowiednio 0,82 i 0,96). Sek-
tory te byly wérod trzech sektorow o najbardziej zachowawczych rodzajach
TZKO i SZKO. Trzeci sposrod sektorow o najwigkszym udziale spotek z TK i SK,
czyli odziezowy, byt z kolei w grupie sektoréw najbardziej narazonych na wysokie
ryzyko utraty pltynnosci. Powyzsze potwierdza, Ze sektor ten z uwagi na swojg
specyfike, wymaga posiadania znacznie wiekszych zasobow kapitalowych anizeli
inne sektory.

Zgodnie ze wskazaniami okreslanymi na podstawie liczby SUP, dwoma sek-
torami o najwyzszym prawdopodobienstwie wystapienia powaznych zatoréw
platniczych byly sektory poszukiwawczo-wydobywczy oraz budowlany. Sektory
te mialy najwyzsze $rednie, mediany oraz udzial przedsigbiorstw o wysokim ry-
zyku utraty ptynnosci. O ile pierwszy z wymienionych, zwlaszcza w perspektywie
potrzeb operacyjnych i pienigznych, przy ktoérej stwierdzono mozliwy niedobdr
operacyjnego kapitatu obrotowego, zaliczal si¢ do grupy sektoréw, w ktérym sto-
sowano najbardziej agresywne SZKO, o tyle drugi juz nie (byto to konsekwencja
zmiany taktyk TZKO w tym sektorze poczawszy od 2012 r., odkad to sposoby
sterowania kapitalem pracujacym byly znacznie bardziej agresywne).

Jezeli natomiast chodzi o sektory, ktdre zostaty okreslone za najbardziej ofen-
sywne pod wzgledem sposobu zarzadzania kapitalem obrotowym, tj. sektory
medialno-telekomunikacyjny, wyrobéw papierniczych i tworzyw sztucznych oraz
spozywczy, a ktére nie wystapity wérdd sektoréw o najwyzszym ryzyku utraty
plynnosci, to powyzsze charakterystyki nalezy odnies¢ do specyfiki tych sektorow
oraz tendencji panujgcych na rynku. O ile w przypadku sektora wyrobow papier-
niczych i tworzyw sztucznych wigksze niz w innych sektorach wykorzystywanie
efektow dzwigni finansowej jest uzasadnione, o tyle w przypadku pozostalych
dwoch sektorow przektada sie to na duze ryzyko utraty ptynnosci w krétkim okre-
sie. W tym aspekcie identyfikacja TZKO i SZKO dawata wartos¢ dodana w postaci
predykcji zagrozenia utraty ptynnosci przedsiebiorstw z sektora medialno-teleko-
munikacyjnego w kontekscie zwigkszonej liczby SUP w 2015 .
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4.3.1.1. Symptomy utraty ptynnosci a zarzqdzanie kapitatem obrotowym
wedtug kryterium wyptacalnosci

Kolejnym etapem badan byta ocena zaleznosci pomigdzy TZKO i SZKO a eks-
pozycja na wystapienie deficytu plynnosci w kontekscie sygnatéw na to wskazuja-
cych. Testowanie relacji przeprowadzono w zakresie istotnosci oraz sity zwigzku.
Do zbadania korelacji pomiedzy SUP a TZKO wykorzystywano te same wspot-
czynniki korelacji liniowej oraz miary sily zwigzkéw, co przy badaniu relacji po-
miedzy strukurg aktywow i pasywoéw a TZKO. Zalezno$¢ pomiedzy srednimi
liczbami SUP w danych spétkach a srednimi identyfikujacymi SZKO zbadano
z wykorzystaniem WKL Pearsona (w przypadku, gdy zmienne spelnialy zatozenie
o normalnosci rozktadéw zbadanej testem Shapiro-Wilka) lub WKR Spearmana
(gdy rozklad zmiennych nie spetnial zalozen o normalnosci). Wspolcznnikami
korelacji liniowej Pearsona i Spearmana badano tez istotno$¢ relacji (za istotne
statystycznie uznano wartosci, dla ktérych p-value < 0,05). Zaleznosci pomiedzy
SUP a TZKO i SZKO wg kryterium wyplacalnosci przedstawia tabela 4.10.

Istotnos¢ relacji udalo sie potwierdzi¢ dla 10 z 11 badanych sektorow — wyjatek
stanowil sektor materialéow budowlanych, w ktérym znaczace rozbieznosci w za-
kresie TZKO a ekspozycja na ryzyko utraty ptynnosci dotyczyly przede wszystkim
spotki ZM ROPCZYCE S.A. W podmiocie tym doszlo do znacznego pogoszenia
dochodowosci wlatach 2008-2010, ktdre bylo w duzej mierze konsekwencja silnie
negatywnej wyceny transakecji opcyjnych w 2008 r., ktérych Spotka nie byta w sta-
nie jednorazowo uregulowaé. Pomimo powyzszego, dzieki dokonanemu dokapi-
talizowaniu w 2008 r., pozycja Spoétki pod katem wyplacalnosci byla zachowana
niezaleznie od liczby wystepujacych SUP. Przy 9 z pozostalych 10 sektorow sita
zwigzku byta wyrazna (wspoélczynnik korelacji przekraczat 0,20), w tym przy 2
dos¢ silna (wspolczynnik powyzej 0,40).

Istotno$¢ zwiazkow SUP ze SZKO byla o wiele rzadsza niz przy relacjach z jego
taktykami sterowania — wystapita ona tylko w przypadku 3 z 11 badanych sektoréw,
pomimo ze wspdlczynniki korelacji znamionowaly wyrazng lub nawet dos¢ silna
site zwiazku (w tym przypadku az 5 sektoréw). Wplyw na to mogta mie¢ stosun-
kowo niewielka liczba spodlek objetych badaniem w ramach poszczegélnych
sektoréw — przy malych prébach zwigzek musi by¢ silniejszy azeby magl zostac
uznany za istotny. Wspolczynnik korelacji najwyzszy byt dla sektora wyrobow
papierniczych i tworzyw sztucznych oraz dla sektora motoryzacyjnego, podob-
nie jak mialo to miejsce przy zwigzkach SUP z TZKO. Najnizsza warto$¢ (ujemna
- $wiadczaca o przeciwnej sile oddzialywania) odnotowana byla z kolei w sekto-
rze materialéw budowlanych, co majgc na uwadze wczesniejsze wyniki w zakresie
istotnosci zwiazku i korelacji pomiedzy SUP a TZKO wskazuje na niezaleznos¢
ekspozycji na utrate ptynnosci wzgledem sposobu sterowania kapitalem pracuja-
cym w tym sektorze.
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Tabela 4.10. TZKO i SZKO wg kryterium wyptacalnosci a symptomy utraty ptynnosci

TZKO SZKO
Wartosc Wartosc
Sektory K ru‘évk-l;xl a pPon-It- WKR N?‘Lnggl- Istotno$¢ ’\rl:iza‘:‘\l: wspot-
-Wallisa hoc Spe:;ma- rozkladu | ZViazku korelacji cz){(';m'
WKR Spear-
SBUD 0 tak 0,218 nie nie mana* 0,273
WKL Pearso-
SCHF 0 tak 0,230 tak nie na** 0,362
WKR Spear-
SE 0,0001 tak 0,271 nie tak mana 0,502
WKR Spear-
SMB 0,102 n/a n/a nie nie mana -0,051
SMET 0,0005 tak 0,231 tak nie WKL Pearsona| 0,411
WKR Spear-
SMT 0,0415 tak 0,131 nie nie mana 0,247
SO 0 tak 0,288 tak nie WKL Pearsona| 0,421
SMOT 0 tak 0,416 tak tak WKL Pearsona| 0,57
SPW 0 tak 0,221 tak nie WKL Pearsona| 0,289
SWPTSZ| O tak 0,475 tak tak WKL Pearsona| 0,836
] WKR Spear-
SSPOZ 0,0022 tak 0,209 nie nie mana 0,199

WKR - wspotczynnik korelacji rang Spearmana,
WKL - wspétczynnik korelacji liniowej Pearsona.

Zrédto: opracowanie wiasne.

4.3.1.2. Symptomy utraty ptynnosci a zarzadzanie kapitatem obrotowym
wedtug kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy
z perspektywy potrzeb operacyjnych i pienieznych

Relacje pomiedzy TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapital obrotowy
oraz perspektywy potrzeb operacyjnych i pienigznych a SUP (zob. tabela 4.11) byly
istotne statystycznie dla wszystkich sektoréw, w tym dla sektora materialéw bu-
dowlanych, przy niskiej sile korelacji dla niego. Wspoétczynniki korelacji byty na
zblizonym poziomie, jak przy TZKO wg kryterium wyptacalnosci, z czego najwyz-
sze wartosci ustalone zostaly takze dla sektora motoryzacyjnego oraz wyrobow
papierniczych i tworzyw sztucznych. Dos¢ silna korelacja dla drugiego z wymie-
nionych sektoréw pokazuje, ze pomimo faktu, iz ten sektor byt jednym z najbar-
dziej ofensywnych pod wzgledem TZKO, a nie znajdowal sie¢ w grupie sektoréw
o najwyzszym ryzyku utraty plynnosci, to wnioski z identyfikacji pozycji ptynnos-
ciowej dla wielu przypadkéw powinny by¢ ze sobg zbiezne.
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Tabela 4.11. TZKO i SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy
oraz perspektywy potrzeb operacyjnych i pienieznych a symptomy utraty ptynnosci

TZKO SZKO

SekIOrY | ruskala- | post. | WKR |Normalnose| R | TEER | TETE

-Wallisa -hoc | Spearmana zwigzku | korelacji | czynnika
SBUD 0 tak 0,3 nie tak 0,512
SCHF 0 tak 0,327 nie tak 0,573
SE 0,0073 tak 0,13 nie tak 0,449
SMB 0,0171 tak 0,168 nie nie 0,151
SMET 0,0006 tak 0,29 nie tak WKR 0,596
SMT 0,0263 tak 0,198 nie nie Spearma- | 0,189
sO | 00002 | tak | 0336 nie tak ne 0,475
SMOT 0 tak 0,463 nie tak 0,779
SPW 0 tak 0,376 nie nie 0,146
SWPTSZ | 0,0001 tak 0,412 nie tak 0,85
SSPOZ 0,0024 tak 0,206 nie nie 0,316

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zalezno$ci pomiegdzy ekspozycjami spotek na ryzyko utraty ptynnosci a $red-
nimi obrazujacymi ofensywnos$¢ SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat
obrotowy oraz perspektywy potrzeb operacyjnych i pieni¢znych zostaly przedsta-
wione w tabeli 4.11. Relacje byly istotne statystycznie dla o$miu sektoréw. Brak
istotnosci zostat stwierdzony dla sektoréw: materialéw budowlanych, medialno-
-telekomunikacyjnego i poszukiwawczo-wydobywczego. W przypadku pierw-
szych dwdch wymienionych sektoréw zaleznos¢ pomiedzy sposobem zarzadzania
kapitalem obrotowym a ekspozycja na ryzyko utrate ptynnosci byta niewielka juz
na plaszczyznie krotkookresowej, stad brak istotnych zwigzkow w ujeciu dlugo-
okresowym byt spodziewany. Z kolei w sektorze poszukiwawczo-wydobywczym
wplyw na stwierdzony brak istotnosci zwigzku mogta mie¢ relatywnie mata proba
badawcza. Wspoéltczynniki korelacji az dla siedmiu sektoréw przekraczaty poziom
0,40, co $wiadczy o do$¢ wysokiej sile wzajemnego oddzialywania. Najwyzsze war-
tosci (powyzej 0,75) byly dla sektora wyroboéw papierniczych i tworzyw sztucz-
nych oraz motoryzacyjnego - tak jak przy relacjach symptomoéw z taktykami.
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4.3.1.3. Symptomy utraty ptynnosci a zarzadzanie kapitatem obrotowym
wedtug kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy
z perspektywy prowadzonej dziatalnosci operacyjnej

Zaleznosci SUP z TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy
i perspektywy realizowanej dziatalnosci operacyjnej (zob. tabela 4.12) byly bardzo
podobne do zwiazkéw utworzonych z TZKO wg kryterium wyplacalnosci. Istot-
nos$¢ relacji zostala potwierdzona dla 10 z 11 sektorow. Wyjatek stanowit sektor
materialéw budowlanych, na co zlozyly si¢ analogiczne przestanki jak przy kore-
lacji z TZKO wg kryterium wyplacalnosci. Najsilniejsze korelacje (wspofczynniki
rang Spearmana powyzej 0,40) byly dla sektora poszukiwawczo-wydobywczego,
motoryzacyjnego oraz wyrobow papierniczych i tworzyw sztucznych. Znaczna
sita zwiazku w sektorze poszukiwawczo-wydobywczym wynikala w duzej mierze
z tego, ze w latach 2014-2015 znacznie wzrosla liczba przedsiebiorstw stosujacych
ATZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapital obrotowy i perspektywy reali-
zowanej dzialalno$ci operacyjnej stosownie do przyrostu liczebnosci podmiotow
z wysokim ryzykiem utraty ptynnosci w swietle wystepujacych symptomow.

Tabela 4.12.TZKO i SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy i perspektywy
dziatalnosci operacyjnej a symptomy utraty ptynnosci

TZKO SZKO
WT
Kruskala-- War-
Sektory | -Wallisa PZT wwkr | Normal- | Istot- Nazwa tosc
lub post-- | ¢ oarmana nos¢ nosc miary wspot-
U-Manna -hoc P rozkfadu | zwigzku korelacji czyn-
Whitneya nika
SBUD 0 tak 0,346 nie tak WKR Spearmana | 0,391
SCHF 0,0003 tak 0,345 tak nie WKL Pearsona | 0,288
SE 0,0152 tak 0,189 nie tak WKR Spearmana | 0,462
SMB 0,1707 n/a n/a nie nie WKR Spearmana | 0,082
SMET 0,0125 tak 0,19 tak nie WKL Pearsona | 0,268
SMT 0,0097 tak 0,209 nie nie WKR Spearmana | 0,242
SO 0 tak 0,397 tak nie 0,379
SMOT 0 tak 0,474 tak tak 0,567
- WKL Pearsona
SPW 0 tak 0,498 tak nie 0,214
SWPTSZ | 0,0001 tak 0,41 tak tak 0,818
SSPOZ 0,0011 tak 0,224 nie nie WKR Spearmana | 0,085

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Zwiazki pomiedzy $rednimi liczbami symptomoéw utraty ptynnosci a $redni-
mi identyfikujagcymi SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapital obrotowy
i perspektywy dzialalno$ci operacyjnej zostaly zilustrowane w tabeli 4.12. Rela-
cje mialy podobny charakter jak zaleznosci pomigdzy SUP a SZKO wg kryterium
wyplacalnosci. Istotnos$¢ statystyczna zwigzkéw potwierdzona zostala jedynie dla
czterech sektoréw. Oprocz sektoréw, w ktdrych relacje byly istotne, gdy SZKO wy-
znaczana byla wg kryterium wyplacalnosci (sektory: elektromaszynowy, wyrobow
papierniczych i tworzyw sztucznych oraz motoryzacyjny), istotno$¢ statystyczna
udalo si¢ takze wykaza¢ dla sektora budowlanego. Poza sektorem spozywczym
oraz materiatéw budowlanych wspdtczynniki korelacji swiadczyty o wyraznej za-
leznos$ci pomiedzy SUP a SZKO. Prawdopodobnie, w przypadku wystepowania
wiekszej liczby obserwacji udatoby sie potwierdzi¢ istotnos¢ zwigzkow. Najwyzsze
poziomy (powyzej 0,50) wystapity w sektorze wyrobéw papierniczych i tworzyw
sztucznych oraz motoryzacyjnym.

4.3.1.4. Symptomy utraty pltynnosci a zarzadzanie kapitatem obrotowym
wedtug kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy
z perspektywy realizowanej sprzedazy

W przypadku zwigzkow TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obro-
towy i perspektywy realizowanej sprzedazy z SUP (zob. tabela 4.13) istotno$¢ staty-
styczna zostala stwierdzona we wszystkich sektorach poza sektorem materialow
budowlanych. Korelacja pozostawala w dalszym ciagu dodatnia, co oznaczalo, ze
réwniez i w tym podejs$ciu wzrost agresywnosci zarzadzania kapitalem obroto-
wym przekladat si¢ na zwigkszenie liczby symptoméw utraty ptynnosci. Najwyz-
sze wspoltczynniki korelacji (pow. 0,40) byly ponownie dla sektoréw wyrobow
papierniczych i tworzyw sztucznych oraz motoryzacyjnego. W przeciwienstwie
do sytuacji przy taktykach identyfikowanych z prowadzonej dziatalnosci ope-
racyjnej, sita zwigzku pomiedzy TZKO z perspektywy realizowanej sprzedazy
a SUP w sektorze poszukiwawczo-wydobywczym byta niewielka (mniej niz 0,20),
co wynikato z uprzednich wskazan w zakresie ofensywnego sposobu sterowania
kapitalem obrotowym w tym sektorze (w sektorze byta najwyzsza $rednia punk-
tow za TZKO).

Relacje pomiedzy symptomami utraty plynnosci a strategiami zarzadzania
kapitalem obrotowym wg kryterium zapotrzebowania na kapital obrotowy oraz
perspektywy realizowanej sprzedazy zostaly ujete w tabeli 4.13. Zwiazki byly istot-
ne w 8 sektorach. Istotnosci statystycznej nie udato si¢ potwierdzi¢ w sektorach:
materialéw budowlanych, medialno-telekomunikacyjnym i spozywczym, w kto-
rych sity zwigzkow juz na poziomie relacji pomiedzy symptomami utraty ptynno-
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$ci a taktykami zarzadzania kapitalem obrotowym byty niewielkie. W pozostatych
sektorach sita zwiagzkow byla wyrazna, a w wigkszosci przypadkéw (7 sektorow,
w ktorych wspodtczynniki korelacji byty powyzej 0,40) umiarkowanie wysoka.

Tabela 4.13. TZKO i SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy i perspektywy
realizowanej sprzedazy a symptomy utraty ptynnosci

TZKO SZKO

sektory | T, | par | e | Nomal [ o | Naue [ Mookt

-Wallisa post-hoc Spearmana | rozktadu zwiazku korelacji nika
SBUD 0 tak 0,281 nie tak 0,498
SCHF 0 tak 0,213 nie tak 0,51
SE 0 tak 0,313 nie tak 0,394
SMB 0,0296 nie n/a nie nie 0,169
SMET 0,0007 tak 0,21 nie tak WKR 0,658
SMT 0,0158 tak 0,137 nie nie Spearma- 0,2
SO 0,0001 tak 0,244 nie tak na 0,585
SMOT 0 tak 0,406 nie tak 0,713
SPW 0 tak 0,193 tak tak 0,703
SWPTSZ 0 tak 0,451 nie tak 0,854
SSPOZ 0,0002 tak 0,213 nie nie 0,269

Zrédto: opracowanie wiasne.

4.3.2. Plynnos¢ przedsiebiorstw w swietle modeli
dyskryminacyjnych a operowanie kapitatem obrotowym

Istotng funkcje w predykcji potencjalnej upadlosci moga petnic testy dyskrymi-
nacyjne. Stad tez, w celu zbadania funkgji, jaka pelni autorski model identyfikacji
sposobu zarzadzania kapitalem obrotowym, wyniki otrzymane z jego zastosowa-
nia poréwnano z ekspozycja na ryzyko niewyplacalnosci rozpoznang na podsta-
wie testow. W opracowaniu przyjeto, iz jesli w roku obrotowym w przedsiebior-
stwie wystapit co najwyzej jeden test wskazujacy na wysokie ryzyko bankructwa,
to zagrozenie upadloscig tego podmiotu jest niskie, zas jesli dwa, to umiarkowane,
powyzej — wysokie.

Struktura negatywnych wynikéw testéw dyskryminacyjnych w sektorach wy-
kazywala si¢ duzym podobienstwem do rozktadéw SUP i TZKO. Rozlozenie za-
grozen bankructwem znamionowane wynikami testow w sektorze budowlanym
wskazuje na niekorzystne zmiany w zakresie bezpieczenstwa funkcjonowania spo-
tek. W latach 2007-2010 sporadycznie dochodzilo do sytuacji, w ktérych liczba
testow ukazujgcych wysokie ryzyko upadtosci przedsiebiorstwa byla wyzsza niz 2.
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W zasadzie ograniczyly si¢ one do dwoch spotek, przy ktoérych zidentyfikowano
tez w badanych okresach ATZKO. Wiekszo$¢ przedsiebiorstw, ktére w tym czasie
mialo zdiagnozowane wysokie ryzyko utraty ptynnosci na podstawie symptomow
nie posiadalo wdrozonej ATZKO ani tez istotnej ekspozycji na ryzyko bankructwa
w $wietle testow dyskryminacyjnych. W 2011 r. znacznie wzrosla liczba przed-
siebiorstw z wysokim ryzykiem upadlosci okreslonym na podstawie testow, zas
w2012 r. az osiem podmiotéw mialo co najmniej szes¢ negatywnych testéw (prawie
25% proby). Dotyczyly one spotek, ktére miaty ATZKO badz UTZKO oraz wyso-
kie ryzyko utraty ptynnosci zgodnie z jego symptomami.

Dla sektora chemiczno-farmaceutycznego testy dyskryminacyjne potwierdzaja
$redniookresowy i narastajacy charakter problemoéw spotek z sektora. Nalezy przy
tym zauwazy¢, iz dla duzej czesci sektora chemiczno-farmaceutycznego testy dys-
kryminacyjne daly bardziej rygorystyczne wskazania, co w polaczeniu z wnioska-
mi z analizy TZKO moglo umozliwi¢ predykeje kltopotéow finansowych, chocby
Miraculum S.A. Jednoczesne wystepowanie w sektorze wielu przedsigbiorstw, dla
ktérych nie wystepowaly negatywne testy dyskryminacyjne, wyjasnia przyczyny
robieznosci pomigdzy $rednig a mediana testéw dyskryminacyjnych wskazuja-
cych na wysokie ryzyko upadlosci.

W sektorze elektromaszynowym testy dyskryminacyjne niezwykle rzadko wska-
zywaly na ryzyko niewyplacalnosci przedsigbiorstw. Z wyjatkiem 2013 r., testy
nie ujawnialy istotnych probleméw finansowych w Rafako S.A. (u ktorej wyste-
powalo najwigcej SUP), ktora zachowywata bezpieczne poziomy statego kapitalu
(o czym $wiadcza zachowawcze i umiarkowane TZKO), lecz przede wszystkim
w Remak S.A., ktora zmuszona byta zmieni¢ sposob operowania kapitatem obroto-
wym. Spétka zaangazowala sie w wykonawstwo blokéw energetycznych z uzyciem
stali T-24 przy zagranicznych projektach. Poniewaz zastosowanie tego materiatu
spowodowalo nieprzewidziane trudnosci technologiczne i odbiorowe, obnizajac
wydajnos¢ i efektywno$¢ prac, Spotka w latach 2012-2013 poniosta wysokie straty,
ktdre znaczaco uszczuplily jej zasoby kapitatu stalego (wczesniej dodatni KON za-
czal przybiera¢ warto$ci ujemne). W konsekwencji, Spétka do 2015 r. musiala agre-
sywnie zarzadza¢ kapitalem obrotowym (co potwierdza identyfikacja TKZA z wigk-
szosci perspektyw) i pomimo relatywnie niewielkiej liczby SUP musiata walczy¢
o mozliwos$¢ kontynuacji dziatalno$ci. Uwage zwraca tez wysoka liczba negatyw-
nych testow dyskryminacyjnych dla Kopex S.A. w 2015 r., ktdra w tym okresie miala
tez wysokie ryzyko utraty ptynnosci, na co wskazywaty wystepujace symptomy.

W sektorze materiatéw budowlanych wysokie ryzyko bankructwa nie bylo zbyt
czesto identyfikowane za pomoca testow dyskryminacyjnych. Ryzyko upadlosci
dotyczylo gléwnie Korporacji Budowlanej Dom S.A. az do 2012 r., ktéra dopiero
po zawarciu ugdd z wierzycielami i dopuszczeniu do obrotu akcji wyemitowanych
wlatach poprzednich oddalita widmo upadlosci. W przypadku 9 z 15 badanych spo-
ek nie wystepowal Zaden test dyskryminacyjny wskazujacy na wysokie ryzyko
bankructwa. W polaczeniu z dominacjg konserwatywnych TZKO i SZKO oraz
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brakiem wysokiego ryzyka utraty ptynnosci identyfikowanego na podstawie SUP,
swiadczylo to o bezpiecznym obrazie sektora.

W sektorze metalowym wysokie zagrozenie bankructwem okreslane na podsta-
wie testow dyskryminacyjnych wystepowato na wigksza skale u tych samych pod-
miotéw, ktére mialy znaczace ryzyko utraty plynnosci oraz inne niz zachowawcze
TKZO. Dodatkowo okresowe istotne zagrozenie upadtoscig wystepowalo takze
dla spotek Cognor S.A. w 2009 r. i 2013 r. oraz Ferrum S.A. w 2013 r.1 2015 r. Poza
pojedynczym wyjatkiem w jednym roku dla perspektywy potrzeb operacyjnych
i pienieznych, w latach zwiekszonego zagrozenia niewyplacalno$cig nastepowata
zmiana TZKO na bardziej ofensywna (najczesciej na agresywna). Z kolei tylko
w 50% przypadkéw dochodzito w tym czasie tez do zwigkszenia liczby SUP. Pod-
kresla to znaczenie biezacego obserwowania zmian w TKZO.

W sektorze medialno-telekomunikacyjnym wystepowala bardzo duza liczba
przedsigbiorstw, ktore nie byly obcigzone wysokim ryzykiem upadtosci. Te pod-
mioty, ktdre charakteryzowaly sie istotnym ryzykiem niewyplacalnosci, mialy
niejednokrotnie wiecej niz 5 negatywnych testow dyskryminacyjnych. W sektorze
wyrazny byl wzrost przedsiebiorstw dotknietych wysokim ryzykiem bankructwa
poczawszy od 2014 r. Byt on slabszy niz nastepujacy w tym samym czasie przyrost
liczby przedsiebiorstw z istotng ekspozycja na utrate plynnosci oraz ofensywnymi
TZKO. W przypadku czgsci spétek (jak np. Hyperion S.A.), to wlasnie identyfi-
kacja potencjalnych probleméw z wyptacalnoscig na ich podstawie byta bardziej
skuteczna niz z wykorzystaniem testéw dyskryminacyjnych.

Dla sektora odziezowego charakterystyczny byl minimalny dwuletni okres eks-
pozycji na ryzyko niewyplacalnosci mierzonej testami dyskryminacyjnymi. Taki
okres byt potrzebny na eliminacje¢ oznak grozby upadlosci spétkom: Monnari S.A.,
Bytom S.A., Prima Moda S.A., Prochnik S.A. oraz Wistil S.A. Testy dyskrymina-
cyjne badziej liberalnie identyfikowaly przy tym ryzyko niz SUP, ale bardziej agre-
sywnie niz TKZO i SZKO. Wymienione zaleznosci wynikaty z tego, ze wobec uwa-
runkowan, w tym sektorze prowadzenie ZTZKO i ZSZKO bylo niemal warunkiem
koniecznym do utrzymywania ptynnosci.

Kondycja sektora motoryzacyjnego, zgodnie z przeprowadzonymi testami dys-
kryminacyjnymi, byla znacznie gorsza niz wskazywaty na to SUP. Wysokie zagro-
zenie niewyplacalno$cia wystepowalo chocby przejsciowo dla 11 z 21 badanych
podmiotéw. Znaczna cze$¢ tych przedsiebiorstw prowadzita ATZKO wg kryterium
wyplacalnosci. Na uwage zastuguje duza liczba spotek, ktore dla przeciwwagi nie
miaty w calym okresie wiecej niz jednego negatywnego testu dyskryminacyjnego.
W tej grupie byly przedsiebiorstwa, przy ktérych nie byly identyfikowane SUP, co
zdaje sie potwierdza¢ wczesniejsze dywagacje dotyczace sektora motoryzacyjnego.

W sektorze poszukiwawczo-wydobywczym odnotowano zdecydowanie naj-
wigksza liczbe spolek o wysokim zagrozeniu bankructwa. Az w 28% przypadkach
minimum 4 testy dyskryminacyjne wskazywaty na ryzyko upadtosci. Czesto od-
powiadalo to prowadzonej taktyce zarzadzania kapitatem, ktéra dla wiekszosci
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podmiotéw o wysokim ryzyku niewyplacalnosci nie byla zachowawcza. Zdarza-
ly si¢ przypadki, gdy przedsigbiorstwa mialy identyfikowane potencjalne ktopoty
z wyplacalnoscig pomimo ZTZKO. Rozklad testéw dyskryminacyjnych wskazuja-
cych na wysokie ryzyko bankructwa, pomimo wiekszej czestotliwosci, byt podob-
ny do rozlozenia symptomoéw utraty ptynnosci w sektorze.

Ocena sektora wyrobow papierniczych i tworzyw sztucznych w oparciu o wyniki
testow dyskryminacyjnych nie réznita si¢ znaczaco od okreslanej na bazie SUP.
Jedyna ze spolek ze stalg ekspozycja na ryzyko upadiosci byta Sco-Pak S.A. Podob-
nie jak przy SUP, role wlasciwego zarzadzania kapitalem obrotowym uwypukla
przypadek Invico S.A., ktérej wyniki testow dyskryminacyjnych do 2013 r. wiacz-
nie nie dawaty zadnych oznak potencjalnych ktopotéw z wyptacalnoscia, podczas
gdy analiza TZKO (niezaleznie od wybranej perspektywy) wskazywata, ze juz od
2012 r. nastapil znaczny wzrost ofensywnosci sterowania statymi srodkami prze-
znaczonymi na finansowanie dziatalnosci biezacej.

Sektor spozywczy zaliczal si¢ do przecietnych sektoréw pod wzgledem liczby
negatywnych testow dyskryminacyjnych, bez wyraznej koncentracji na podmioty,
ktére mialy stale problemy z kontynuacja dzialalnosci (poza Belvedere S.A.). Nie
byta przy tym widoczna diugofalowo$¢ wystepowania testow wskazujacych na wy-
sokie ryzyko bankructwa. Oznacza to, ze spotki, ktére doswiadczaty ryzyka upad-
tosci w $wietle testow, stosunkowo szybko odbudowywaly swoja wyplacalnos¢, ale
w kolejnych latach musialy mierzy¢ si¢ z wyniklymi z uprzednich klopotéw zna-
mionowanych przez testy, problemami plynnosciowymi.

Wyszczegolnienie liczby testéw dyskryminacyjnych wskazujacych na ryzyko
bankructwa w poszczegdlnych sektorach zostato sporzadzone w tabeli 4.14. We
wszystkich sektorach poza sektorem poszukiwawczo-wydobywczym testy dyskry-
minacyjne wskazywaty na niskie ryzyko bankructwa spétek. Odmienne niz w po-
zostalych sektorach, proporcje w sektorze poszukiwawczo-wydobywczym mialy
miejsce od 2013 r. Dla poréwnania, ATZKO w wiekszosci perspektyw stata sie dla
tego sektora dominujaca, poczawszy od 2014 r., zas wysokie ryzyko utraty ptynno-
$ci wystapilo dopiero w 2015 r.

Na wskazania wynikajace z testow dyskryminacyjnych w bardzo istotny sposéb
przekladaly si¢ zmiany koniunkturalne zachodzace w gospodarce. Zauwazalny jest
m.in. okresowy wzrost liczby przedsiebiorstw obarczonych wysokim ryzykiem
bankructwa w sektorach: spozywczym w 2008 r., budowlanym w latach 2012-2013
czy w poszukiwawczo-wydobywczym oraz medialno-telekomunikacyjnym w la-
tach 2014-2015. Mediany i srednie liczby testow weryfikujacych zagrozenie ban-
kructwem potwierdzajg, ze rzadko wystepowala sytuacja, w ktdrej liczba testow
wskazujacych na wysokie ryzyko bankructwa byta wyzsza niz 1,0. Jednakze, w sek-
torze budowlanym, motoryzacyjnym oraz poszukiwawczo-wydobywczym $rednie
(czgsto takze mediany) stale przewyzszalty powyzszy poziom, przy czym w niekto-
rych latach skala przekroczenia byta bardzo duza. Poza sektorem motoryzacyjnym
taki stan rzeczy jest zgodny ze wskazaniami z analizy TZKO oraz SUP.
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Tabela 4.14. Zagrozenie bankructwem wg testéw dyskryminacyjnych w badanych sektorach
w latach 2007-2015

Sektory Miary 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
LLP 31 31 31 32 32 34 34 32 32
SLTWNWRB 065|048 | 065|069 | 1,13 | 232|165 | 1,31 | 1,03
MLTWNWRB 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 1,00 | 0,50 | 0,50
Liczba/% przedsie- | 3 0 6 6 16 | 29 | 24 | 16 9
<BUD biorstw zWZB 1 0 2 2 5 10 8 5 3
Liczba/% przedsie- | 6 10 6 3 6 0 6 9 3
biorstw z UZB 2 3 2 1 2 0 2 3 1
Liczba/% przedsie- | 90 90 87 91 78 71 71 75 88
biorstw z NZB 28 | 28 | 27 | 29 | 25 | 24 | 24 | 24 | 28
SWS 1,09
LLP 18 18 19 20 22 23 22 23 23
SLTWNWRB 028 [ 094 | 195|080 | 127 | 135|086 | 091 | 1,74
MLTWNWRB 0,00 | 0,00 | 0,50 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Liczba/% przedsie- |0 3 6 1 3 5 3 4 7
SCHF biorstw z WZB 0 17 | 32 5 14 | 22 | 14 | 17 | 30
Liczba/% przedsie- | 1 1 0 3 3 1 0 0 1
biorstw z UZB 6 6 0 15 14 4 0 0 4
Liczba/% przedsie- | 17 | 14 | 13 | 16 | 16 | 17 | 19 | 19 | 15
biorstw z NZB 94 | 78 | 68 | 80 | 73 | 74 | 8 | 83 | 65
SWS 1,35
LLP 22 22 23 25 27 29 29 29 29
SLTWNWRB 032018 | 0,13 | 044 | 015 | 0,31 | 0,59 | 0,34 | 0,59
MLTWNWRB 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Liczba/% przedsie- | 1 0 0 1 0 2 2 1 2
- biorstw zWZB 5 0 0 4 0 7 7 3 7
Liczba/% przedsie- | 0 0 0 1 1 0 1 1 2
biorstw z UZB 0 0 0 4 4 0 3 3 7
Liczba/% przedsie- | 21 | 22 | 23 | 23 | 26 | 27 | 26 | 27 | 25
biorstw z NZB 95 | 100 | 100 | 92 | 96 | 93 | 90 | 93 | 86
SWS 0,36
LLP 14 14 14 14 15 15 15 14 14
SLTWNWRB 0,36 | 0,71 | 0,86 | 0,93 | 0,60 | 0,73 | 0,20 | 0,29 | 0,21
MLTWNWRB 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Liczba/% przedsie- | 0 2 1 1 1 2 0 1 1
biorstw z WZB 0 14 7 7 7 13 0 7 7
oMb Liczba/% przedsie- | 1 1 1 2 1 1 0 0 0
biorstw z UZB 7 7 7 14 7 7 0 0 0
Liczba/% przedsie- | 13 | 11 | 12 | 11 [ 13 | 12 | 15 | 13 | 13
biorstw z NZB 93 | 79 | 8 | 79 | 87 | 80 | 100 | 93 | 93
SWS 0,53
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Tabela 4.14 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
LLP 17 19 19 19 20 20 20 20 20
SLTWNWRB 024|089 | 068|037 |020|035|09 | 045 | 0,75
MLTWNWRB 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Liczba/% przed- 0 3 3 0 0 0 3 1 2

SMET siebiorstwzWZB | ¢ 16 | 16 | 0 0 0 15 | 5 10
Liczba/% przed- 1 1 0 3 0 1 1 1 0
siebiorstw z UZB 6 5 0 16 0 5 5 5 0
Liczba/% przed- 16 | 15 | 16 | 16 | 20 | 19 | 16 | 18 | 18
siebiorstw z NZB 94 | 79 | 84 | 84 | 100 | 95 | 80 | 90 | 90
SWS 0,53
LLP 15 18 19 19 20 22 23 23 23
SLTWNWRB 060 | 022|047 | 0,74 | 055 | 0,73 | 057 | 1,17 | 117
MLTWNWRB 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 1,00
Liczba/% przed- 1 0 0 2 1 2 1 3 6
siebiorstw z WZB 7 0 0 1 5 9 4 13 26

M7 Liczba/% przed- 1 1 3 0 1 1 1 2 1
siebiorstw z UZB 7 6 16 0 5 5 4 9 4
Liczba/% przed- 13|17 |16 | 17 | 18] 19 | 21 | 18 | 16
sigbiorstw z NZB 87 | 94 | 84 | 89 | 90 | 8 | 91 78 | 70
SWS 0,67
LLP 15 15 16 16 17 18 19 19 19
SLTWNWRB 033|167 | 194|094 |09 | 100|047 | 053 | 0,89
MLTWNWRB 0,00 | 1,00 | 0,50 | 0,00 | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Liczba/% przed- 1 6 6 2 2 4 1 2 3

- siebiorstw zWZB 7 40 | 38 | 13 | 12 | 22 5 1 16

Liczba/% przed- 1 1 1 0 2 1 0 0 1
siebiorstw z UZB 7 7 6 0 12 6 0 0 5
Liczba/% przed- 13 8 9 14 13 13 18 17 15
siebiorstw z NZB 87 | 53 | 56 | 88 | 76 | 72 | 95 | 89 | 79
SWS 0,87
LLP 12 12 15 17 19 20 20 20 20
SLTWNWRB 058075093 |08 (032|165]|190 | 170 | 1,75
MLTWNWRB 0,00 | 0,50 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,50 | 1,00 | 0,50 | 1,00
Liczba/% przed- 1 1 1 3 0 6 6 6 5

SMOT sigbiorstw zWZB 8 8 7 18 0 30 | 30 | 30 | 25
Liczba/% przed- 1 1 3 0 1 1 0 1 2
siebiorstw z UZB 8 8 20 0 5 5 0 5 10
Liczba/% przed- 10 | 10 | 11 | 14|18 ] 13| 14| 13| 13
sigbiorstw z NZB 83 | 8 | 73 | 82 | 95 | 65 | 70 | 65 | 65
SWS 1,47
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
tLP 11 11 13 14 14 15 15 15 15
SLTWNWRB 1,18 | 1,82 | 2,00 | 1,14 | 1,14 | 1,60 | 2,60 | 3,00 | 4,00
MLTWNWRB 0,00 | 0,00 | 1,00 | 0,50 | 0,00 | 1,00 | 2,00 | 3,00 | 5,00
Liczba/% przed- 3 4 5 2 2 5 7 9 10
SPW siebiorstwzWZB | 27 | 36 | 38 14 | 14 | 33 | 47 | 60 | 67
Liczba/% przed- 0 1 0 1 1 1 1 1 1
siebiorstw z UZB 0 9 0 Vi 7 7 7 7 7
Liczba/% przed- 8 6 8 1 11 9 7 5 4
siebiorstw z NZB 73 | 55 | 62 | 79 | 79 | 60 | 47 | 33 | 27
SWS 2,22
tLP 12 12 12 12 12 11 12 12 12
SLTWNWRB 0,75 042 | 008 | 058|033 | 064|067 | 117 | 1,08
MLTWNWRB 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Liczba/% przed- 2 0 0 1 0 1 1 2 1
siebiorstw zWZB 17 0 0 8 0 9 8 17 8
SWPTSZ
Liczba/% przed- 0 1 0 1 1 1 1 0 2
siebiorstw z UZB 0 8 0 8 8 9 8 0 17
sigbiorstw z NZB 83 92 | 100 | 83 92 82 83 83 75
SWS 0,58
tLP 26 28 30 30 30 31 30 29 29
SLTWNWRB 035 |1501| 113|070 | 093 | 100|083 | 1,24 | 0,79
MLTWNWRB 0,00 | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 0,00
Liczba/% przed- 0 6 4 2 2 3 3 6 2
_ | sigbiorstw zWZB 0 21 13 7 7 10 | 10 | 21 7
SSPOZ
Liczba/% przed- 1 3 2 4 4 1 4 2 2
sigbiorstw z UZB 4 11 7 13 | 13 3 13 7 7
Liczba/% przed- 25 | 19 | 24 | 24 | 24 | 27 | 23 | 21 25
sigbiorstw z NZB 9 | 68 | 80 | 80 | 80 | 87 | 77 | 72 | 86
SWS 0,96
gdzie:

SLTWNWRB - érednia liczba testéw wskazujacych na wysokie ryzyko bankructwa,
MLTWNWRB - mediana liczby testéw wskazujacych na wysokie ryzyko bankructwa,
WZB - wysokie zagrozenie bankructwem,
UZB - umiarkowane zagrozenie bankructwem,
NZB - niskie zagrozenie bankructwem,
SWS - érednia w sektorze.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W duzej liczbie sektoréw mediany rdéznily si¢ jedynie sladowo od $rednich, jak
np. w sektorach: elektromaszynowym, materiatéw budowlanych czy metalowym.
Byly takze sektory, dla ktérych $rednia liczba testow wskazujgcych na wysokie ry-
zyko bankructwa byta o ponad 1,0 wyzsza niz mediana, co dotyczylo sektora bu-
dowlanego, chemiczno-farmaceutycznego i odziezowego. Moze to wskazywa¢ na
zakres ktopotow finansowych czesci przedsiebiorstw z tych sektorow.

W ujeciu modeli dyskryminacyjnych w latach 2007-2015 najbardziej zagrozo-
ne bankructwem byly sektory poszukiwawczo-wydobywczy oraz motoryzacyjny,
w ktérych zdiagnozowano najwyzsze $rednie oraz mediany testéw wskazujacych
na ryzyko upadlosci, jak réwniez najwigksze lub jedne z nawiekszych odsetki spo-
tek o wysokim ryzyku niewyplacalnosci. W tej grupie jest tez sektor poszukiwaw-
czo-wydobyweczy, ktory stosowal najbardziej agresywne TZKO i SZKO, jak row-
niez byt obcigzony najwyzszym ryzykiem utraty plynnosci. Z kolei przynaleznos¢
sektora motoryzacyjnego do grona sektoréw o najwiekszym ryzyku upadlosci
podkresla, ze pewna czg$¢ przedsigbiorstw z tej branzy do$wiadczata diugofalo-
wych i powaznych probeméw z wyplacalnoscia.

Sektorami, w ktérych najmniej przedsigbiorstw mialo negatywne weryfikacje
testow dyskryminacyjnych oraz istotne ekspozycje na wysokie ryzyko niewypta-
calnosci byly sektory elektromaszynowy, metalowy i materialéw budowlanych.
Wymienione sektory zaliczaly si¢ tez do najmniej podatnych na utrate ptynno-
$ci w $wietle zindetyfikowanych symptoméw ktopotéw plynnosciowych. Sektory
elektromaszynowy i materiatéw budowlanych nalezaly takze do najbardziej kon-
serwatywnych pod wzgledem rodzaju prowadzonych taktyk i strategii sterowa-
nia kapitalem obrotowym. Z uwagi na widoczny takze i przy testach dyskrymina-
cyjnych wzrost agresywnoéci w operowaniu kapitatem obrotowym w latach 2013
-2015, sektor metalowy plasowal si¢ w sSrodkowych rejonach klasyfikacji sektoréow
w zakresie sposobu zarzadzania kapitalem obrotowym.

Analogicznie jak przy badaniu zalezno$ci pomigdzy SUP a ZKO, po uprzednim
uwzglednieniu specyfiki testéw dyskryminacyjnych w badanych sektorach oraz
spotkach, dokonano analizy istotnosci statystycznej i sily relacji zachodzacych po-
miedzy TZKO oraz SZKO a ryzykiem bankructwa, okreslanym przez czestotli-
wos¢ wystepowania negatywnych testow dyskryminacyjnych. Istotno$¢ oraz sita
poszczegdlnych zwigzkéw badane byly za pomocy tych samych testéow, co przy
relacjach TZKO i SZKO z SUP.

Zaleznosci pomigdzy negatywnymi wskazaniami testow dyskryminacyjnych
a taktykami zarzgdzania kapitatem obrotowym wg kryterium wyptacalnosci obra-
zuje tabela 4.15. Istotnos¢ relacji wystepowala we wszystkich sektorach. Wspot-
czynniki korelacji przyjmowaly poziom dodatni (tzn. Ze agresywno$¢ sterowania
kapitalem obrotowym wzrastata wraz ze wzrostem ekspozycji na ryzyko upadtosci
identyfikowanym na podstawie testéw). W 9 sektorach sita zwigzku byta bardzo
wyrazna (wspotczynnik powyzej 0,40).
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Tabela 4.15. TZKO i SZKO wg kryterium wyptacalnosci a negatywne wskazania
testéw dyskryminacyjnych

TZKO SZKO

Sektory Kruvsvk-l;la- PZT Sp\e,\a,a}:rF:Ia- Normalnos¢ I::gg I\rl':iz‘:'v; V\\/Ivasl;::glg-'é

-Wallisa post-hoc na rozkladu zwiagzku | korelacji | czynnika
SBUD 0 tak 0,42 nie tak 0,495
SCHF 0 tak 0,423 nie tak 0,526
SE 0 tak 0,421 nie tak 0,502
SMB 0,0025 tak 0,266 nie nie 0,399
SMET 0 tak 0,447 nie tak WKR 0,544
SMT 0 tak 0,328 nie nie Spearma- | 0,406
50 0 tak 0,464 nie tak ne 0,606
SMOT 0 tak 0413 nie tak 0,442
SPW 0 tak 0,296 tak nie 0,254
SWPTSZ| O tak 0,55 nie tak 0,844
SSPOZ 0 tak 0,427 nie tak 0,469

Zrédto: opracowanie wiasne.

Pomimo tego, ze w poszczegdlnych sektorach liczebno$¢ proby byla stosun-
kowo niewielka, udato si¢ potwierdzi¢ istotnos¢ zwigzkow ekspozycji na ryzyko
niewyplacalnosci identyfikowanej na podstawie testow dyskryminacyjnych ze
strategiami zarzadzania kapitalem obrotowym w az o$miu sektorach.

Brak istotnosci relacji wystapit jedynie w sektorach: materiatéw budowlanych,
medialno-telekomunikacyjnym oraz poszukiwawczo-wydobywczym, czyli sek-
torach, w ktorych wspdtczynniki korelacji dla zaleznosci pomiedzy taktykami
zarzadzania kapitalem obrotowym a wskazaniami z testéw dyskryminacyjnych
byly najstabsze. Poza wspomnianymi trzema sektorami, wspdtczynniki korelacji
zwigzkéw SZKO wg kryterium wyplacalnosci z testami dyskryminacyjnymi byty
z przedziatu 0,40-0,60, co swiadczy o znaczacej zaleznosci.

Ryzyko bankructwa w swietle testow dyskryminacyjnych w relacji do zarzg-
dzania kapitatem obrotowym wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy
z perspektywy potrzeb operacynych i pienieznych zostalo zbadane pod katem istot-
nosci statystycznej, ktora wystepowata we wszystkich sektorach réwniez dla relacji
pomiedzy negatywnymi wskazaniami testéw dyskryminacyjnych a TZKO (zob.
tabela 4.16). Sita zwigzku byla najnizsza dla sektora materialéw budowlanych,
cho¢ i tak wyrazna (wspolczynnik korelacji 0,267). W pozostalych przypadkach,
nie liczac sektora elektromaszynowego, w ktérym to wspolczynnik korelacji rang
Spearmana wyniost 0,281, zaleznos¢ byla dos¢ wysoka (wskazniki korelacji powy-
zej 0,40). Co ciekawe, najwyzsze wspotczynniki byly dla sektora motoryzacyjnego
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oraz wyrobow papierniczych i tworzyw sztucznych, czyli dwdch sektoréw, gdzie
w oparciu o wcze$niejsze analizy mozna bylo odnies¢ wrazenie o potencjalnie naj-
wiekszych rozbieznosciach pomiedzy TZKO a ryzykiem bankructwa.

Tabela 4.16.TZKO i SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz perspektywy
potrzeb operacyjnych i pienieznych a negatywne wskazania testéw dyskryminacyjnych

TZKO SZKO

SO | usicla- | post- | WKR | Normainote| % | TSR | e

-Wallisa -hoc zwiagzku | korelacji | czynnika
SBUD 0 tak 0,404 nie tak 0,564
SCHF 0 tak 0,497 nie tak 0,778
SE 0 tak 0,281 nie tak 0,385
SMB 0,0094 tak 0,267 nie tak 0,522
SMET 0 tak 0,412 nie tak WKR 0,603
SMT 0 tak 0,361 nie nie Spearma- 0,36
50 0 tak 0,454 nie tak na 0,622
SMOT 0 tak 0,551 nie tak 0,804
SPW 0 tak 0,428 nie nie 0,177
SWPTSZ 0 tak 0,52 nie tak 0,89
SSPOZ 0 tak 0,385 nie tak 0,547

Zrédto: opracowanie wtasne.

Relacje pomigdzy ryzykiem bankructwa rozpoznawanym na podstawie testow
dyskryminacyjnych a rodzajem SZKO z perspektywy potrzeb operacyjnych i pie-
nieznych byly istotne az w przypadku dziewieciu sektoréw (tabela 4.16). Istot-
nosci nie udato si¢ potwierdzi¢ tylko w sektorze medialno-telekomunikacyjnym
oraz poszukiwawczo-wydobywczym. W badanym ujeciu charakterystyczny byt
dos¢ duzy rozrzut wspotczynnikow korelacji w zaleznosci od sektoréw — w trzech
sektorach wskaznik byl nizszy niz 0,40, w pieciu sektorach przekraczat 0,50, ale
byt nizszy niz 0,65, zas w trzech przekraczal 0,75. Rozklad miar korelacji wsréd
sektorow mial podobny charakter do rozproszenia miar korelacji dla zaleznosci
pomiedzy taktykami zarzadzania kapitalem obrotowym a wskazaniami z testow
dyskryminacyjnych.

Ryzyko bankructwa w swietle testow dyskryminacyjnych w kontekscie zarzg-
dzania kapitatem obrotowym wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy
z perspektywy prowadzonej dziatalnosci operacyjnej zostalo opisane w tabeli 4.17.
Istotno$¢ relacji pomiedzy TZKO a zagrozeniem bankructwa z testow potwierdzo-
no dla wszystkich sektoréw.
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Tabela 4.17. TZKO i SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy i perspektywy
prowadzonej dziatalnosci operacyjnej a negatywne wskazania testow dyskryminacyjnych

TZKO SZKO
WT
Kruskala- Wartos¢
Sektory | -wallisa PZT Sp‘:\é‘;\:'lr(r?a- Normalnos¢ I:Lc;té— I:,?izavrv; wspot-
U-l\llll;:zna post-hoc na rozkfadu 2wiazku | korelagji cz;ll(r;nl-
Whitneya
SBUD 0 tak 0,346 nie tak 0,499
SCHF 0 tak 0,537 nie tak 0,457
SE 0 tak 0,277 nie tak 0,455
SMB 0,0187 tak 0,2 nie nie WKR | 0,402
Spear-
SMET 0 tak 0,41 nie tak mana 0,447
SMT 0 tak 0,35 nie nie 0,391
SO 0 tak 0,582 nie tak 0,505
SMOT 0 tak 0,58 nie nie 0,425
) WKL
SPW 0 tak 0,557 tak nie Pearsona 0,199
SWPTSZ| © tak 0,523 nie tak WKR | 0,844
. Spear-
SSPOZ 0 tak 0,401 nie tak mana 0,37

Zrédto: opracowanie wiasne.

Sity zwigzkow byly o wiele bardziej rozproszone w zaleznosci od sektorow
w poréwnaniu do wczesniej opisywanych zaleznosci. Wystapilo az pie¢ sekto-
réw, w ktorych wspotczynniki korelacji przekraczaty 0,50 (dla poprzednio ana-
lizowanych podejs¢ taka sytuacja miala miejsce jedynie w odpowiednio jednym
i dwoch sektorach). Najnizsze wartos$ci dla wspotczynnika rang Spearmana odno-
towano ponownie dla sektor6w materialéw budowlanych i elektromaszynowego,
przy ktérych ocena TZKO bylta konserwatywna (sektor materialéw budowlanych)
lub wrecz bardzo konserwatywna (sektor elektromaszynowy), niemniej wskazania
testow dyskryminacyjnych $wiadczg o jeszcze bardziej zachowawczym podejsciu
do ryzyka upadtosci w tych branzach.

Srednie liczby wskazan na wysokie ryzyko upadlosci pozostawaly takze zbiezne
z prowadzonymi rodzajami SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat ob-
rotowy i perspektywy dzialalnosci operacyjnej (zob. tabela 4.17). Istotnos¢ staty-
styczna relacji zostala potwierdzona dla 7 z 11 sektoréw. Nie zostata ona wykazana
w sektorach: materiatéw budowlanych, medialno-telekomunikacyjnym, motoryza-
cyjnym i poszukiwawczo-wydobywczym. Poza dwoma sektorami o skrajnej zbiez-
nosci wskazan wynikajacych z testow dyskryminacyjnych i sposobdw zarzadzania
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kapitalem obrotowym (najmniejsza w przypadku sektora poszukiwawczo-wydo-
bywczego; najwieksza dla sektora wyrobow papierniczych i tworzyw sztucznych)
sifa korelacji w poszczegoélnych sektorach byta réwnomierna i miescita si¢ w prze-
dziale od 0,37 do 0,51.

Zaleznosci pomiedzy ryzykiem bankructwa w swietle testow dyskryminacyjnych
a zarzgdzaniem kapitatem obrotowym wg kryterium zapotrzebowania na kapital
obrotowy z perspektywy realizowanej sprzedazy (zob. tabela 4.18) réwniez byty
istotne w obszarze zwigzkow TZKO z WZB dla wszystkich sektoréw. Sity zwigz-
kéw nie odbiegaty znaczaco od identyfikowanych wcze$niej relacji dla poszczegdl-
nych sektoréw w innych podejsciach.

Tabela 4.18. TZKO i SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy i perspektywy
realizowanej sprzedazy a negatywne wskazania testow dyskryminacyjnych

TZKO SZKO
Nazwa .
Sektory Kru‘gvk-l;l a PZT WKR Ncr:r;)nggl- Istotno$¢ | miary V‘\,(’asr;g?c
Wallisa post-hoc | Spearmana rozkladu zwiazku koz}eila- czynnika
SBUD 0 tak 0,395 nie tak 0,602
SCHF 0 tak 0,397 nie tak 0,705
SE 0 tak 0,353 nie nie 0,291
SMB 0,0008 tak 0,31 nie nie WKR 0,493
Spear-
SMET 0 tak 0,403 nie tak mana 0,582
SMT 0 tak 0,36 nie nie 0,342
SO 0 tak 0,403 nie tak 0,751
SMOT 0 tak 0,396 nie tak 0,71
WKL
SPW 0 tak 0,275 tak tak Pearso- 0,704
na
SWPTSZ 0 tak 0,529 nie tak WKR 0,861
. Spear-
SSPOZ 0 tak 0,397 nie tak mana 0,519

Zrédto: opracowanie wiasne.

W poréwnaniu do innych perspektyw, nalezy zwroci¢ uwage na wyzszy wspot-
czynnik Spearmana w przedmiotowym podejsciu dla sektora materialéw budow-
lanych, jak i niewielkg liczbe sektorow, dla ktorych sila relacji bytaby co najmniej
znaczna (wystapity 3 sektory, dla ktérych wspétczynnik korelacji przekraczat 0,40,
adla 1 byt on nizszy niz 0,30).
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Relacje pomiedzy $rednimi ekspozycjami na ryzyko bankructwa mierzonymi
testami dyskryminacyjnymi a formami prowadzonych strategii sterowania kapi-
talem pracujagcym wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz per-
spektywy realizowanej sprzedazy zaprezentowane zostaly w tabeli 4.18. Zaleznosci
byly istotne w o$miu sektorach — wyjatki stanowily sektory: elektromaszynowy,
materialow budowlanych i medialno-telekomunikacyjny. Nie liczagc wymienio-
nych sektordéw, sifa zwiazkow byla silna - az dla pieciu sektoréow wspolczynniki
korelacji przekraczaly 0,70, co $wiadczy o tym, ze w tym ujeciu wnioski z analizy
SZKO byty najblizsze konstatacjom wycigganym z modeli dyskryminacyjnych.

4.4. Zarzadzanie kapitatem obrotowym wzgledem
miar rozwojowych przedsiebiorstw

Zwigkszanie poziomu ptynnosci po przekroczeniu pewnego punktu przeklada
sie na spadek rentownosci. Przy zbyt niskiej ptynnosci wystepuje zwielokrotnio-
ne ryzyko powstania kosztow bankructwa. Jej deficyt moze przy tym powstac za-
réwno w konsekwencji prowadzenia zbyt ekspansywnej polityki sprzedazowej, jak
i w efekcie dlugotrwalego zmniejszenia dochodowosci. Stad zadaniem, z ktérym
przedsigbiorstwom przychodzi sie mierzy¢, jest osiagniecie odpowiedniej propor-
¢ji pomiedzy ptynnoscia a rentownoscia. Dla jego realizacji niezwykle wazne zda-
ja sie relacje pomiedzy sposobem zarzadzania kapitalem obrotowym, jako forma
ochrony przed utratg ptynnosci, a realizowana rentownoscig. Dotychczasowe ba-
dania na proébach zagranicznych wskazywaly, ze korelacja pomiedzy nimi moze
by¢ dodatnia (Matin, Nabi, 2014: 4) ujemna (Anojan i in., 2013: 19; Nobanee,
2017: 4), a zdarzaly si¢ przypadki braku istotnosci relacji (Agha, 2014: 380; Kus,
Hodun, 2011: 81), na co duzy wplyw mial dob6r miar rentownosci. Stad tez w mo-
nografii zaprezentowane zostalo szersze podejscie do zagadnienia dochodowosci,
odnoszac ja do pigciu miar rozwojowych. Zaliczono do nich:

o spadek przychodéw ze sprzedazy,

« spadek wyniku na sprzedazy,

« wygenerowanie ujemnej rentownosci sprzedazy,

« spadek wyniku netto,

» wygenerowanie ujemnej rentownosci netto.

W opracowaniu zaloZono, ze ocena miar rozwojowych jest negatywna, jeze-
li u danego przedsigbiorstwa nastgpowato spelnienie co najmniej trzech z pieciu
wymienionych kryteriéw. Czestotliwo$¢ wystepowania negatywnych ocen miar
rozwojowych (NOMR) w poszczegdlnych sektorach ukazano w tabeli 4.19.
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Tabela 4.19. Negatywna ocena miar rozwojowych w sektorach w latach 2007-2015

Sektory Miary 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
ELP 31 31 31 32 32 34 34 32 32
SLWD 097 | 087 | 232 | 2,06 | 2,13 | 3,38 | 2,47 | 2,00 | 2,00
<BUD MWD 0,00 | 0,00 | 2,00 | 2,00 | 200 | 3,50 | 3,00 | 1,50 | 2,00
13 10 45 41 31 74 53 41 38
UPZWD [%]
4 3 14 13 10 25 18 13 12
SWS 2,01
ELP 18 18 19 20 22 23 22 23 23
SLWD 083 | 244 | 2,58 | 1,15 | 2,05 | 2,09 | 2,00 | 1,78 | 217
SchE MWD 0,00 | 2,00 | 2,00 | 0,50 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00
3 8 8 4 9 9 7 5 10
UPZWD [%]
17 44 42 20 41 39 32 22 43
SWS 1,98
LLP 22 22 23 25 27 29 29 29 29
SLWD 141 | 1,77 | 217 | 1,72 | 0,81 | 1,03 | 2,14 | 1,31 | 2,00
- MWD 1,00 | 2,00 | 3,00 | 2,00 | 0,00 | 0,00 | 2,00 | 1,00 | 2,00
5 5 12 8 3 5 12 5 9
UPZWD [%]
23 23 52 32 1M 17 41 17 31
SWS 1,55
LLP 14 14 14 14 15 15 15 14 14
SLWD 1,00 | 229 | 2,86 | 1,79 | 1,67 | 2,20 | 2,07 | 1,71 | 2,50
MB MWD 1,00 | 2,00 | 3,00 | 2,00 | 2,00 | 2,50 | 2,00 | 2,00 | 3,00
1 5 10 4 3 7 6 5 8
UPZWD [%]
7 36 71 29 20 47 40 36 57
SWS 1,97
LLP 17 19 19 19 20 20 20 20 20
SLWD 1,53 | 2,63 | 2,84 | 216 | 0,85 | 2,40 | 2,60 | 1,25 | 2,05
SMET MWD 2,00 | 3,00 | 3,00 | 2,50 | 0,00 | 3,00 | 3,00 | 1,00 | 2,00
4 10 13 9 2 10 12 4 8
UPZWD [%]
24 53 68 47 10 50 60 20 40
SWS 2,00
LLP 15 18 19 19 20 22 23 23 23
SLWD 093 | 1,67 | 226 | 1,00 | 1,75 | 245 | 1,83 | 2,13 | 243
ST MWD 0,00 | 1,00 | 2,00 | 0,50 | 2,00 | 3,00 | 2,00 | 2,00 | 3,00
2 6 7 3 6 13 8 9 13
UPZWD [%]
13 33 37 16 30 59 35 39 57
SWS 1,82
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
LLP 15 15 16 16 17 18 19 19 19
SLWD 1,40 | 2,60 | 3,50 | 1,63 | 2,12 | 2,22 | 1,37 | 1,26 | 2,11
. MWD 1,00 | 3,00 | 3,00 | 1,00 | 2,00 | 200 | 1,00 | 1,00 | 1,00
4 8 12 4 8 7 5 4 7
UPZWD [%] 27 53 75 25 47 39 26 21 37
SWS 1,92
LLP 12 12 15 17 19 20 20 20 20
SLWD 133 | 217 | 260 | 224 | 1,26 | 2,55 | 1,75 | 1,95 | 2,15
SMOT MWD 0,00 | 2,00 | 3,00 | 200 | 1,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00
UPZWD [%] 3 5 9 8 3 8 6 8 9
25 42 60 47 16 40 30 40 45
SWS 2,13
ELP 11 11 13 14 14 15 15 15 15
SLWD 2,18 | 236 | 2,62 | 1,29 | 1,57 | 2,07 | 3,47 | 313 | 3,27
SPW MWD 2,00 | 2,50 | 2,50 | 1,00 | 1,00 | 2,00 | 450 | 3,00 | 3,00
4 5 6 4 4 6 11 10 10
UPZWD [%] 36 45 46 29 29 40 73 67 67
SWS 2,38
LLP 12 12 12 12 12 11 12 12 12
SLWD 1,25 | 1,50 | 233 | 225 | 1,17 | 2,18 | 1,58 | 2,00 | 2,42
SWPTSZ MWD 1,150 2,;)0 3,;)0 2,:0 1 ,;)o 2,;)0 1 ,;)o 1 ,;50 3,;)0
UPZWD [%]
8 25 58 50 25 45 25 25 58
SWS 1,78
LLP 26 28 30 30 30 31 30 29 29
SLWD 127 | 232 | 1,80 | 1,63 | 1,90 | 2,45 | 2,13 | 2,03 | 1,66
SSpO7 MWD : 1,:0 3;(20 1,;50 1,:0 21,(10 2;3{0 2;20 21,%0 1,;)0
UPZWD %] 23 54 30 27 37 45 37 34 31
SWS 1,89

UPZWD - Udgziat przedsiebiorstw z negatywnymi ocenami miar rozwojowych [%]
Zrédto: opracowanie wiasne.

W s$wietle przeprowadzonych badan i analizy pozioméw srednich oraz median
nagatywnych miar rentownosci, we wszystkich sektorach oprécz budowlanego,
obserwowany byl wyrazny wzrost liczby negatywnych ocen miar rozwojowych
w 2008 r. w poréwnaniu do roku 2007. Powyzsze bylo skutkiem rozpoczetego kry-
zysu gospodarczego, ktory szczegélnie istotne pietno na dochodowosci przedsie-
biorstw odcisnat takze w 2009 r. Przyrost liczby negatywnych ocen miar rozwojo-
wych w badanym okresie byt silniejszy od liczby SUP, testow dyskryminacyjnych
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wskazujacych na ryzyko bankructwa czy ofensywnych taktyk zarzadzania kapita-
fem obrotowym. Pokazuje to, ze przy odpowiednio bezpiecznym sterowaniu ptyn-
noscia przedsigbiorstw, podmioty potrafily znaczaco zlagodzi¢ skutki kryzysu.
Identyfikowane na podstawie $rednich i median (ktére najczesciej nie réznity
sie istotnie od siebie) nat¢zenie negatywnych ocen miar rozwojowych w sektorach
wskazuje na wyrazne trudnosci w utrzymaniu wzglednie statej rentownosci w dlu-
giej perspektywie. Praktycznie w kazdym sektorze wystepowaty w tym wzgledzie lata
wyraznie lepsze i gorsze. Powyzsze dotyczylo nawet najbardziej konserwatywnego
w zarzadzaniu plynnoscia sektora elektromaszynowego. Uwage zwracaja tez okre-
sowo szczegolnie wysokie $rednie i mediany negatywnych ocen miar rozwojowych
w sektorze metalowym w latach 2012-2013, w ktdrych to okresach przyrost nega-
tywnych wielko$ci wynikajacych z analizy SUP, testow dyskryminacyjnych i sposo-
bow zarzadzania kapitalem obrotowym dotyczyl jedynie niewielkiej liczby spotek.
Sektorami, ktére mialy najwieksze klopoty z wypracowaniem odpowiednich
wynikow sprzedazowych byly sektory poszukiwawczo-wydobywczy (procent
przedsigbiorstw o deficytowosci nie byl nizszy niz 29%, a czasami przekraczal na-
wet 65%), metalowy oraz motoryzacyjny (w az szeéciu latach min. 40% spodtek
z tych sektoréw mialo negatywng oceng rentownosci). Jednakze wystepowaly lata,
w ktorych ponad 70% spélek z sektoréw: budowlanego, odziezowego i materiatéw
budowlanych spelniato kryteria do negatywnej oceny miar rozwojowych. W naj-
mniejszym stopniu problem dotykal sektora elektromaszynowego i chemiczno-
-farmaceutycznego, gdzie sredni udzial spotek z negatywnymi ocenami miar roz-
wojowych wynosit mniej niz 35%.
Szczegolnie interesujacy jest tutaj przypadek sektora spozywczego, w ktorym
w 2008 r. odnotowano najwieksze przyrosty negatywnych ocen miar rozwojowych,
ale i zmniejszenie NOMR w 2009 r. (byl jedynym sektorem, w ktérym to nastapito).
Podobne charakterystyki w obrebie przyrostéw odpowiednio negatywnych i pozy-
tywnych ocen miaty miejsce przy SUP, testach dyskryminacyjnych i TZKO. Dowo-
dzi to, ze zrédlem szybkiej poprawy plynnosci i wyplacalnosci spdtek w sektorze
spozywczym byla zakonczona sukcesem dla wielu spoétek z tego sektora odbudowa
dochodowosci w 2009 r. W zakresie wptywu zmian koniunkturalnych na inne sek-
tory, nalezy tez zwoci¢ uwage na bardzo wysokie $rednie i mediany negatywnych
ocen miar rozwojowych w sektorze budowlanym w latach 2012-2013 oraz poszuki-
wawczo-wydobywczym w latach 2013-2015, co szto w parze z innymi analizowany-
mi weze$niej wielko$ciami. Tutaj sytuacja wygladata zupelnie inaczej niz w sektorze
spozywczym - to problemy z ptynnoscia (brak srodkéw na terminowe wykonywa-
nie prac), do ktérych jedynie przyczynily sie okreslone aspekty powiazane z ren-
townoscig (np. wzrost cen materialéw budowlanych w sektorze budowlanym), spo-
wodowaly ktopoty finansowe spotek, a unormowanie relacji z wierzycielami byto
warunkiem koniecznym, ale jeszcze niewystarczajacym, do poprawy rentownosci.
Majac na uwadze przedstawiong powyzej charakterystyke dokonano konfron-
tacji ocen miar rozwojowych z TZKO.
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Relacje pomigdzy miarami rozwojowymi a zarzgdzaniem kapitatem obrotowym
wg kryterium wyplacalnosci ukazano w tabeli 4.20. Oceniajac strukture spolek
z NOMR, mozna poczatkowo odnies¢ wrazenie, ze wystepowalo duze zréznico-
wanie TZKO w spotkach z NOMR, np. w sektorze budowlanym w az pigciu latach
co najmniej 50% spdtek mialo NOMR, pomimo tego, ze prowadzito ZTZKO. Je-
zeli wezmie si¢ pod uwage liczbe przedsigbiorstw z danymi sposobami zarzadza-
nia kapitatem obrotowym, to w sektorze budowlanym, w newralgicznym 2012 r.,
wsrod spotek z NOMR bylto 8 z ATZKO i 10 z UTZKO, co stanowito odpowiednio
100 i 82% spotek z takim sposobem zarzadzania. Dla kontrastu NOMR dotyczyla
woéwcezas 50% podmiotéw o ZTZKO.

Tabela 4.20. NOMR a TZKO wg kryterium wyptacalnosci w sektorach w latach 2007-2015

Sektory Miary 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
0 1 3 1 1 8 4 2 3
UPZWD i ATZKO
0 33 21 8 10 32 22 15 25
) 3 0 4 5 5 10 7 3 3
SBUD UPZWD i UTZKO
75 0 29 38 50 40 39 23 25
. 1 2 7 7 4 7 7 8 6
UPZWD i ZTZKO
25 67 50 54 40 28 39 62 50
1 3 4 3 2 1 1 1 5
UPZWD i ATZKO
33 38 50 75 22 11 14 20 50
1 2 1 1 4 3 2 0 1
SCH UPZWD i UTZKO
33 25 12 25 44 33 29 0 10
. 1 3 3 0 3 5 4 4 4
UPZWD i ZTZKO
33 38 38 0 33 55 57 80 40
. 1 0 0 1 0 0 2 0 1
UPZWD i ATZKO
20 0 0 12 0 0 17 0 11
3 2 1 4 2 3 6 4 8
SE UPZWD i UTZKO
60 40 8 50 66 60 50 80 89
1 3 11 3 1 2 4 1 0
UPZWD i ZTZKO
20 60 92 38 33 40 33 20 0
. 0 0 2 1 1 1 0 1 1
UPZWD i ATZKO
0 0 20 25 33 14 0 20 13
) 0 1 4 2 1 4 0 1 3
SMB UPZWD i UTZKO
0 20 40 50 33 57 0 20 38
. 1 4 4 1 1 2 6 3 4
UPZWD i ZTZKO
100 80 40 25 33 28 100 60 50
0 2 2 0 0 1 4 1 2
UPZWD i ATZKO
0 20 15 0 0 10 33 25 25
3 5 5 5 1 5 6 0 3
MET PZWD i UTZK
> v DiU © 75 50 38 56 50 50 50 0 38
. 1 3 6 4 1 4 2 3
UPZWD i 2TZKO 25 30 46 44 50 40 17 75 38
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Tabela 4.20 (cd.)
1 2 3 4 6 8 10 1
1 1 2 | 2 | 2 | 7 4 | 7
UPZWD i ATZKO 3
50 | 17 | 28 | 66 | 33 | 54 | 38 | 44 | 54
1 2 | 1 1 2 | 2 | 1 2 | o
SMT | UPZWD i UTZKO
! 50 | 33 | 14 | 33 | 33 | 15 | 12 | 22 | o
4 | 0| 2| 4 | a
UPZWD i ZTZKO |—2— 3 3 1 6
0 | 50 | 57 | o | 33| 31 | 50 | 33 | 46
UPZWDiATZKO > | 2 1 3 | 1 ! 0 | 0 | 1 !
0 | 25 | 25 | 25 | 13| 0 | 0 | 25 | 14
2 | 3 | 5 | 2 | 2| 4 | 2 | 1 3
SO | UPZWDiUTZKO
50 | 38 | 42 | 50 | 25 | 57 | 40 | 25 | 43
UPZWDiZTZKO > 3 1 4 | 1 > | 3 | 3 1 2] 3
50 | 38 | 33 | 25 | 62 | 43 | 60 | 50 | 43
0o | 1 2 | 1 0| 3| 4| 4 | a
UPZWD i ATZKO
0 | 20 | 22 | 13| 0 | 38 | 66 | 50 | 44
2 | 3| 2 | 5| 2] 2o ] 212
SMOT | UPZWD i UTZKO
! 66 | 60 | 22 | 63 | 66 | 25 | 0 | 25 | 22
1 1 5 | 2 | 1 3 | 2 | 2 | 3
UPZWD i ZTZKO
33 | 20 | 56 | 25 | 33 | 38 | 33 | 25 | 33
UPZWD i ATZKO |— 2 | 3 | 01 ! 3 | 4 16
25 | 40 | 50 | 0 | 25 | 17 | 27 | 40 | 60
1 0o | 1 1 1 o | 2 | 2 | 2
SPW | UPZWD i UTZKO
25 | 0 | 17 | 25 | 25 | o | 18 | 20 | 20
UPZWDiZTZKO >t 3 1 2 [ 3 | 2 | 5 | 6 | 4 | 2
50 | 60 | 33 | 75 | 50 | 83 | 55 | 40 | 20
1 1 1 2 | o | 3 | 2 | 1 2
UPZWD i ATZKO
100 | 33 | 14 | 33 | 0 | 60 | 66 | 33 | 29
o | 2 | 2 | 3 [ 2] 2 [ 2 | s
SWPTSZ | UPZWD i UTZKO
! 0 | 66 | 29 | 50 | 66 | 40 | 33 | 66 | 71
o | o | 4 | 1 1 ol o] o o
UPZWD i ZTZKO
0 | o | 5717 3] 0 o] ol o
UPZWD i ATZKO |— 7 | 4 13 15 16 7 ] 3 |1
17 | 47 | 44 | 38 | 45 | 43 | 64 | 30 | 11
. 4 | 4 | 2 3| a | a1 4 | 2
SSPOZ | UPZWD i UTZKO
67 | 27 | 22 | 38 | 36 | 20 | 9 | 40 | 22
UPZWD i ZTZKO |— 4 | 3 12 12 ] 413 |3 16
17 | 27 | 33 | 25 | 18 | 29 | 27 | 30 | e6

ATZKO - agresywna TZKO,

UTZKO - umiarkowana TZKO,
ZTZKO - zachowawcza TZKO,

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Biorgc pod uwage wczesniej przedstawione zalezno$ci, kolejno zbadano kore-
lacje pomigdzy TZKO a NOMR (zob. tabela 4.21). Istotnos¢ statystyczng relacji
oceniono na podstawie wynikow testow nieparametrycznych dla trzech lub dwéch
grup niezaleznych z potwierdzeniem post-hoc Conovera z poprawka Hochberga.
Sily zwiazkow zbadane byly réwniez, tak jak i przy poprzednich korelacjach, za
pomoca testu rang Spearmana.

Tabela 4.21. TZKO i SZKO wg kryterium wyptacalnosci a negatywne oceny miar rozwojowych

TZKO SZKO
Sektory| WT PZT WWKR | Normal- | Istot- Nazwa Wartos¢
Kruskala- Spearma- nos¢ nos¢ miary wspotczyn-
-Wallisa post-hoc na rozkfadu | zwigzku korelacji nika
SBUD | 0,0124 tak 0,057 tak nie WKL Pear- | -0,037
SCHF 0,0006 tak 0,207 tak nie sona 0,365
WKR Spear-
SE 0,0001 tak 0,276 nie tak mana 0,615
SMB 0,3024 n/a n/a tak nie -0,152
SMET 0,0021 tak 0,252 tak nie 0,44
SMT 0,0203 tak 0,159 tak nie 0,311
SO 0,0001 tak 0,32 tak nie WKL Pear- 0,389
SMOT 0 tak 0,348 tak tak sona 0,488
SPW 0,0068 tak 0,188 tak nie 0,038
SWPTSZ| 0,0013 tak 0,353 tak tak 0,791
SSPOZ | 0,0019 tak 0,218 tak nie 0,24

Zrédto: opracowanie wlasne.

Podobnie jak i przy korelacjach pomigdzy TZKO wg kryterium wyplacalnosci
a SUP, istotnos¢ badanej relacji wystepowala we wszystkich sektorach oprocz sek-
tora materiatow budowlanych. Wspoétczynniki korelacji mialy dodatnie wartosci,
co oznacza, ze wigksza ofensywno$¢ w ZKO implikowala wzrost czestotliwosci
wystepowania NOMR. Tylko w dwdch sektorach byl on nizszy niz 0,20, a w jed-
nym wyzszy niz 0,50, co $wiadczyto o umiarkowanej sile zwigzku.

Nieco odmiennie ksztaltowaly sie¢ relacje pomiedzy sposobem zarzadzania
kapitalem obrotowym a miarami rozwojowymi w perspektywie dtugookresowej,
ktdre zobrazowano poprzez poréwnanie realizowanych strategii ze srednioroczng
liczba NOMR w poszczegdlnych przedsiebiorstwach (zob. tabela 4.22).

Zestawiajac prowadzone SZKO wg kryterium wyptacalnosci z miarami rozwo-
jowymi w diugim okresie, zauwazalny jest brak istotnego przelozenia stosowanego
diugofalowego zarzadzania kapitalem obrotowym na liczbe spotek z negatywna
oceng miar rozwojowych.
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Lacznie we wszystkich sektorach rozpoznano 36 przedsigbiorstw z realizowang
ASZKO. Wsrdd tych podmiotéw jedynie 17% spolek miato srednio minimum trzy
negatywne miary rozwojowe. Dla poréwnania, podmiotéw z USZKO i ZSZKO
o $redniej ocenie miar rozwojowych byto mniej, tj. odpowiednio 14% (12 z 86
przedsigbiorstw o umiarkowanej strategii) oraz 10% (12 ze 124 spolek o zacho-
wawczej strategii). Powyzsze potwierdza z jednej strony, ze przedsigbiorstwa o de-
fensywnym sposobie zarzadzania kapitalem obrotowym byly mniej narazone na
wystapienie problemoéw z dochodowoscig, ale przelozenie tej relacji w perspekty-
wie dlugookresowej nie jest tak silne jak w krétkim okresie.

Tabela 4.22. SZKO wg kryterium wyptacalnosci a miary rozwojowe w dtugim okresie

Liczba spotek z
ZSZKO USZKO ASZKO
Sektory neg:;yw- pozytywna | negatywng | pozytywna neg:;yw- pozytywna
miar rozwojowych miar rozwojowych miar rozwojowych

SBUD 2 13 1 16 1 2
SCHF 1 11 1 7 1 3
SE 0 20 2 6 0 1
SMB 2 9 0 3 0 1
SMET 1 9 2 6 0 2
SMT 0 10 0 5 0 8
SO 1 11 1 6 0 0
SMOT 2 8 1 6 2 2
SPW 2 5 1 6 1 0
SWPTSZ 0 4 0 6 0 3
SSPOZ 1 12 3 7 1 8

Zrédto: opracowanie wtasne.

Whioski z analizy rodzajéow prowadzonej SZKO wg kryterium wyplacalno-
$ci w relacji do realizowanych miar rozwojowych potwierdza badanie korelacji
zaleznosci. Do okreslenia korelacji wykorzystano te same metody badawcze, co
przy badaniu zwigzkéw SZKO z SUP oraz testami dyskryminacyjnymi. Istotnos¢
zwiazkéw wystapila jedynie w trzech sektorach, przy czym oddziatywanie to mia-
to silny charakter (wspolczynniki korelacji z przedziatu 0,49-0,79). W przypadku
dwdch sektoréw wspotczynniki byty ujemne, co znamionuje, ze w sektorach tych
(budowlany i materialéw budowlanych) utrzymywanie bezpiecznych miar ptyn-
no$ciowych moglo wigzac sie¢ z koniecznoscig akceptacji realizacji nizszych przy-
chodéw i wskaznikéw rentownosci.

Miary rozwojowe w relacji do zarzgdzania kapitatem obrotowym wg kryterium
zapotrzebowania na kapitat obrotowy z perspektywy potrzeb operacyjnych i pienigz-
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nych zostaly przedstawione w tabeli 4.23. Rozproszenie przedsigbiorstw NOMR
w odniesieniu do taktyk zarzadzania kapitatem obrotowym wg kryterium zapotrze-
bowania na kapital obrotowy z perspektywy potrzeb operacyjnych i pienieznych
byto doé¢ zblizone do rozrzutu dokonywanego w zaleznosci od rodzaju taktyki za-
rzadzania kapitalem pracujacym wg kryterium wyplacalnosci. Podstawowa rézni-
cawynikala z identyfikacji wigkszej liczby spétek z ZTZKO w perspektywie potrzeb
operacyjnych i pienigznych, co przetozylo sie na istotnie mniejszy udziat przed-
siebiorstw z umiarkowanymi i agresywnymi taktykami zarzadzania wséréd pod-
miotéw z NOMR. W dalszym ciagu relatywnie czestsza byla negatywna ewaluacja
wynikéw sprzedazowych przedsigbiorstw, ktére prowadzity bardziej ofensywne
anizeli defensywne TZKO. Powyzsza teze potwierdza fakt, ze na 180 przypadkow,
gdy przedsigbiorstwa prowadzity agresywna taktyke zarzadzania kapitalem ob-
rotowym, w az 117 (65%) przypadkach wystapita NOMR, podczas gdy na 1538
przypadkoéw, gdy sposdb zarzadzania kapitalem obrotowym byl zachowawczy,
tylko w 539 (35%) przypadkach miary rozwojowe przedsiebiorstw przyjmowaty
nieakceptowalne poziomy. Réwniez pozostale wnioski wyprowadzone dla miar
rozwojowych przy taktykach zarzadzania wg kryterium wyplacalnosci pozostaja
w przedmiotowym podejsciu aktualne.

Tabela 4.23. NOMR a TZKO z perspektywy potrzeb operacyjnych i pienieznych w sektorach

Sektory Miary 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1

0 1 1 1 1 6 3 2 3

0o | 33| 7 8 | 10 | 24 | 17 | 15| 25

0 0 2 0 0 2 1 0 0

0 0o | 14| o 0 8 6 0 0

4

0

1

UPZWD i ATZKO

SBUD | UPZWD i UTZKO

2 11 12 9 17 14 11 9
0 66 79 92 90 68 78 85 75
1 2 1 0 1 0 1 5
33 13 25 25 0 11 0 20 50
0 2 2 2 2 0 1 0 0
0 25 25 50 22 0 14 0
2 5 4 1 7 8 6 4 5
66 63 50 25 78 89 86 80 50

UPZWD i ZTZKO

UPZWD i ATZKO

SCH UPZWD i UTZKO

UPZWD i ZTZKO

UPZWD i ATZKO 0 0 0 ! 0 0 ! 0 0
0 0 0 13 0 0 8 0 0
SE UPZWD i UTZKO L 0 0 0 0 0 1 0 !
20 0 0 0 0 8 0 11
UPZWD i ZTZKO 4 > 12 ! 3 > 10 > 8
80 100 | 100 | 87 100 | 100 | 83 100 | 89
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Tabela 4.23 (cd.)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
1 1 1 1
uPZWD i ATZKO 22 L 0
o | o | 10] o o] 14| o 2] 13
o | o | 1 1 1 ol o] o] o
SMB | UPZWD i UTZKO
! 0o | o |10] 253 ] 0 0] o] o
1 2 4 | 7
UPZWD i ZTZKO > | 8 | 3 6 | 6
100 | 100 | 80 | 75 | 66 | 86 | 100 | 80 | 87
o | o | 1 ol o0 | o | 1 0o | 1
UPZWD i ATZKO
! o | o | 8| 0| o] o] 8 | o] 13
o | 2 | 1 o | o | 1 3 1 1
SMET | UPZWD i UTZKO
0o | 20| 8| o | o | 10| 25 | 25 | 13
upzwpizTzZKO |+ 8 1 1t 1 9 | 2 | 9 | 8 | 3 | 6
100 | 80 | 85 | 100 | 100 | %0 | 67 | 75 | 75
1 1 2 | 2 | 2 | 5 | 2] 3| 7
UPZWD i ATZKO
50 | 17 | 29 | 66 | 33 | 38 | 25 | 33 | 54
0o |l o] o o o] 2 2 | o
SMT | UPZWD i UTZKO
! 0o |l o | o] o o |15 13]2]o0
1 5 | 5 | 1 4 | 6 | 5| 4 | 6
UPZWD i ZTZKO
50 | 83 | 71 | 33 | 66 | 46 | 63 | 44 | 46
o | o | 1 1 ol o | o | 1 1
UPZWD i ATZKO
! 0o | o | 8 | 25| 0] o o 25| 14
o | 2 | 2| o |1 ol o0 o] o
SO |UPZWDiUTZKO
0 | 25| 17 0 | 3] 0o o] o] o
upzZWDizTZKO %1 & 1 9 1 3 | 7 | 7 | 5> | 3 | 6
100 | 75 | 75 | 75 | 87 | 100 | 100 | 75 | 86
o | o | 1 ol o | 3| 2| a | 3
UPZWD i ATZKO
o | o | 11| o | o | 38| 33| 50 | 33
0o | 1 1 1 0ol o | 2] o
MOT | UPZWD i UTZK
SMOTJUPZWDITUTZKO === 7 1733 [ 0 | o | 33 | o | 11
3 | 4 | 7] 713 5| 21 a5
UPZWD i ZTZKO
100 | 80 | 78 | 87 | 100 | 62 | 33 | 50 | 56
UPZWD i ATZKO —. ! 3 10 |1 ! 2 ] 3 14
25 | 20 | 50 | o | 25 | 17 | 18 | 30 | 40
0o | 1 ol o] o] ol 1 2
SPW | UPZWD i UTZKO
0o |20 o] o | o] o 9 | 10] 20
upZWDizTZKOb—— 3 1 3 1 4 | 3 | 5 | 8 | 6 | 4
75 | 60 | 50 | 100 | 75 | 83 | 73 | 60 | 40
o | o | 1 2 | o0 | 1 1 0o | 1
SWPTSZ | UPZWD i ATZKO
0o | o | 14 |3 | 0| 20|33 ] o | 14
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1 2 3 4 5 6 7 9 10 1
1 1 2 | 1 1 1
UPZWD i UTZKO 0 1 010
00| 33 | 0| 0 | o | 40 | 33| 33 | 14
o | 2 6|4 3] 2111215
UPZWD i ZTZKO
! 0 | 66 | 86 | 66 | 100 | 40 | 33 | 66 | 71
1 1 o | 1| 4 | 2 | 2
UPZWD i ATZKO 3 0
17 | 7 | 3] 0o 9 | 20 18| 20] o
. 0 1 3| a4 | 2 | 5 | 1 1
POZ | UPZWD i UTZK
SSPOZ | UPZWDTUTZKO == 137 138 | 36 | 14 | 45 | 10 | 11
5 4 | 7
UPZWD i ZTZKO ——1—8 > | 6 | 8 8
83 | 53 | 56 | 62 | 55 | 57 | 36 | 70 | 89

Zrédto: opracowanie wiasne.

Podobnie, jak i w sytuacji, gdy TZKO wyznaczana byta wg kryterium wypla-
calnosci, SMB byt takze jednym z dwoch sektoréw (oprocz sektora elektromaszy-
nowego), w ktorym nie wystepowala istotnos¢ statystyczna dla relacji pomiedzy
NOMR a TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapital obrotowy oraz per-
spektywy potrzeb operacyjnych i pienieznych (zob. tabela 4.24). W pozostalych
sektorach istotnos¢ statystyczna byla potwierdzona, za$ sita zwigzku miala wy-
razny charakter (wspotczynniki korelacji z przedziatu 0,17-0,33). Najsilniejsza
korelacja wystgpowala dla sektora motoryzacyjnego, pomimo faktu, ze do 2010 r.
wlacznie stosunkowo niewiele przedsigbiorstw prowadzilo umiarkowane i agre-
sywne TZKO. Wsrod nich byty podmioty najbardziej dotkniete problemami z re-
alizowang rentownoscia.

W przypadku wptywu SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapital obro-
towy oraz perspektywy potrzeb operacyjnych i pieni¢znych na osiggang docho-
dowos¢ w dlugim okresie, rozrzut proporcji byt nieco wigkszy (zob. tabela 4.25).
Zidentyfikowano wysoka (minimum 3) $redniag NOMR u 29% przedsiebiorstw
z agresywna, 23% spolek z umiarkowang oraz 10% podmiotéw z zachowawcza
strategia zarzadzania kapitalem obrotowym. Nalezy mie¢ przy tym na uwadze,
ze strategie operowania kapitalem obrotowym wg kryterium zapotrzebowania
na kapital obrotowy oraz perspektywy potrzeb operacyjnych i pieni¢znych byty
w przypadku 85% przedsigbiorstw zachowawcze, przez co wielko$¢ proby dla
spolek z pozostalymi rodzajami strategii byla relatywnie niewielka (podmiotéw
z agresywna strategia zarzadzania bylo tylko siedem), co moze w pewnym zakresie
znieksztalca¢ wyniki badan.
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Tabela 4.24.TZKO i SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz perspektywy
potrzeb operacyjnych i pienieznych a NOMR

TZKO SZKO
SOy | uskala- | PZT | spearma- | mote | nose | miary | wepoh
-Wallisa post-hoc na rozktadu | zwiagzku | korelacji | czynnika
SBUD 0,0071 tak 0,168 nie nie 0,241
SCHF 0,0005 tak 0,285 nie tak 0,643
SE 0,1352 n/a n/a nie tak 0,47
SMB 0,0918 n/a n/a nie nie 0,032
SMET 0,011 tak 0,227 nie tak 0,522
SMT | 0,0121 tak 0,211 nie nie |, VKR [ 076
SO 0,001 tak 0,299 nie nie 0,239
SMOT 0,0002 tak 0,33 nie tak 0,705
SPW 0,0082 tak 0,271 nie nie -0,052
SWPTSZ | 0,0231 tak 0,261 nie nie 0,791
SSPOZ | 0,0055 tak 0,196 nie tak 0,277

Zrédto: opracowanie wihasne.

Tabela 4.25. SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz perspektywy
potrzeb operacyjnych i pienieznych a rentownos¢ w diugim okresie

Liczba spétek z
Sektory ZSZKO USZKO ASZKO
negatywna | negatywna | negatywna | negatywna | negatywna | negatywna
miar rozwojowych miar rozwojowych miar rozwojowych

SBUD 2 28 2 3 0 0
SCHF 1 18 2 3 0 0
SE 2 26 0 1 0 0
SMB 2 12 0 1 0 0
SMET 3 17 0 0 0 0
SMT 0 15 0 5 0 3
SO 2 17 0 0 0 0
SMOT 3 14 1 2 1 0
SPW 2 9 1 2 1 0
SWPTSZ 0 10 0 3 0 0
SSPOZ 4 21 1 4 0 2

Zrédto: opracowanie wiasne.

Korelacje pomiedzy prowadzonymi strategiami zarzgdzania kapitatem obroto-
wym wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz perspektywy potrzeb
operacyjnych i pienigznych a osigganymi miarami rentownosci zostaly ujete w tabeli
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4.25. Istotno$¢ zwiazkow zostata potwierdzona tylko dla pieciu sektoréw. Podob-
nie, jak przy korelacji z taktykami sterowania kapitalem obrotowym wg kryte-
rium wyplacalnosci, w sektorach z potwierdzong istotnoscia, sita oddzialywania
byta znaczna (poza sektorem spozywczym wspétczynniki korelacji powyzej 0,45).
W sektorze poszukiwawczo-wydobywczym wskaznik korelacji byt nieznacznie
ujemny, co wywolane byto silnym przyrostem NOMR w spétkach z tego sektora
od 2013 r. Taka sytuacja spowodowala, ze dlugoterminowa ocena miar rozwojo-
wych dla spolek byla nierzadko negatywna, podczas gdy majac na uwadze zacho-
wawczy sposob zarzadzania kapitalem obrotowym do 2012 r. wlgcznie, strategia
jego zarzadzania nie byla okreslana jako agresywna.

Miary rozwojowe w kontekscie zarzgdzania kapitatem obrotowym wg kryte-
rium zapotrzebowania na kapitat obrotowy z perspektywy prowadzonej dziatalnosci
operacyjnej zaprezentowano w tabeli 4.26. Rozktad spotek z NOMR w zaleznosci
od taktyk zarzadzania kapitalem obrotowym wg kryterium zapotrzebowania na
kapital obrotowy oraz perspektywy prowadzonej dzialalnosci operacyjnej takze
utrzymywal wczeéniej opisane tendencje dla przedsigbiorstw z innymi metodami
identyfikacji zarzadzania kapitatem obrotowym.

Poszczegdlne udzialy zblizone byly zwlaszcza do tych, ktére wystepowaly,
gdy TZKO wyznaczane byly wg kryterium wyplacalnoséci. Dotyczylo to zardéw-
no uwzglednienia wplywu wahan koniunkturalnych dla sektora spozywczego
(2008 r.), budowlanego (2012 r.) czy poszukiwawczo-wydobywczego (lata 2014
-2015), jak réwniez praktyk obowigzujacych w danych sektorach (np. dominacja
przedsigbiorstw z zachowawcza i UTZKO w sektorze elektromaszynowym, prze-
ktadajgca sie na niewielka liczbe podmiotow z agresywna taktyka zarzadzania ka-
pitatem pracujacym i NOMR).

Istotno$¢ relacji zachodzacych pomigdzy NOMR a taktykami zarzadzania ka-
pitalem obrotowym wg kryterium zapotrzebowania na kapital obrotowy i per-
spektywy realizowanej dziatalno$ci operacyjnej (zob. tabela 4.27) zostata udo-
wodniona dla wiekszosci sektorow. Wyjatki stanowity sektory: elektromaszynowy;,
materiatow budowlanych oraz poszukiwawczo-wydobywczy. Korelacje byly w dal-
szym ciagu przecig¢tne (mniej niz 0,40), ale wyrazne. Podobnie, przy perspektywie
potrzeb operacyjnych i pienigznych, najwigksza sita zwigzku byta odnotowana
w sektorze motoryzacyjnym.

Z uwagi na wigksze rozproszenie przedsiebiorstw w zakresie rodzajow prowa-
dzonych SZKO w perspektywie prowadzonej dzialalnosci operacyjnej w porow-
naniu do prezentowanego w poprzedniej sekcji ujecia, ocena zalezno$ci pomiedzy
dtugookresowym zarzadzaniem kapitalem obrotowym a miarami rozwojowymi
(zob. tabela 4.28) byta bardziej miarodajna. Wyniki uzyskane w tym podejsciu byty
bardzo zblizone do uzyskanych przy identyfikacji SZKO wg kryterium wyplacal-
nosci, tj. srednia NOMR wynoszacg co najmniej 3,0 rozpoznano u 17% przed-
siebiorstw z agresywna, 12% z umiarkowang oraz 11% z zachowawczg strategia
zarzadzania kapitalem obrotowym. Nie wystepowala koncentracja w sektorach
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spolek z NOMR i danymi rodzajami strategii. Nie byto przedsiebiorstw ze §rednia
oceng NOMR powyzej 3,0 w sektorach medialno-telekomunikacyjnym oraz wy-
robéw papierniczych i tworzyw sztucznych.

Tabela 4.26. NOMR a TZKO z perspektywy prowadzonej dziatalnosci operacyjnej w sektorach
w latach 2007-2015

Sektory Miary 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
UPZWDiATZKO > 11 1 3 | 1 1 | 8 1 412 |3
o | 33| 21| 8 | 10| 32] 22 15 | 25
2 | o | 5| 4| 5| 9] 5 | a3
SBUD | UPZWDiUTZKO
50 | 0 | 36 | 31 | 50 | 36 | 28 | 31 | 25
2 | 2 4
UPZWD i ZTZKO 6 | 8 8 1 9 17 |6
50 | 67 | 43 | 62 | 40 | 32 | 50 | 54 | 50
UPZWD i ATZKO > 1 4 [ 3 | 2 |1 ! 115
33 | 38 | 50 | 75 | 22 | 11 | 14 | 20 | 50
SCH | upzwpiuTzZKO 3 11 1 |3 1312 1 !
33 | 38 | 13 | 25 | 33 | 33 | 20 | 20 | 10
11 21 3 | o 4] 5| 4| 3| a
UPZWD i ZTZKO
33 | 25 | 38 | 0 | 44 | 55 | 57 | 60 | 40
1T o] o] 1o o 210
PZWD i ATZK
UPZWDIATZKO =0 10 | 12 | 0 | o | 17 ] o | 11
2 | 1 1 | 5 | 1] 3| 6 | 4| s
SE | UPZWDiUTZKO
40 | 20 | 8 | 63 | 33 | 60 | 50 | 80 | 89
. 2 | 4 | 1| 2 21 21 4] 1o
UPZWD i ZTZKO
40 | 80 | 92 | 25 | 67 | 40 | 33 | 20 | o
o | o | 2 | 1 1 1T | o | 1 1
UPZWD i ATZKO
0o | o | 20| 25 | 33|14 o | 20| 12
o1 11 43141 213
M PZWD i UTZK
SMB | UPZWDIUTZKO == 20 | 75 | 33 | 57 | 17 | 40 | 38
11 4] a4 | o 1] 215 2] a
UPZWD i ZTZKO
00| 80 | 40 | 0 | 33 | 29 | 83 | 40 | 50
2 | 2 1| 4 | 1| 2
UPZWD i ATZKO |—2 0 | ©
o | 20 | 15| 0o | o | 10] 33| 25 | 25
3 | 5|6 |6 | 1|6 ]| 6| 0] 3
SMET | UPZWD i UTZKO
75 | 50 | 47 | 67 | 50 | 60 | 50 | 0 | 38
1 1 2
UPZWD i ZTZKO 3 15 |3 3 3 | 3
25 | 30 | 38 | 33 | 50 | 30 | 17 | 25 | 38
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1 2 3 4 10 11
1 1 2 | 2 | 2 | 7 7
UPZWD i ATZKO A
50 | 17 | 29 | 66 | 33 | 54 | 38 | 55 | 54
SMT | UPZWDiUTZKO — 2 |1 ! 2 12 11 ! 2
50 | 33 | 14 | 33 | 33 | 15 | 12 | 11 | 15
4 2 | 4 | a
UPZWD i ZTZKO |—>13 0 3 | 4
0 | 50 | 57| 0o | 33| 31 | 50 | 33 | 31
UPZWD i ATZKO |- 2 | 3 | 1 ! o 1o 1 !
0 | 24 | 25 | 25 | 12| 0 | o | 25 | 14
2 | 3 | 5 | 2 [ 3| 5 [ 2|1 4
PZWD i UTZK
S0 | UPZWDIUTZKO I e [ 50 | 38 | 72 | 40 | 25 | 57
UPZWD i ZTZKO |23 1 4 | 1 4 12131212
50 | 38 | 33 | 25 | 50 | 28 | 60 | 50 | 29
1 2 | 1
UPZWD i ATZKO |—2 0 | 3 | 4] 4| 4
0 | 20 | 22 [ 13 ] 0 | 38 | 67 | 50 | 44
sMoT | upzwpiuTzko 23> 1 2 | 5 1 2 1 2 1 0 | 2 |1
67 | 60 | 22 | 63 | 66 | 25 | 0 | 25 | 1
1 1 2 | 1
UPZWD i ZTZKO > 3 1 2 12 ] 4
33 | 20 | 56 | 25 | 33 | 38 | 33 | 25 | 44
UPZWD i ATZKO |— 2 | 3 10 |1 ! 3 | 4 1 6
25 | 40 | 50 | 0 | 25 | 17 | 27 | 40 | 60
1 o | 1 1 o | o | 3| 2 |2
PW | UPZWDi UTZK
S v WTZKO T 17 [ 25| o | o | 27 | 20 | 20
UPZWDiZTZKO 213 1 2 1 3 | 3 | 5 | 5 | 4 | 2
50 | 60 | 33 | 75 | 75 | 83 | 45 | 40 | 20
1 1 1 2
UPZWD i ATZKO 0 | 3 12 |1 2
100 | 33 | 14 | 33 | 0 | 60 | 67 | 33 | 29
SWPTSz | upzwDiuUTZKO 22 [ 2 [ 3 | 2 | 2 | ] 2 | >
0 | 67 | 29 | 50 | 67 | 40 | 33 | 67 | 71
upzwpizizko o0 | 4 | 1 ! 0 | 01010
o | o |57 |17 ]3] 0] 0] o] o
UPZWD i ATZKO |— 7 41315 61713 1]
17 | 47 | 44 | 38 | 45 | 43 | 64 | 30 | 11
. 3 | 4 | 2| 3 [ 4| 4 |1 3 | 2
POZ | UPZWDiUTZK
SSPOZ | U WTZKO =57 122 [ 38 | 36 | 29 | 9 | 30 | 22
UPZWDiZTZKO >4 1 3 1 2 | 2 | 4 | 3 | 4 | 6
33 | 27 | 33 | 24 | 18 | 20 | 27 | 40 | 67

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 4.27.TZKO i SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy i perspektywy
prowadzonej dziatalnosci operacyjnej a NOMR

TZKO SZKO
skl
Sektory | ‘Wallisa PZT wwkr | Normal | igiotnose '\rﬁza‘:rv; "“,’Vi':gfc
U-N::rl:nna post-hoc | Spearmana rozktadu zwiazku ko:jeila- czynnika
Whitneya
SBUD 0,0017 tak 0,202 tak nie WKL -0,053
Pearso-
SCHF 0 tak 0,248 tak nie na 0,26
WKR
Spear-
SE 0,1378 n/a n/a tak tak mana 0,571
SMB 0,2445 n/a n/a nie nie -0,014
SMET 0,013 n/a 0,189 tak nie 0,318
SMT 0,0078 tak 0,228 tak nie 0,353
SO 0 tak 0,376 tak nie P;’g*:s'-o_ 0,393
SMOT 0 tak 0,397 tak tak na 0,453
SPW 0,0391 nie n/a tak nie 0,036
SWPTSZ 0,0243 tak 0,26 tak tak 0,795
SSPOZ 0,0025 tak 0,201 tak nie 0,179

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 4.28. SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy i perspektywy prowa-
dzonej dziatalnosci operacyjnej a rentownos¢ w dtugim okresie

Liczba spétek z
ZSZKO USZKO ASZKO
Sektory
negatywna | negatywnga | negatywng | negatywna | negatywna | negatywna
miar rozwojowych miar rozwojowych miar rozwojowych

SBUD 2 13 1 16 1 2
SCHF 1 10 1 7 1 4
SE 0 20 2 6 0 1
SMB 1 8 1 4 0 1
SMET 1 9 2 6 0 2
SMT 0 10 0 6 0 7
SO 1 10 1 7 0 0
SMOT 2 8 1 6 2 2
SPW 2 3 1 8 1 0
SWPTSZ 0 4 0 6 0 3
SSPOZ 1 9 3 10 1 8

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Zwigzki SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapital obrotowy oraz per-
spektywy prowadzonej dzialalnosci operacyjnej a realizowanymi miarami rozwo-
jowymi przedstawiono w tabeli 4.28. Istotnos¢ relacji wystapita tylko w przypadku
trzech sektoréw, dla ktorych wspotczynniki korelacji byty dos¢ wysokie. Analo-
gicznie jak w poprzednich ujeciach, wsrod takich sektorow wystepowal sektor
elektromaszynowy charakteryzujacy si¢ duzym konserwatyzmem w zakresie rea-
lizowanych SZKO i znacznej wrazliwoséci na zmiany w obszarze osigganej rentow-
nosci. Wspdtczynniki korelacji mialy ujemne wartosci dla sektoréw: budowlanego
i materialow budowlanych, z analogicznych powodoéw jak przy strategiach wyzna-
czanych wg kryterium wyplacalnosci.

Miary rozwojowe w relacji do zarzgdzania kapitatem obrotowym wg kryterium
zapotrzebowania na kapitat obrotowy z perspektywy realizowanej sprzedazy zostaly
ujete w tabeli 4.29.

Z uwagi na to, ze rodzaje taktyk zarzadzania kapitalem obrotowym identyfiko-
wanych wg kryterium zapotrzebowania na kapital obrotowy oraz perspektywy re-
alizowanej sprzedazy bardzo rzadko miaty charakter umiarkowany, przynaleznos¢
spolek z NOMR do poszczegolnych grup taktyk operowania kapitalem pracuja-
cym z tego ujecia ograniczona byla najczesciej do przedsigbiorstw z zachowaw-
czym badz agresywnym sposobem zarzadzania. W konsekwencji, w niektorych
sektorach wystepowaly lata, w ktéorych NOMR dotyczyly tylko spolek o zacho-
wawczych (w przypadku sektora budowlanego, elektromaszynowego, materialow
budowlanych, metalowego, wyrobdw papierniczych i tworzyw sztucznych), jak
réwniez i agresywnych TZKO (w przypadku sektora chemiczno-farmaceutyczne-
go i medialno-telekomunikacyjnego). Pozostale chrakterystyki typowe dla relacji
pomiedzy sposobami ZKO a miarami rozwojowymi, byly analogiczne jak w in-
nych ujeciach.

Przy zaleznosciach pomiedzy taktykami zarzadzania kapitalem obrotowym
wg kryterium zapotrzebowania na kapital obrotowy i perspektywy realizowane;
dzialalnosci sprzedazy (zob. tabela 4.30) udowodoniona zostala z kolei istotnos¢
statystyczna dla wszystkich sektorow oprdocz sektora materialéw budowlanych.

Wartosci wspélczynnika Spearmana byly znacznie bardziej rozproszone niz
przy przedstawionych powyzej perspektywach - najnizszy poziom wynosil 0,06
dla sektora budowlanego, zas najwyzszy - 0,36 dla sektora wyrobdw papierniczych
i tworzyw sztucznych, a na tak szeroki rozrzut wptyw miata bardzo niewielka licz-
ba przedsiebiorstw z UTZKO.
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Tabela 4.29. NOMR a TZKO z perspektywy realizowanej sprzedazy w poszczegdlnych

sektorach w latach 2007-2015

Sektory Miary 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
UPZWD i ATZKO 211 3 11 2 | 9 | 413 ]3
0 | 33| 21| 8 | 20 | 36 | 22| 23 | 25
ssuD | uPzZwDiuUTZKO |20 [ 0 | 0 | 1 ! 0 1 010
0ol ol o o lw]| 4o o] o
i zizko L4 |2 | 1 12 [ 7 [s [a 1o [9
00| 67 | 79 | 92 | 70 | 60 | 78 | 77 | 75
UPZWD i ATZKO — s 15 14 1312 |1 2 | 6
33 | 38 | 62 | 100 | 33 | 22 | 14 | 40 | 60
ol o o o o o] o | o
HF | UPZWD i UTZK
S¢ UPZWDIUTZKO =T 0 | 0 | 11| o | o | o
UPZWDiZTZKO 21> | 3 1 0 [ 6 | 6 | 6 | 3 | 4
67 | 62 | 28 | 0 | 67 | 67 | 86 | 60 | 40
1 o | o | 1 0o | 1 2 | o | 1
PZWD i ATZK
UPZWDIATZKO =10 T 0 [ 12 | o | 20 | 17 | o | 11
0o lo ol ololol o]l o] o
SE | UPZWDiUTZKO
0o lo |l ol ool ol ol o] o
4 12 | 7 4 |1
UPZWD i ZTZKO > 3 ol > | 8
80 | 100 | 100 | 88 | 100 | 80 | 83 | 100 | 89
o | o | 2 | 1 1 1 0 | 1 1
UPZWD i ATZKO
0 | 0 | 20| 25 | 33| 14| o | 20 12
o lo |l ol ool ol o]l o] o
M PZWD i UTZK
SMB | UPZWDTUTZKO === 1" [ 0 | o | o | o | o
UPZWD | ZTZKO |— > | 8 | 3 1 2 1616 4|7
100 | 100 | 80 | 75 | 67 | 86 | 100 | 80 | 88
2 1 | 4 | 2 | 2
UPZWD i ATZKO |—2 3 1010
0 | 20| 23| o | o | 10| 33| 50 | 25
o lo |l ol ool ol ol o] o
SMET | UPZWD i UTZKO
o lo |l ol ool ol oo o
4 1 2 2
UPZWD i ZTZKO 8 0| 9 ’> | 8 6
100 | 80 | 77 | 100 | 100 | 90 | 67 | 50 | 75
2 | 1 2 | 2| 2171315 | 7
UPZWD i ATZKO
100 | 17 | 29 | 67 | 33 | 54 | 37 | 56 | 54
0o lo |l ol ool ol ool o
MT | UPZWD i UTZK
> UPZWDIUTZKO === T 0 | o | o | 0 | o | o
o | 5 | 5 | 1 4 | 6| 5| 4 | 6
UPZWD i ZTZKO
0 | 83 | 71 | 33 | 67 | 46 | 63 | 44 | 46
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1 2 3 6 8 9 10 11
X 0 2 3 1 2 1 1 2 1
UPZWD i ATZKO
0 25 25 25 25 14 20 50 14
1 1 1
SO UPZWD i UTZKO 0 0 0 0 0 0
0 0 8 25 0 14 0 0 0
. 4 6 8 2 6 5 4 2 6
UPZWD i ZTZKO
100 75 67 50 75 71 80 50 86
X 1 1 2 2 0 5 4 4 5
UPZWD i ATZKO
33 20 22 25 0 63 67 50 56
1
SMOT | UPZWD i UTZKO 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 12 0
2 4 7 2 4
UPZWD i ZTZKO 6 3 3 3
67 80 78 75 100 37 33 38 44
i 2 2 3 1 2 1 3 6 7
UPZWD i ATZKO
50 40 50 25 50 17 27 60 70
X 0 0 1 0 0 0 0 0 0
SPW | UPZWD i UTZKO
0 0 17 0 0 0 0 0 0
2 2 2 4
UPZWD i ZTZKO 3 3 > 8 3
50 60 33 75 50 83 73 40 30
i 1 1 1 3 0 3 2 1 2
UPZWD i ATZKO
100 33 14 50 0 60 67 33 29
X 0 0 0 0 0 0 1 0 0
SWPTSZ | UPZWD i UTZKO
0 0 0 0 0 0 33 0 0
2 2 2
UPZWD i ZTZKO 0 6 3 3 0 >
0 67 86 50 100 40 0 67 71
i 2 8 4 3 5 6 7 3 1
UPZWD i ATZKO
33 53 44 38 45 43 64 30 11
. X 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SSPOZ | UPZWD i UTZKO
0 0 0 0 0 0 0 0 0
4 7 7
UPZWD i ZTZKO > > 6 8 8
67 47 56 62 55 57 36 70 89

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przy identyfikacji strategii z perspektywy realizowanej sprzedazy widoczne
byly najwigksze réznice w rozrzucie przedsiebiorstw ze sredniorocznymi NOMR
(zob. tabela 4.31).
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Tabela 4.30. TZKO i SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy i perspektywy
realizowanej sprzedazy a NOMR

TZKO SZKO
Sektor WT Normal- <z | Nazwa | Wartos¢
y Kruskala- p o':tz_-}l; ocls p\évavynfg ha nos¢ I::si;nz?(zc miary wspot-
-Wallisa rozktadu korelacji | czynnika
SBUD 0,0115 tak 0,055 nie nie 0,263
SCHF 0,0005 tak 0,179 nie tak 0,567
SE 0 tak 0,301 nie tak 0,385
SMB | 0,2556 n/a n/a nie nie WKR -0,067
- Spearma-
SMET 0,0046 tak 0,224 nie tak na 0,607
SMT 0,0124 tak 0,203 nie nie 0,183
SO 0,0001 tak 0,3 nie nie 0,373
SMOT 0,0002 tak 0,292 nie tak 0,648
WKL Pear-
SPW 0,0074 tak 0,193 tak nie sona 0,283
SWPTSZ | 0,0011 tak 0,357 nie tak WKR 0,77
. Spearma-
SSPOZ | 0,0029 tak 0,182 nie nie na 0,29

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela 4.31. SZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy i perspektywy realizowa-
nej sprzedazy a ocena miar rozwojowych w dtugim okresie

Liczba spotek z
Sektory ZSZKO USZKO ASZKO
negatywng | negatywng | negatywng | negatywnqg | negatywng | negatywng
miar rozwojowych miar rozwojowych miar rozwojowych

SBUD 2 25 2 6 0 0
SCHF 0 14 1 5 2 2
SE 2 25 0 1 0 1
SMB 2 12 0 0 0 1
SMET 2 14 1 2 0 1
SMT 0 13 0 4 0 6
SO 1 15 1 2 0 0
SMOT 2 11 2 3 1 2
SPW 1 7 1 4 2 0
SWPTSZ 0 10 0 1 0 2
SSPOZ 1 16 4 6 0 5

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W tym ujeciu najwiecej bylo przedsiebiorstw ze sredniag NOMR na poziomie
nie nizszym niz 3,0 wéréd podmiotéw z umiarkowana (26%), a nie agresywna
strategig (20%) zarzadzania kapitalem obrotowym. Niewielka byta liczba przedsie-
biorstw ze stabg dtugookresowa dochodowoscia i zachowawczg strategia zarzadza-
nia kapitalem obrotowym (dotyczylo 7% przedsigbiorstw z takim rodzajem stra-
tegii). Analizujagc powyzsze, nalezy mie¢ przy tym na uwadze, ze $rednioroczna
NOMR wystapita jedynie u 12% badanych spotek, podczas gdy realizowana dlugo-
okresowa SZKO potrafita mie¢ wplyw réwniez na generowane wyniki w obszarze
dochodowoéci, takze w krotkim okresie.

Korelacja SZKO z przedmiotowego ujecia z wygenerowanymi miarami rozwo-
jowymi zostala przedstawiona w tabeli 4.31. Zwiazki byly istotne tylko w przypad-
ku pieciu sektoréw o znacznej sile oddzialywania. Jedynym sektorem o ujemnej
korelacji byt sektor materiatéw budowlanych, podobnie jak przy relacjach miar
rozwojowych ze strategiami zarzadzania kapitalem obrotowym wg kryterium wy-
placalnosci oraz zapotrzebowania na kapitat obrotowy i perspektywy prowadzone;j
dziatalno$ci operacyjne;j.

Majac na uwadze powyzsze rozwazania, mozna dojs¢ do nastepujacych
wnioskow:

» wystepowala duza liczba przedsigbiorstw, ktére prowadzac zachowawcza

taktyke zarzadzania kapitalem obrotowym, miato stabg dochodowosc,

o przedsigbiorstwa, ktore prowadzily agresywng taktyke zarzadzania kapita-

fem obrotowym, byly bardziej narazone na wystapienie NOMR, zwlaszcza
w sektorach, gdzie dominujaca taktyka sterowania kapitalem pracujacym
byla TZ,

» w przypadku, gdy w danym sektorze bylo widoczne ogdlne pogorszenie sie

koniunktury, to podmiotom, ktére realizowaly konserwatywna TZKO ta-
twiej byto unikna¢ probleméw z dochodowoscia.

4.5. Analiza wybranych determinant kapitatu
obrotowego

Kierujac si¢ rozwazaniami przedstawionymi w rozdziale 3, weryfikacji podda-
no wplyw na sposéb zarzadzania kapitalem obrotowym gléwnych jego determi-
nant w postaci:

« wysokosci ponoszonych wydatkéw inwestycyjnych (CAPEX),

« agresywnosci wyplacanej dywidendy;,

« poziomu wahan na rynkach walutowych,

« zmian w zarzadzie i akcjonariacie.
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Z uwagi na to, ze determinanty te przedstawiono w formie danych kategorycz-
nych, mozliwe byto jedynie zbadanie istotnosci statystycznej zwigzkéw bez analizy
sily korelacji. Do powyzszego wykorzystano testy parametryczne chi-kwadrat lub
w razie niespelnienia zalozen testy nieparametryczne Fishera. Jako poziom istot-
nosci przyjeto 0,05. W przypadku, gdy warto$¢ testowa przekraczata te wielkos¢,
przyjmowang hipoteke zerowa o braku istotnosci zwiazku. Relacje determinant
z TZKO przedstawia tabela 4.32.

4.5.1. Ocena wydatkow inwestycyjnych w kontekscie zarzadzania
kapitatem obrotowym

W przypadku determinanty sposobu zarzadzania kapitalem obrotowym w po-
staci wielkos$ci CAPEX przyjeto nastepujace rozgraniczenie:

o jezeli faczny poziom wydatkéw inwestycyjnych byl nizszy od wygenerowa-
nej w danym roku nadwyzki finansowej oraz nie przekraczat 30% kapitatu
wlasnego, to wowczas uznawano, ze zrealizowane naklady inwestycycjne
byty niskie,

o jezeli laczny poziom wydatkow inwestycyjnych przekraczal ktéras z wymie-
nionych powyzej relacji, to wéwczas uznawano, ze naklady inwestycyjne
byly wysokie.

Poziom wydatkéw inwestycyjnych wyznaczano na podstawie danych dotycza-
cych wyplywéw z dziatalnoséci inwestycyjnej (bez lokat itp.). Tak wyznaczany po-
ziom CAPEX w wigkszosci sektoréw rozpoznawany byl jako wysoki.

W zakresie wptywu poziomu CAPEX na TZKO wg kryterium wyplacalnosci
istotno$¢ statystyczna relacji zostala potwierdzona dla szesciu sektoréw. Dos¢
rzadko dochodzito przy tym do sytuacji, w ktdrej jednoroczny poziom wydatkéw
inwestycyjnych byl tak wysoki, ze wywotywal zmiane sposobu zarzadzania kapita-
tem obrotowym i pozycji ptynnosciowej przedsigbiorstwa. W perspektywie kilku-
letniej takie sytuacje juz czesciej si¢ pojawiaty.

Zaleznos¢ pomiedzy wielkoscia CAPEX a TZKO wg kryterium zapotrzebowa-
nia na kapitat obrotowy przy perspektywie potrzeb operacyjnych i pienigznych byta
z kolei istotna jedynie dla dwoch sektordw (tj. sektora spozywczego oraz poszu-
kiwawczo-wydobywczego). Tak niewielkie oddzialywanie wynikato z matej licz-
by przedsiebiorstw z ATZKO identyfikowanych z przedmiotowej perspektywy.
Wsrod podmiotéw o ATZKO wystepowaly przy tym w duzej mierze spétki o bar-
dzo trudnej sytuacji finansowej, ktére przez wiele lat obejmowane byly procesami
restrukturyzacyjnymi, podczas ktérych nie mogly podejmowac istotnych dziatan
inwestycyjnych.
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Podobnie jak i w poprzedniej optyce, tak i przy relacji pomiedzy CAPEX
a TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy i perspektywy prowa-
dzonej dziatalnosci operacyjnej rowniez dla sektoréw: spozywczego oraz poszu-
kiwawczo-wydobywczego jako jedynych wystapila istotnos¢ statystyczna relacji
pomiedzy poziomem realizowanych wydatkéw inwestycyjnych a taktyka zarza-
dzania kapitalem obrotowym wg kryterium zapotrzebowania na kapital obrotowy.
Zalezno$¢ dotyczyta wiec branz, w ktorych wystepowala relatywnie wieksza liczba
spotek z ATZKO, a co za tym idzie i miarodajnos¢ przyporzadkowania przedsie-
biorstw z wysokim CAPEX do prowadzonej TZKO.

Zwiazek pomiedzy CAPEX a TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat
obrotowy oraz perspektywy prowadzonej realizowanej sprzedazy byl potwierdzony
pod katem istotnosci statystycznej w 4 sektorach, ktérymi oprocz sektora spozyw-
czego oraz poszukiwawczo-wydobywczego byly sektory odziezowy i motoryzacyj-
ny. Szczegolowa analiza klasyfikacji przedsigbiorstw pod wzgledem realizowanego
CAPEX wskazuje, ze najsilniejsza korelacja wystepowala w sektorze odziezowym,
przy czym w dalszym ciagu zbiezno$¢ wynikéw pozostawata niewielka.

4.5.2. Dywidendy na tle zarzadzania kapitatem obrotowym

Do identyfikacji charakteru dokonywanych wyplat dywidend przyjmowano
nastepujace zalozenie:

o jezeli kwota wyptaconych w danym roku obrotowym dywidend byla nizsza
niz 70% zysku netto wygenerowanego w roku poprzednim oraz 20% bie-
z3cego kapitalu wlasnego, to wowczas uznanowano, ze nie dochodzito do
agresywnej wyplaty dywidendy,

« jezeli kwota wyptaconych w danym roku obrotowym dywidend przekraczata
ktoras z relacji wymienionych powyzej, to uznawano, ze wyplata dywidendy
byta agresywna.

Kwote wyplaconych dywidend rozponano na podstawie informacji prezento-
wanych przez spétki w rachunkach przeptywow pienieznych z zakresu wyptywow
finansowych na rzecz udzialowcéw oraz nabywanych akcji wlasnych w celu péz-
niejszego umorzenia. Niezaleznie od sektora, w minimum 75% przypadkéw okre-
$lany w ten sposob faczny poziom dywidend nie byt agresywny.

Zaleznos$¢ pomiedzy charakterem wyplaty dywidend a TZKO wg kryterium wy-
placalnosci okazala si¢ istotna statystycznie dla 4 sektoréw, m.in. sektoréw o zde-
cydowanie najwyzszym udziale przedsiebiorstw z agresywna wyplata dywidend
(elektromaszynowy i medialno-telekomunikacyjny). Wskazuje to na mozliwo$¢
wystepowania zaleznosci, zgodnie z ktéra przedsigbiorstwa chcac by¢ konkuren-
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cyjne wobec innych dzialajacych w branzy, decyduja si¢ na znaczne wyplaty dywi-
dend pomimo braku posiadania do tego odpowiednich zasobdow.

Relacja pomiedzy charakterem dokonywanych wyptat dywidend a TZKO wg
kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy przy perspektywie potrzeb opera-
cyjnych i pienigznych okazala si¢ istotna tylko dla sektora spozywczego, gdzie wy-
plata dywidendy nie wplywa na poziom operacyjnego kapitalu obrotowego, ktory
w sposob najbardziej znaczacy determinuje TZKO.

W przypadku zwigzkow pomiedzy agresywnoscig wyptat dywidend a TZKO
wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz perspektywy prowadzonej
dziatalnosci operacyjnej istotnos¢ statystyczna udato sie udokumentowac tylko dla
sektora chemiczno-farmaceutycznego oraz spozywczego. Wplyw na wystepowa-
nie zaleznosci w tych sektorach mial fakt, ze cz¢$¢ przedsigbiorstw w nich dziata-
jacych prawie co roku dokonywata znaczacych wyptat dywidend, pomimo tego, ze
prowadzilo agresywna taktyke zarzadzania kapitalem obrotowym. Nie oznaczalo
to, ze kwota wyptacanych dywidend nawet w przypadku takich spdtek byta gtow-
nym czynnikiem uszczuplajacym ich zasoby kapitatowe.

W przypadku zaleznosci pomiedzy kwotg wyptacanych dywiend a taktykg
zarzgdzania kapitatem obrotowym wg kryterium zapotrzebowania na kapitat ob-
rotowy oraz perspektywy realizowanej sprzedazy istotnos¢ statystyczna wystapita
jedynie w sektorach elektromaszynowym oraz medialno-telekomunikacyjnym,
a wiec w tych, w ktérych dokonywano najbardziej agresywnych wyptat dywidend.
Stanowi¢ to moze o zgodnosci z wnioskiem wyprowadzonym przy zalezno$cach
pomiedzy charakterem wypltat dywidend a TZKO wg kryterium wyplacalnosci,
zgodnie z ktérym przedsigbiorstwa dziatajace w branzy chcialy eliminowacé prze-
wagi konkurencyjne poprzez wysokie wyptaty dywidend.

4.5.3. Wplyw wahan na rynku walutowym na operowanie
kapitatem obrotowym

W celu walidacji zakresu niekorzystnych zmian na rynku walutowym na biezg-

ce funkcjonowanie przedsiebiorstw przyjeto nastepujace zalozenia:

o jezeli zrealizowany ujemny wynik na réznicach kursowych oraz waluto-
wych instrumentach pochodnych naruszal mniej niz 20% kapitalu wtas-
nego, to uznawano, ze nie nastapity istotnie negatywne wahania na rynku
walutowym,

« jezeli zrealizowany ujemny wynik na réznicach kursowych oraz walutowych
instrumentach pochodnych przekraczal poziom przedstawiony powyzej, to
przyjmowano, ze wahania na rynku walutowym byly istotnie negatywne.
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Zrealizowane wyniki na réznicach kursowych i transakcjach pochodnych
identyfikowano na podstawie danych z rachunku zyskéw i strat, w szczegélnosci
z zakresu przychodow i kosztow finansowych. Przy takim rozpoznaniu istotno-
$ci negatywnych zmian réznic kursowych i instrumentéw pochodnych, w kazdym
sektorze w minimum 93% przypadkach nie zachodzity niekorzystne fluktuacje na
rynku walutowym.

Relacje pomiedzy zrealizowanym wynikiem na réznicach kursowych i instru-
mentach pochodnych a TZKO wg kryterium wyplacalnosci zostaly zbadane tylko dla
9 sektoréw, poniewaz w sektorze chemiczno-farmaceutycznym oraz wyrobow
papierniczych i tworzyw sztucznych nie wystapily przypadki istotnie niekorzyst-
nych wahan na rynku walutowym. Sposrdd pozostalych sektoréw istotnos¢ staty-
styczna zwigzkow zostala stwierdzona w pieciu przypadkach. Miala ona miejsce
glownie w sektorach, w ktérych przedsiebiorstwa mocno ucierpialy na negatywnej
wycenie transakeji opcyjnych, zwlaszcza w 2008 r. (np. Erbud S.A. z sektora budow-
lanego, Astarta Holding N.V. i Milkiland N.V. z sektora spozywczego) lub gdy przed-
siebiorstwa mialy bardzo wysoki poziom zadtuzenia (w tym ujemny kapital wlasny)
i nawet niewielkie straty na rynku walutowym mialy silny wplyw na wyptacalnos¢
przedsigbiorstwa (dotyczylo to m.in. PBG S.A. z sektora budowlanego, Belvedere S.A.
z sektora spozywczego, Orzel S.A. z sektora motoryzacyjnego, Monnari S.A. z sek-
tora odziezowego czy Petrolinvest S.A. z sektora poszukiwawczo-wydobywczego).

Zaleznosci pomiedzy osiagnietym wynikiem na roznicach kursowych i instrumen-
tach pochodnych a TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy przy
perspektywie potrzeb operacyjnych i pienigznych byly réwniez zbadane jedynie dla
9 sektordw, sposrad ktorych tylko w 5 relacje mialy charakter istotny statystycznie.
Sektory, w ktorych potwierdzona zostala zalezno$¢ pomigdzy wahaniami na ryn-
ku walutowym a wyznaczonymi w tym podejsciu TZKO byly takimi samymi jak
w zwigzkach z TZKO w ujeciu wyplacalnosci, na co zlozyly sie analogiczne czynniki.

Podobnie, w przypadku zalezno$ci pomigdzy wahaniami na rynku walutowym
a TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz perspektywy pro-
wadzonej dziatalnosci operacyjnej istotnos¢ statystyczna zostata potwierdzona dla
sektora budowlanego, odziezowego, motoryzacyjnego, poszukiwawczo-wydobyw-
czego oraz spozywczego. Wplyw na to mialy te same czynniki jak w analizowanych
perspektywach.

W zakresie relacji pomiedzy osiaganym wynikiem na réznicach kursowych i in-
strumentach pochodnych a TZKO wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obro-
towy oraz perspektywy realizowanej sprzedazy sytuacja w zakresie istotnosci staty-
stycznej zwigzkow wygladala analogicznie jak w poprzednich ujeciach.

Majac na uwadze tozsamos¢ strukturalng rozkltadow istotnosci relacji pomie-
dzy TZKO a wynikami na réznicach kursowych i instrumentach pochodnych, jak
réwniez przyczyny takiej sytuacji, mozna dojs¢ do wniosku, iz przy podwyzszone;
ekspozycji na ryzyko kursowe, zarzadzanie kapitalem obrotowym nie powinno
by¢ agresywne.
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4.5.4. Zmiany w zarzadach i akcjonariacie a zarzadzanie kapitatem
obrotowym spoétek

Szczegdlny wplyw na sposéb prowadzonego zarzadzania kapitalem obrotowym
maja uwarunkowania wynikajace ze struktury wlascicielskiej i stabilnosci kadry
zarzadzajacej (Stefaniski, 2014: 188). Do zbadania zaleznosci pomiedzy struktu-
ra wlasnosciowq przedsigbiorstwa a TZKO wykorzystano wskaznik Herfindahla-
-Hirschmana (HHI) ukazujacy stopien rozproszenia akcjonariatu. Wskaznik ten
jest sumg kwadratow udziatéw wszystkich wiascicieli (Kazmierska-Jozwiak, Mar-
szatek, 2011: 346):

n
HHI = Z S
i=1
gdzie:

S, - procentowy udziat i-tego udziatowca w strukturze wlasnosciowej,
n - liczba akcjonariuszy.

W literaturze przyjmuje si¢, ze wysokie warto$ci wskaznika HHI §wiadczg o ni-
skiej koncentracji udzialowcdow, zas niskie o duzym rozdrobnieniu udziatowcow.
W niniejszej monografii za punkt graniczny, ponizej ktérego koncentracja jest
uznawana za mala, przyjeto warto$¢ wskaznika 20%.

Relacje pomiedzy rozproszeniem akcjonariatu a TZKO wg kryterium wypltacal-
nosci byly istotne jedynie dla trzech sektoréw, tj. dla sektora budowlanego, wyro-
béw papierniczych i tworzyw sztucznych oraz spozywczego. Warto zauwazy¢, ze
w wymienionych sektorach przedsi¢biorstwa, ktére prowadzity agresywna taktyke
zarzadzania kapitalem obrotowym, zwlaszcza w kryzysowym dla sektora spozyw-
czego 2008 r., a 2012 r. dla sektora budowlanego, charakteryzowaly sie gtéwnie
malym rozproszeniem akcjonariatu (w 2008 r. 29% spotek z sektora spozywcze-
go realizowalo agresywna taktyke operowania kapitatem obrotowym przy niskiej
koncentracji akcjonariatu vs 18% przy wysokiej, zas w 2012 r. 15% spodtek z sektora
budowlanego zarzadzalo kapitalem obrotowym w sposob ofensywny przy niewiel-
kim rozproszeniu udzialowcéw vs 9% przy duzym).

Analogicznie wygladata sytuacja przy relacjach pomiedzy TZKO wg kryterium
zapotrzebowania na kapitat obrotowy przy perspektywie potrzeb operacyjnych i pie-
nieznych a rozproszeniem akcjonariatu. Istotno$¢ statystyczna zwiazkow zosta-
ta potwierdzona réwniez dla trzech sektoréw, ale zamiast sektora budowlanego
wystgpila w sektorze chemiczno-farmaceutycznym, w ktérym wiekszo$¢ przed-
siebiorstw prowadzacych agresywna TZKO odznaczata si¢ malym rozproszeniem
akcjonariatu.
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Biorac pod uwage zalezno$ci pomiedzy TZKO wg kryterium zapotrzebowa-
nia na kapitat obrotowy przy perspektywie prowadzonej dziatalnosci operacyjnej
a rozproszeniem akcjonariatu, istotnos¢ statystyczna zostata wykazana dla trzech
sektoréw, przy czym oprocz sektora spozywczego oraz wyrobow papierniczych
i tworzyw sztucznych, stwierdzona zostala dla sektora odziezowego. W sektorze
odziezowym dominowaly przedsiebiorstwa z duzym rozproszeniem akcjonariatu
(64% spolek w sektorze), ale srednio o minimum 10% podmiotéw wiecej miato
zachowawcze TZKO przy duzym rozproszeniu akcjonariatu.

W zakresie wplywu rozproszenia akcjonariatu na TZKO wg kryterium zapo-
trzebowania na kapitat obrotowy przy perspektywie realizowanej sprzedazy istot-
no$¢ statystyczna wystapita dla czterech sektorow, tj. spozywczego, budowlanego,
odziezowego oraz wyrobdw papierniczych i tworzyw sztucznych. Zaleznos¢ pole-
gala na tym, ze wystepowala wieksza inklinacja do operowania kapitatem obroto-
wym w sposob bardziej ofensywny przy matym rozproszeniu akcjonariatu.

Dla potrzeb zbadania wpltywu wahan w skltadzie gléwnej kadry zarzadczej na
sposob zarzadzania kapitalem obrotowym uznawano, ze do istotnych fluktuacji
dochodzilo w nastepujacych przypadkach:

o Pierwsza dotyczyla sytuacji, gdy sklad zarzadu zmienial si¢ o co najmniej
33% lub gdy nastepowala zmiana co najmniej dwoch cztonkéw zarzadu (wy-
stapienie drugiej z wymienionych sytuacji oznaczalo najczgsciej wystapienie
i pierwszej). Wyjatek stanowily przypadki, gdy zarzad sktadal si¢ z minimum
siedmiu osdb. Z drugiej strony — jezeli zarzad byl trzy-, dwu- lub jednooso-
bowy, to woéwczas wystarczala z kolei zmiana tylko jednego czlonka zarzadu.

 Drugi przypadek uznania istotnych zmian w zarzadzie dotyczyl sytuacji, gdy
zmienial si¢ jego prezes, gdyz nawet w zarzadach wieloosobowych decydu-
jacy glos w wielu sprawach posiada prezes zarzadu (ktdry tez nierzadko jest
gtéwnym akcjonariuszem).

o Jezeli dana spotka miafa ustanawianego zarzadcg wobec prowadzonego po-
stepowania restrukturyzacyjnego lub syndyka w postepowaniu upadtoscio-
wym, to w roku jego powolania oraz odwolania dochodzilo do istotnych
zmian.

W zakresie relacji pomiedzy TZKO wg kryterium wyptacalnosci a zmianami

w zarzgdzie istotnos¢ statystyczna wystapita dla sektora budowlanego, elektroma-
szynowego, medialno-telekomunikacyjnego, odziezowego i spozywczego, a wigc
poza sektorem elektromaszynowym w sektorach, gdzie bylo najwiecej przypad-
kow restrukturyzacyjnych i upadiosciowych. Przelozenie powyzszych faktow byto
wtorne wobec realizowanej TZKO, tj. najpierw dochodzilo do sytuacji, w ktorej
generowane wyniki, a nierzadko i ptynnos¢, prowadzily do zmian w zarzadzie
ukierunkowanych na zmiane strategii finansowej w podmiocie. Gdy zmiany nie
dawaly pozadnych efektow, to wéwczas dochodzilo do otwarcia postepowan re-
strukturyzacyjnych lub upadfosciowych, ktére odbieraty wtadze dotychczasowe-
mu zarzadowi. Po zakonczeniu postepowania zarzadzanie zostawalo oddawane
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spolce (do tego czasu prowadzona byla bardzo czgsto agresywna TZKO wobec
niedoboréw kapitatowych). W sektorze elektromaszynowym liczba spétek z po-
waznymi klopotami finansowymi byla mniejsza, niemniej wystepowata istotna
korelacja pomiedzy taktyka zarzadzania kapitalem a realizowang rentownoscia,
wywolujaca zmiany w kadrze zarzadzajacej.

W przypadku zwigzkéw pomiedzy TZKO wg kryterium zapotrzebowania na
kapitat obrotowy przy perspektywie potrzeb operacyjnych i pienigznych a zmianami
w kadrze zarzgdzajqgcej istotnos¢ statystyczna zostala odnotowania jedynie w trzech
sektorach. W poréwnaniu do poprzedniego podejscia nie wystapita dla sektora
budowlanego i medialno-telekomunikacyjnego. Spétki z tych sektoréw, nawet po-
mimo niekorzystnych wynikéw, zachowywaly pozytywne wartosci operacyjnego
kapitalu obrotowego, co wplywalo na fakt, ze pomimo istotnych zmian w skladzie
zarzadu prowadzona TZKO pozostawata zachowawcza lub umiarkowana.

Istotno$¢ statystyczna dla relacji pomiedzy zmianami w kadrze zarzgdzajgcej
a TZKO obrotowym wg kryterium zapotrzebowania na kapitat obrotowy przy per-
spektywie prowadzonej dziatalnosci operacyjnej byla analogiczna jak przy zaleznos-
ciach z TZKO wg kryterium wyplacalnosci — dotyczyta ona tych samych sektorow
i zozyly sie na nig podobne czynniki. Wplyw mialo na to wysokie podobienstwo
pomiedzy obydwoma perspektywami.

W przypadku relacji pomiedzy TZKO wg kryterium zapotrzebowania na ka-
pitat obrotowy przy perspektywie realizowanej sprzedazy a zmianami w kadrze za-
rzgdzajqgcej istotnos¢ statystyczna zostala potwierdzona dla sektora budowlanego,
chemiczno-farmaceutycznego, medialno-telekomunikacyjnego oraz spozywcze-
go. Tym samym nie wystapit Zaden nowy sektor, w ktorym relacje bylyby istot-
ne statystycznie w poréwnaniu do poprzednich perspektyw. Brak istotnosci sta-
tystycznej w sektorze odziezowym byt z kolei konsekwencja przyporzadkowania
znacznej czesci przedsiebiorstw, ktére prowadzity umiarkowany TZKO, w innych
perspektywach do taktyki zachowawczej.

4.6. Zarzadzanie kapitatem obrotowym w swietle
realizacji gtéwnych celéw finansowych spotek

Na podstawie analizy badanych spotek, w niniejszej monografii udato si¢

stwierdzi¢ wystepowanie trzech rodzajéw celéw finansowych:

« ofensywne - cele finansowe dostosowane do planéw zdobywania nowych
rynkoéw, opierajgce sie glownie na dazeniu do wzrostu sprzedazy (np. osiag-
niecie okreslonej dynamiki) i uzyskiwania zakladanej rentownosci,

+ hybrydowe - cele, ktére w swoim zalozeniu oparte byly na utrzymywa-
niu podstaw ptynnosciowych spotek przy realizacji okreslonego dochodu;
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przykladem jest ustalenie okreslonej realizacji wskaznika zadluzenia opro-
centowania/EBITDA,

o defensywne - cele, ktore sprowadzaly si¢ do odbudowy kapitaléw spotek

i poprawy plynnosci; przykladem moze by¢ redukcja zadtuzenia czy zwiek-
szenie kapitatu wlasnego.

Przedsigbiorstwa zmienialy swoje cele w zalezno$ci od panujacych w danym
momencie warunkéw rynkowych oraz kondycji, w jakiej znajdowata sie spétka.
Dla zobrazowania w ABM Solid S.A. w kolejnych okresach gtéwnymi celami stra-
tegicznym byly:

« 2007-2010 (tj. przed wystapieniem trudnosci finansowych): stabilny i trwaty

wzrost wartosci firmy poprzez wartosci przychodéw i rentownosci,
o 2011-2013 (tj. w okresie wystgpienia klopotéw plynnosciowych i zarzadza-
nia najwazniejszymi spétkami z Grupy przez syndyka): poprawa poziomu
i rentownosci poprzez selektywne podejscie do pozyskiwanych kontraktow
o wysokich marzach,

o 2014-2015 (tj. w okresie ponownego zarzadzania przez kierownictwo):
osiggniecie trwalej zdolnosci do generowania zysku i odbudowanie relacji
z interesariuszami.

Spolka ustalata stosownie do zmian powyzszych zalozen cele finansowe ofensyw-
ne w latach dobrej koniunktury, defensywne w sytuacji duzych trudnosci finanso-
wych oraz hybrydowe po pokonaniu trudnosci ptynnosciowych. Bardzo czesto
spotki tak formulowaly cele gléwne, ze ich realizacji stuzylo prawidlowe wyko-
nanie co najmniej dwoch celéw finansowych, np. w sektorze budowlanym bardzo
duza czes$¢ przedsiebiorstw, chcac dynamicznie zwigkszy¢ swoj udziat w rynku, za-
ktadata jako cele finansowe bardzo istotne przyrosty wolumenu sprzedazy, nawet
kosztem realizacji okreslonej rentownosci. W ten sposdb spétki przy blednej anty-
cypacji wzrostu kosztow materialéw wchodzily w spirale trudnosci finansowych.
Dla przeciwwagi, podmioty, ktére w zakladanym okresie przyjmowaly dwa cele
finansowe, np. przyrost sprzedazy oraz realizacja okreslonej rentownosci na sprze-
dazy i/lub EBITDA i/lub wskaznika zadluzenia oprocentowanego do EBITDA,
poprzez selektywny dobor kontraktéw najczesciej unikaty takich probleméw. Naj-
czestsze byly sytuacje, w ktorych realizacji celu gléwnego stuzyt jeden lub dwa
sprzedazowe cele finansowe. Defensywne cele finansowe byly stosowane rzadko,
jedynie wobec klopotéw finansowych. Samo utrzymywanie kapitatu obrotowego
jako gtowny cel finansowy wystapilo jedynie w kilku przypadkach. W niniejszym
opracowaniu, badajac zaleznosci pomiedzy przyjetymi celami finansowymi a spo-
sobami zarzadzania kapitalem obrotowym, za punkt odniesienia przyjmowano
realizacje¢ lub brak realizacji celéw finansowych. Tym samym zmienna ta miala
charakter nominalny, przez co metodyka badania korelacji byla taka sama jak przy
determinantach.

W przypadku relacji pomiedzy TZKO wg kryterium wyptacalnosci oraz wg kry-
terium zapotrzebowania na kapitat obrotowy przy perspektywie potrzeb operacyj-
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nych i pienigznych a realizacjg celow finansowych w zadnym sektorze nie wystepo-
wala istotnos¢ statystyczna. Spowodowane to byto duza niejednorodnoscia celow
finansowych obieranych przez sp6tki wewnatrz sektorow.

W zakresie zalezno$ci pomiedzy TZKO wg kryterium zapotrzebowania na ka-
pitat obrotowy przy perspektywie prowadzonej dziatalnosci operacyjnej a realizacjg
celow finansowych istotno$¢ statystyczna relacji pojawila si¢ jedynie w sektorze
medialno-telekomunikacyjnym. Wynikalo to przede wszystkim z braku realiza-
cji celow finansowych przez duza czes$¢ spotek z sektora w latach 2013-2015, gdy
TZKO z przyjetej perspektywy byly najczesciej bardziej ofensywne niz w poprzed-
nich latach.

Przy badaniu zwiazku pomiedzy TZKO wg kryterium zapotrzebowania na ka-
pitat obrotowy i perspektywy realizowanej sprzedazy a realizacjg celow finansowych
istotnos$¢ statystyczna wystapita tylko w sektorze elektromaszynowym. Bylo to
konsekwencja realizacji celow finansowych przez wiekszos¢ spotek z sektora oraz
wiekszej liczby przedsiebiorstw realizujacych zachowawcze TZKO anizeli w po-
przednich perspektywach.

Brak bezposredniego zwigzku pomiedzy celami finansowymi a taktykami
zarzadzania kapitalem obrotowym nie oznaczal braku wystepowania zaleznosci
pomiedzy tymi zmiennymi - cele finansowe wyznaczaly kierunek, w jakim pro-
wadzona byta strategia, za$ sam fakt realizacji badz braku realizacji celéw finanso-
wych mogl na to nie wptywac, gdyz uzalezniony on byt tez od jakosci zarzadzania.






Zakonczenie

Celem gléwnym monografii byla identyfikacja i ocena taktyk oraz strategii
zarzadzania kapitalem obrotowym oraz analiza czynnikéw na nie wplywajacych,
w kontekscie finansowania i zapotrzebowania kapitalowego przedsigbiorstw. Dla
jego realizacji stworzony zostal autorski model identyfikacji taktyk i strategii za-
rzadzania kapitalem obrotowym, umozliwiajacy okreslenie ich na podstawie czte-
rech réznych kryteriéw. Kryteria oceny zostaly okreslone na podstawie systema-
tyzacji zagadnien dotyczacych kapitalu obrotowego, przy wykorzystaniu literatury
krajowej i zagranicznej, w tym w zakresie podstawowych regut finansowania oraz
specyfiki poszczegolnych rodzajow aktywow obrotowych. Funkcjonalnosé¢ mode-
lu zweryfikowano na podstawie objetej badaniem préby.

Nie znaleziono podstaw do odrzucenia przyjetej glownej hipotezy badawcze;.
W ramach przeprowadzonych badan i analiz udowodniono, ze realizacja taktyk
i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym znaczgco wplywa na:

a) miary rozwojowe:

« poza sektorem materialéw budowlanych we wszystkich sektorach po-
twierdzono istotno$¢ wptywu realizowanej taktyki zarzadzania kapitatem
obrotowym na osiggane miary rozwojowe,

« otrzymane wspoétczynniki korelacji dla okreslonych powyzej zwigzkéow
wskazywaly na umiarkowanie dodatnig zaleznos¢, zgodnie z ktérg wzrost
agresywnosci prowadzonych taktyk zarzadzania kapitalem obrotowym
przektadal si¢ na wystepowanie negatywnych ocen miar rozwojowych,

 nie we wszystkich sektorach potwierdzona zostala istotnos¢ zaleznosci
pomiedzy miarami rozwojowymi a strategiami zarzadzania kapitalem ob-
rotowym, sila relacji nie zawsze byta jednokierunkowa;

b) ryzyko utraty ptynnosci finansowej:

o dla wigkszosci sektoréw zwiagzki pomiedzy symptomami utraty ptynnosci
i wskazaniami z testow dyskryminacyjnych a realizowanymi taktykami
i strategiami zarzadzania kapitalem obrotowym byly istotne statystycznie,
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« zbadane korelacje pomigdzy taktykami zarzadzania kapitalem obrotowym
a wskazaniami z testow dyskryminacyjnych i symptomami utraty ptynno-
$ci ukazaly istotng zbiezno$¢ wynikow, co oznacza, ze model w podobny
sposob identyfikowal ryzyko utraty ptynnosci i wyplacalnosci, i moze by¢
stosowany alternatywnie wobec wyzej wymienionych metod,

« zastosowanie badania taktyk i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym
generowalo w kilku przypadkach wartos¢ dodang, jaka bylo wczesniejsze
rozpoznanie pogorszenia si¢ koniunktury, co miato miejsce np. w sekto-
rze poszukiwawczo-wydobywczym oraz medialno-telekomunikacyjnym.

Z powyzszego mozna wyprowadzi¢ nastepujace wnioski:

a) istnieje koniecznos$¢ utrzymywania odpowiednio wysokiego poziomu kapi-

tatu, zabezpieczajgcego przed ponoszeniem kosztow bankructwa,

b) diugotrwale nadmiernie zachowawcze zarzadzanie kapitalem obrotowym

moze przelozy¢ sie na pogorszenie dochodowosci,

¢) w przypadku braku dostepnych danych do przeprowadzenia testow dyskry-

minacyjnych lub do okreslenia symptoméw utraty plynnosci, analiza taktyk

i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym moze by¢ alternatywnym spo-

sobem identyfikacji ekspozycji na ryzyko utraty ptynnosci przedsiebiorstwa.

Pozostale postawione hipotezy czastkowe zweryfikowano w nastepujacy spo-
sob:

Hipoteza H1: brak podstaw do odrzucenia hipotezy. Na podstawie analizy do-
tychczasowego dorobku teoretycznego dokonano dogtebnej analizy kapitalu obro-
towego ijego znaczenia w funkcjonowaniu przedsigbiorstw, co stanowilo podstawe
opracowania autorskiego modelu identyfikacji taktyk i strategii zarzgdzania kapi-
talem obrotowym. Zostala ona wykorzystana w empirycznej czesci opracowania.

Hipoteza H2: brak podstaw do odrzucenia hipotezy. Na podstawie przepro-
wadzonych w empirycznej czesci analiz wykazano, ze w poszczegdlnych sektorach
mozliwe bylo wyrdéznienie dominujacych taktyk i strategii zarzadzania kapitatem
obrotowym, a najczesciej byly to taktyki i strategie zachowawcze. W niektérych
sektorach dominowaly taktyki agresywne. Sytuacji tych nie nalezy interpretowa¢
jako celowych dziatan zarzadéw przedsigbiorstw, lecz raczej jako odzwierciedle-
nie przejsciowych klopotéw w utrzymaniu plynnosci finansowej. Udowodnio-
no, ze prowadzone przez przedsigbiorstwa taktyki i strategie sterowania kapita-
tem obrotowym réznily sie od siebie w zaleznoséci od sektora. Sektorami, ktdre
byly najbardziej defensywne w obszarze sterowania kapitatem obrotowym byly:
elektromaszynowy oraz materialéw budowlanych, za$ najbardziej ofensywnym
- medialno-telekomunikacyjny. W opracowaniu dowiedziono, ze przy analizie
sposobdw zarzadzania kapitalem obrotowym, bardzo wazne jest odniesienie si¢
do uwarunkowan i specyfiki sektora badanego przedsigbiorstwa.

Hipoteza H3: brak podstaw do odrzucenia hipotezy. Weryfikacje tej hipotezy
rozpatrywano w kontekscie relacji miedzy strukturg aktywoéw i pasywow a tak-
tykami zarzadzania kapitatem obrotowym. Badania wykazaty, ze podstawe bez-
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piecznego poziomu kapitatu obrotowego stanowi utrzymywanie wysokiego stanu
aktywow biezacych oraz kapitalu statego, co potwierdza stanowisko prezentowane
przez duzg cze¢$¢ ekonomistow. Sama rotacja aktywow i zobowigzan ma tutaj cha-
rakter drugorzedny dla prowadzonej taktyki i strategii zarzadzania kapitatem ob-
rotowym; spos$rod wskaznikéw rotacji najwazniejszym dla zarzadzania kapitatem
obrotowym okazal si¢ cykl rotacji zobowigzan.

Hipoteza H4: weryfikacja negatywna. Analiza zaleznosci pomigdzy ryzykiem
bankructwa rozpoznawanym na podstawie testow dyskryminacyjnych i sympto-
mow utraty ptynnosci a taktykami i strategiami zarzadzania kapitatem obrotowym
wskazuje na statystyczng istotno$¢ i dos¢ wysoka korelacje miedzy nimi. Duza zbiez-
nos$¢ ocen powoduje, ze rekomendacje z analizy identyfikacji taktyk i strategii za-
rzadzania kapitalem obrotowym nalezy traktowac substytucyjnie wobec wskazan
z testow dyskryminacyjnych i symptoméw utraty ptynnosci. Ocena ryzyka ban-
kructwa przy wykorzystywaniu roznych modeli dyskryminacyjnych i symptomow
utraty plynnosci nie zawsze jest jednak jednoznaczna. Dla menedzera bardziej
wiarygodna moze by¢ identyfikacja trudnosci z utrzymaniem plynnosci w oparciu
o model zaproponowany w niniejszej monografii, zwlaszcza w kontekscie zmian
w prowadzonych taktykach zarzadzania kapitatem obrotowym.

Gléwnym osiagnieciem monografii, ktére mozna potraktowac jako wktad do
nauki, jest kompleksowe podejscie do analizy decyzji zwiazanych z zarzadzaniem
kapitalem obrotowym przedsiebiorstwa oraz autorska propozycja metodyki iden-
tyfikacji taktyk i strategii, poglebiajaca ich opis i umozliwiajaca sygnalizacje za-
grozenia przedsiebiorstwa bankructwem. Wyniki badan oraz stworzona autorska
metodyka identyfikacji taktyk i strategii zarzadzania kapitatem obrotowym stano-
wi¢ moga impuls do dalszych refleksji nad rozwojem problematyki kapitatu obro-
towego w przedsiebiorstwach, a takze umozliwi¢ lepsze rozpoznanie i predykeje
ich ryzyka utraty ptynnosci i niewyptacalnosci.
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