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1. Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa indywidualnie formutuja swoje potrzeby kapitalowe, przyjmujac
okreslong strategi¢ finansowa. Zmienno$¢ otoczenia oraz niepewnos$¢ gospodarowania po-
woduja, ze stworzenie strategii finansowej nie jest proste i wymaga od kadry zarzadzajacej
sporych umiejetnosci menedzerskich i analitycznych. Formutujac strategi¢ finansowa nale-
zy uwzgledni¢ zarowno determinanty wewngtrzne jak i zewngtrzne, gdyz wywieraja one
wplyw na efektywno$¢ prowadzonej dziatalnos$ci gospodarczej przedsigbiorstwa. Wybodr
strategii finansowej nastgpuje w wyniku wieloaspektowej oceny otoczenia przedsigbiorstwa
i jest wypadkowa pozycji przedsiebiorstwa w otoczeniu, jego kompetencji, sytuacji na ryn-
ku i stopnia jej rozpoznania, przewidywanych kierunkow zmian w otoczeniu oraz stopnia
sktonnos$ci do ryzyka. M. Marchesnay w ksiazce Zarzadzanie strategiczne, przytacza bogata
liste definicji strategii, probujac sam na koncu sformutowac ja w sposob syntetyczny. Zda-
niem autora pojgcie strategia mozna uporzadkowaé wokot kilku powtarzajacych si¢ wat-
kow: celow, planu, otoczenia i zmiany. Ujmujac ja w stowa, strategia to: ,,calo$¢ ztozona
z refleksji, decyzji i dziatan majacych na celu okreslenie celow ogdlnych, nastgpnie zadan,
dokonanie wyboru $rodkéw realizacji celow, a w konsekwencji podjgcie i wykonanie okre-
$lonej dziatalnos$ci, kontrolowanie osiagnig¢ zwiazanych z jej wykonaniem i realizacja ce-
1o6w” . Zawarte w literaturze przedmiotu liczne definicje strategii ujawniaja jej roznorod-
nos$¢, ktora wynika ze zmieniajacych si¢ warunkow funkcjonowania przedsigbiorstw, okre-
slanych przez nich celéw oraz sposobow ich osiggania. Niemniej jednak nalezy zauwazyc,
ze strategia jest spojna koncepcja dziatania, ktorej wdrozenie ma zapewni¢ osiagnigcie za-
tozonych celéw. Rola strategii przedsigbiorstwa jest dziatalnie umozliwiajace funkcjono-
wanie w zmieniajacych si¢ warunkach oraz zbudowanie trwalej przewagi konkurencyjne;j.
Ponadto strategia ma za zadanie osiagniecie celu gtownego przedsigbiorstwa, ktdérym jest
maksymalizacja wartosci dla wilascicieli. Nalezy zatem zauwazyé, iz aspekty finansowe
odgrywaja coraz wigksza rolg w projektowaniu, realizacji oraz ocenie realizowanych przez
przedsigbiorstwo strategii’. Zintegrowanie finanséw i strategii ma wplyw na zmiany w obu
dziedzinach, a takze na ogodlne prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. Zasadniczo finanse
odnosza si¢ do alokacji rzadkich zasobéw w przedsigbiorstwie podczas gdy strategia ma na
celu wyroznienie tego przedsigbiorstwa na tle jego konkurentow. Umiejgtne przewidywanie
wynikow i dostosowanie kierunkow dziatan jest zalezne od wihasciwie przygotowanych

M. Marchesnay, Zarzqdzanie strategiczne, Poltext, Warszawa 1994, s. 14.

2 A, Wawryszuk — Misztal, Strategie zarzqdzania kapitalem obrotowym netto w przedsiebiorstwach. Wyd. UMCS,
Lublin 2007, s.5.
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i wykonanych, zaréwno finanséw jak i strategii®. Ze wzgledu na szczegdlne znaczenie
aspektow finansowych w strategiach przedsigbiorstw, w dalszych rozwazaniach zaprezen-
towano krotkoterminowe strategie finansowe przedsigbiorstw.

2. Kroétkoterminowe strategie finansowania

Realizacja celéw dziatania przedsigbiorstwa, w tym celu gtéwnego, ktérym jest daze-
nie do maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa wymaga sformulowania i realizacji stra-
tegii generalnej oraz skoordynowania z nig strategii funkcjonalnych, w tym strategii finan-
sowej i inwestycyjnej. Decyzje inwestycyjne podejmowane w przedsigbiorstwie okreslaja
poziom aktywow trwatych, a te z kolei wplywaja na poziom wymaganych aktywow obro-
towych. Natomiast decyzje finansowe wptywaja na rodzaj i wielko$¢ wykorzystanych kapi-
tatow. Decyzje dotyczace aktywow biezacych i pasywow biezacych oznaczaja konieczno$¢
dokonywania wyboru pomigdzy ryzykiem a stopa zwrotu, w taki sposob by jednoczesnie
przyczynialy si¢ one do maksymalizacji wartosci dla wiascicieli. Rentownos$¢, ptynnosé
i pewno$¢ dziatania jest konsekwencja decyzji podejmowanych w réznych obszarach za-
rzadzania finansami, dla ktorych nalezy opracowaé strategie finansowe®.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ trzy rodzaje strategii finansowania dziatalnos$ci
przedsicbiorstwa. Sa to”:

— strategia agresywna, zwana rowniez strategia dynamiczna, ryzykowna, aktywna,

ofensywna, optymistyczna lub rozwoju;

— strategia umiarkowana, okreslana takze jako strategia harmonijna, rownowagi, ela-

styczna, mieszana;

— strategia konserwatywna, przyjmujac nazwy strategii zachowawczej, tagodnej, de-

fensywnej, pasywnej, pesymistycznej, przetrwania.

W literaturze przedmiotu, strategie te sa przedstawiane jako strategie zwiazane z finan-
sowaniem aktywow obrotowych, a co za tym idzie, z wielkos$cia kapitatu obrotowego. O ile
W. Bien, H. Zalewski i Z. Fedorowicz odnosza je do sposobow finansowania aktywow ob-
rotowych i trwatych w przedsigbiorstwie, to A. Wawryszuk — Misztal i A. Rutkowski utoz-
samiaja je ze strategia kapitatu obrotowego.

Istotne z punktu widzenia niniejszego opracowania jest zatem zaprezentowanie defini-
cji kapitatu obrotowego. Przez kapital obrotowy netto rozumie sie rdéznice miedzy aktywa-
mi biezacymi i zobowigzaniami biechymiG. Zdaniem M. Sierpinskiej i T. Jachny kapitat
obrotowy stanowi ta czg$¢ kapitatow statych, ktora jest zaangazowana w operacyjnej dzia-
talno$ci przedsigbiorstwa’. M. Chudzicki rozumie kapitat obrotowy brutto jako cato§é zro-
det finansowania aktywow obrotowych, za$ kapitat obrotowy netto jest tworzony poprzez

%J.calandro Jr, R. Flynn, On financial strategy, Business Strategy Series, Vol. 8 No 6, 2007, s. 409-417.

4 A. Wawryszuk — Misztal Strategie zarzqdzania kapitatem obrotowym netto w przedsiebiorstwach. Wyd. UMCS,
Lublin 2007, s.38.

% A. Tokarski, M. Tokarski, Charakterystyka strategii finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa, [w:] B. Koto-
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Ekonomiczna, Krakow 2006, s.32.

8 A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2003, 5.377.
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redukcje kapitalu obrotowego brutto o warto$¢ biezacych zobowiazan®. Kapitat obrotowy
netto stanowi®:
— miar¢ plynnosci finansowej, poniewaz wyraza wielko$¢ majatku zabezpieczajacego
splate wymagalnych zobowiazan,
— bufor chroniacy przedsigbiorstwo przed stratami operacyjnymi,
— margines bezpieczenstwa przed negatywnym wplywem otoczenia na funkcjonowa-
nie przedsigbiorstwa, zabezpieczajac je migdzy innymi przed zmiennoscia popytu,
nieterminowoscia dostaw, terminowych sptat naleznosci.

Potrzeby w zakresie kapitatu obrotowego organizacji zaleza od wielu czynnikéw, ta-
kich jak: poziom dziatalnosci operacyjnej, poziom wydajnoSci operacyjnej, poziom ustug,
polityka zapasow, polityka zadluzenia, itd., podobnie, finansowanie opiera si¢ na rozmia-
rach wewngtrznego tworzenia gotowki, dostepnos$ci linii kredytowych, minimalnych wa-
runkéw narzutu marzy, wzglednego kosztu efektywnosci réznych zrédel finansowania,
itd.’ Korzysci zwiazane z posiadaniem kapitatu obrotowego wskazuja na role jaka on petni
w przedsigbiorstwie. Decyzje dotyczace struktury kapitalowo — majatkowej wyznaczaja
poziom kapitalu obrotowego, i wplywaja na wybor strategii finansowania dziatalno$ci
przedsigbiorstwa. W kazdej ze strategii wystgpuje inny poziom kapitalu obrotowego.
Ujemny poziom kapitatu obrotowego charakteryzuje strategi¢ agresywna, dodatni kapitat
obrotowy wystgpuje w strategii konserwatywnej, za§ poziom oscylujacy wokot zera utoz-
samiany jest ze strategia umiarkowana.

Rozpatrujac alternatywy strategii finansowych aktywow obrotowych nalezy uwzgledni¢*:
- zwiazki zachodzace pomiedzy statymi a zmiennymi sktadnikami aktywow obrotowych,
- stopien realno$ci przewidywanych wplywow ze sprzedazy oraz ich regularnose,

-koszty wykorzystania kapitatow.

Maksymalizacja udzialu kapitatow statych w finansowaniu aktywow obrotowych
umacnia rownowage finansowa przedsigbiorstwa oraz jej standing. Jednakze korzystanie
z kredytow dlugoterminowych niesie ze soba wyzsze koszty odsetek, niz ma to miejsce
w przypadku kapitatow krotkoterminowych. W przypadku zas, gdy kapital staly koncen-
truje sig¢ niemal wylacznie na kapitale wltasnym, zmniejszaja si¢ potencjalne korzysci, jakie
moglyby by¢ osiagniete dzicki efektowi dzwigni finansowej'?. Z kolei finansowanie akty-
woOw obrotowych kapitatami krotkoterminowymi moze prowadzié, do wyzszych zyskow
i korzystniejszej ich relacji w stosunku do kapitatow wiasnych, ale jednocze$nie zwigksza
ryzyko ptynnoéci finansowej. Decyzje dotyczace zarzadzania kapitatem pracujacym po-
winny zaréwno zmierza¢ do optymalizacji wielkosci i struktury aktywow obrotowych,
w celu maksymalizacji przychodow ze sprzedazy, jak tez optymalizowaé zadtuzenie przed-

8 M. Chudzicki, Zarzqdzanie kapitatem obrotowym, [w:] M. Chudzicki, D. Wielgérka, Zarzadzanie finansami
przedsiebiorstwa, Wyd.PCz, Czestochowa, 2009, s.48.

® D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa: przeplywy pieniezne a wartosé dla wlascicieli, Ofi-
cyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 40.
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sigbiorstwa, poniewaz zwigkszanie dlugu prowadzi do wzrosty ryzyka finansowego i wzro-
stu kosztu kapitatu whasnego™.

Glownym celem prowadzenia strategii agresywnej przez przedsigbiorstwo jest maksy-
malizacja zysku w dtuzszym okresie, co z kolei powoduje utrzymywanie wysokiego po-
ziomu kapitatu obcego dlugoterminowego. W strategii agresywnej wyst¢puje ujemny po-
ziom kapitalu obrotowego netto. Kapitat staly, w ktorego sktad wchodza kapitaly wiasne
oraz kapitaty obce dlugoterminowe, nie pokrywa w catoéci aktywow trwatych. Oznacza to,
ze aktywa obrotowe state oraz zmienne, a takze czgs¢ aktywow trwatych finansowana jest
kapitatami krotkoterminowymi (zob. rys. 3.1). W strategii tej zaktada si¢ bowiem, ze akty-
wa obrotowe charakteryzujace si¢ krotkim cyklem eksploatacyjnym powinny zosta¢ sfinan-
sowane zobowiazaniami krotkoterminowymi. Finansowanie majatku obrotowego kredyta-
mi krétkoterminowymi powoduje oprécz niskiego kosztu pozyskania kapitatu, wysokie
ryzyko finansowe. W strategii tej wykorzystywana jest w wigkszym stopniu dZzwignia fi-
nansowa, ktéra w przypadku pozytywnych efektéw, podnosi rentownos¢ kapitatow wia-
snych, przynoszac tym samym wigksze korzysci dla wlascicieli. Wskazniki obrazujace po-
ziom ptynnosci finansowej, w przypadku prowadzenia strategii agresywnej, sa na mniej-
szym poziomie niz $rednie dla danego sektora. Utrzymywanie niskiego poziomu plynnosci
finansowej moze spowodowac zagrozenie wyptacalnosci, a w konsekwencji prowadzi¢ do
bankructwa przedsigbiorstwa. Niski pozom ptynnosci finansowej oraz ujemna warto$¢ ka-
pitatu obrotowego wydltuza czas splaty zobowiazan krotkoterminowych niepowodujacych
odsetek. Ujemny poziom kapitatu obrotowego $wiadczy takze o wysokim poziomie zobo-
wiazan krotko i dlugoterminowych wymagajacych zaptaty odsetek. Prowadzenie strategii
agresywnej jest zle odbierane przez wigkszo$¢ wierzycieli, obawiajacych si¢ obawiajacych
si¢ utraty zdolnos$ci terminowego regulowania zobowiazan przez przedsigbiorstwo. Biorac
pod uwagg relacje dochod — ryzyko, strategia agresywna przynosi duze korzysci, ale niesie
ze soba duze ryzyko.

W strategii konserwatywnej przedsigbiorstwo zaklada maksymalizacjg zysku w krot-
kich okresach. Przyjmujac strategi¢ konserwatywna przedsigbiorstwo stara si¢ utrzymywacé
wiarygodno$¢ i pozycje rynkowa dziatajac w ramach istniejacej struktury, minimalizujac
ryzyko i neutralizujac zagrozenia'. Strategia konserwatywna cechuje si¢ dodatnim pozio-
mem kapitatu obrotowego. Oznacza to, ze kapitat staty w catoSci pokrywa aktywa trwate,
a takze stalg czeg$¢ aktywow obrotowych. Tylko zmienna czg$¢ aktywdw obrotowych finan-
sowana jest kapitalami krotkoterminowymi. Utrzymywanie wysokiego poziomu kapitatu
statlego w przedsiebiorstwie obniza stope zwrotu z kapitatu wiasnego, ale jednoczes$nie mi-
nimalizuje ryzyko finansowe. Wzrost zapotrzebowania na kapital obrotowy, ktory jest fi-
nansowany z kapitatéw obcych dtugoterminowych, prowadzi do wzrostu kosztow kapitatu,
gdyz kredyty dlugoterminowe sa wyzej oprocentowane niz kredyty krotkoterminowe®.
Jednakze w duzej mierze, w strategii tej, poziom kapitatu wlasnego w kapitale stalym jest
wysoki. Zatem kapital obrotowy finansowany jest z kapitatow wlasnych a przedsigbiorstwo

¥ M. Grabowska, Analysis of the Role of Working Capital and Cash Flow in Management of Limited Liability
Companies, [w:] Modern Company Management, red. I. Otola, Wyd. WZPCz., Czestochowa 2010 s. 43.

Y 4. Tokarski, Strategie finansowania dzialalnosci przedsiebiorstw produkcyjnych, Wydaw. Adam Marszatek,
Torun 2006, s. 91.

5 4. Tokarski, Strategie finansowania dzialalnosci przedsiebiorstw produkcyjnych, Wydaw. Adam Marszalek,
Torun 2006, s. 95.
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ponosi koszty alternatywne, co z kolei prowadzi do uzyskania nizszej stopy zwrotu. Maty
udzial kredytow w strukturze kapitatu przedsigbiorstwa, nie pozwala na wykorzystanie
dzwigni finansowej oraz ostony podatkowej w duzym stopniu. W strategii konserwatywnej,
ryzyko utraty ptynno$ci finansowej jest minimalne, gdyz przedsigbiorstwo utrzymuje wy-
sokie warto$ci wskaznikow ptynnosci. Dodatni poziom kapitalu obrotowego $wiadczy tak-
ze o krotkim okresie splaty zobowigzan krotkoterminowych niepowodujacych odsetek, oraz
o niskim poziomie zobowiazan krotko 1 dlugoterminowych wymagajacych sptaty odsetek.
Analizujac relacje dochdd — ryzyko w strategii konserwatywnej nalezy stwierdzi¢, iz strate-
gia ta przynosi mate korzysci, ale jest rowniez obarczona niskim ryzykiem.

Strategia umiarkowana jest strategia znajdujaca si¢ pomigdzy strategia konserwatywna
a strategia agresywna. Poziom kapitatu obrotowego oscyluje wokot zera, przyjmujac nie-
wielkie wartosci dodatnie. W strategii tej aktywa trwate finansowane sg kapitatem wiasnym
oraz kapitalem obcym dlugoterminowym. Zatem poziom kapitatu statego nie pozwala na
finansowanie aktywow obrotowych. Zaréwno stata czgs¢ aktywoéw obrotowych jak
i zmienna czg$¢ tych aktywow finansowane sa ze zrodet krotkoterminowych. Udziaty kapi-
talu wlasnego i kapitatu obcego dtugoterminowego w kapitale statym sa na podobnym po-
ziomie. W poréwnaniu do powyzej omoéwionych strategii, koszty kapitatu oraz ryzyko fi-
nansowe ksztaltuja si¢ na przeci¢tnym poziomie. Strategia ta pozwala na umiarkowane wy-
korzystanie dzwigni finansowej oraz ostony podatkowej, przyn0szac tym samym przecigtna
stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu wlasnego. Wartos$ci wskaznikow ptynnosci po-
zwalaja na utrzymanie bezpiecznego poziomu ptynnosci, jednak przedsiebiorstwo powinno
mie¢ mozliwos¢ pozyska¢ w dowolnym czasie kapitat krotkoterminowy. Poziom kapitatu
obrotowego w strategii umiarkowanej pozwala w $rednim czasie na regulowanie zobowia-
zan krotkoterminowych niepowodujacych odsetek. Natomiast udzial zobowiazan krotko
i dlugoterminowych wymagajacych zapltaty odsetek jest wigkszy niz w przypadku strategii
konserwatywnej, ale mniejszy niz w strategii agresywnej. Strategia umiarkowana poszukuje
kompromisu migdzy ryzykiem finansowym a zyskiem, pozwalajac na osiagnigcie przecigt-
nych korzysci i niosac ze soba $redni poziom ryzyka.

Tabela 1. Cechy charakterystyczne strategii finansowania aktywow

Kryterium Cechy charakterystyczne
Strategia kon- Strategia agre- Strategia
serwatywna sywna umiarkowana
Stopien finansowania aktywow obroto- wigkszy mniejszy przecigtny
wych kapitatem obrotowym netto
Stopien finansowania aktywow obroto- wigkszy mniejszy przecigtny
wych kapitatem statym
Stopien finansowania aktywOw obroto- mniejszy wigkszy przecigtny
wych kapitatem krotkoterminowym
Koszty finansowania wyzsze nizsze przecigtne
Ryzyko finansowe zadluzenia nizsze wyzsze przecigtne
Korzystanie z dzwigni finansowej i odsto- mniejsze wigksze przecigtne
ny podatkowej
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego nizsza wyzsza przecigtna
Plynno$¢ finansowa wigksza mniejsza przecigtna
Czas splaty zobowiazan krotkotermino- krotki dhugi sredni

wych niepowodujacych odsetek
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Udziat kapitatu wlasnego w kapitale sta- wysoki niski $redni
tym finansujacym kapitat obrotowy netto

Udziat zobowiazan krotko- i dlugotermi- niski wysoKki $redni
nowych wymagajacy zaplaty odsetek

Koszt kapitatu statego i zobowiazan krot- wysoki niski $redni

koterminowych wymagajacy poniesienia
kosztéw odsetek

Zrodto: D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomicz-
na, Krakow 2002, A. Tokarski, M. Tokarski, Charakterystyka strategii finansowa-
nia dziatalnosci przedsiebiorstwa [W:] A. Tokarski, M. Tokarski, E. Chojnacka,
Strategie finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw, Oficyna Ekonomiczna, Kra-
kow 2006, s. 37.

Przedstawione strategie finansowe wptywaja odmiennie na rentowno$¢ kapitatow wia-
snych oraz na pltynnos$¢ finansowa przedsigbiorstwa. W miarg¢ zwigkszania udziatu zobo-
wigzan kapitatu obcego w strukturze kapitatu przedsigbiorstwa, ro$nie ryzyko w zakresie
phynnosci finansowej'™®. Strategie finansowe wskazuja gdzie i w zwiazku z pokryciem ja-
kich potrzeb angazowac trzeba dlugoterminowe zrodta finansowania, gdzie i kiedy nalezy
uzy¢ kapitalow krotkoterminowych i wreszcie, w jakich sytuacjach wskazane sa przemiesz-
czenia w ramach aktywow, srodkow z grupy ptynnych papierdw wartoSciowych, na rzecz
sfinansowania mniej ptynnych aktywow, np. zapasow’’. Potrzeby finansowe danego przed-
sigbiorstwa moga by¢ bardzo rézne i zwiazane sa $ci§le ze zapotrzebowaniem na sktadniki
aktywow trwatych i obrotowych w przedsigbiorstwie. Potrzeby finansowe zmieniajg si¢
w zaleznosci od skali aktywnosci przedsigbiorstwa, a takze od czynnikéw zewnetrznych tj.
popyt na rynku. Wybdr zrodta finansowania jest zatem kluczowa decyzja wptywajaca na
funkcjonowanie przedsiebiorstwa i ksztaltujaca strukture jego kapitatu. Do czynnikow bra-
nych przy wyborze Zrodet finansowania zalicza si¢ przede wszystkim, rezerwy finansowe
umozliwiajace splate zadhuzenia, ryzyko finansowe i operacyjne, podatki ptacone przez
przedsigbiorstwo, poziom rentownosci oraz rodzaje aktywow zwiazanych z prowadzeniem
dziatalno$ci®®. Dhugoterminowe zrodla finansowania sa mniej elastyczne niz zrodta krotko-
terminowe. Poziom i struktura dtugoterminowych zrodet finansowania wiaza si¢ zwykle ze
szczegolnymi zabiegami i uwarunkowaniami. Dotyczy to np. zgromadzenia kapitatu akcyj-
nego, emisji obligacji, pozyskania dtugoterminowych pozyczek i kredytow™. Posiadanie
zrodet dlugoterminowych na poziomie wiasciwym dla prowadzenia dziatalno$ci gospodar-
czej czyni przedsigbiorstwo wiarygodnym. Krétkoterminowe zrodta finansowania, obejmu-
jace zarowno kredyty réznego rodzaju jak i zobowiazania z innych tytutéw, ulegaja wielo-
krotnej fluktuacji w ciagu roku, co powoduje konieczno$¢ dziatan zmierzajacych do termi-
nowego ich regulowania celem utrzymania biezacej ptynnosci finansowej. W tej sytuacji
powstaje problem wyboru wlasciwej struktury kapitatowej finansujacej aktywa.

8 W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 1999, s. 188.
Y H. Zalewski, Polityka i strategia w zarzqdzaniu finansami firmy, ODDK, Gdansk 1999, s.30.

'8 I Otola, Kapital wysokiego ryzyka w zasilaniu finansowym przedsiebiorstwa, [w:]Zarzqdzanie kapitatem przed-
sigbiorstwa, Ed. H. Koscielniak, Wyd.PCz. Czestochowa 2008, s.204.

® H. Zalewski, Polityka i strategia w zarzqdzaniu finansami firmy, ODDK, Gdarisk, s. 27.
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3. Badania empiryczne

Badaniom empirycznym, dotyczacym analizy wartosci kapitatu obrotowego, poddane zo-
staly sprawozdania finansowe spotek gietdowych notowanych na Gieldzie Papierow War-
tosciowych (GPW) w Warszawie nalezacych do branzy lekkiej. Dane empiryczne pochodza
z pigciu lat, sprawozdan finansowych tych podmiotow za okres od 01.01.2005r. do
31.12.2010.

Tabela 2. Wielkosé¢ kapitatu obrotowego w spotkach kapitatowych przemystu lekkiego

Kapital obrotowy w tys. zl
Spotka 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Bytom 732 18495 29787 12948 -9469 -3894
Lubawa 18039 13997 22186 27472 19132 21989
Novita -601 -884 -3162 5279 7364 6770
Protektor 10990 15697 2697 11046 1368 3650
Prochnik 5514 18920 8305 5204 6066 14279
Sanwil 6966 8654 9634 38155 32242 32873
Skotan 92205 238042 135676 89782 74042 84638
Wistil 40863 21450 16930 -8080 -48441 40888
Wojas 7113 6573 8867 19742 19262 21204

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z serwisu Notoria.

Tabela 3. Wskazniki plynnosci w spétkach kapitatowych przemystu lekkiego

Spotka Wskazniki plynnoS$ci 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Bytom biezacej 1,04 163 207 124 084 0,87
szybki 069 1,16 131 057 034 0,36
natychmiastowej 001 016 0415 0,02 0,02 0,16
Lubawa biezacej 555 245 337 517 49 2,74
szybki 478 218 295 441 382 1,77
natychmiastowej 058 0,71 0,75 049 052 0,34
Novita biezacej 097 097 086 136 167 149
szybki 058 058 041 0,72 089 0,72
natychmiastowej 002 006 005 0,08 016 0,07
Protektor | biezacej 2,76 575 120 313 111 1,35
szybki 099 322 062 128 048 117
natychmiastowej 0,10 024 0,14 015 0,20 0,44
Prochnik | biezacej 221 666 194 148 148 7,26
szybki 1,31 3,76 058 037 018 0,61
natychmiastowej 0,10 0,38 0,13 0,14 0,04 0,03
Sanwil biezacej 1,79 190 1,75 232 245 2,66
szybki 08 08 069 203 163 1,68
natychmiastowej 0,02 0,03 0,02 055 014 0,30
Skotan biezacej 20,41 10,10 2,59 2,40 9163 74,34
szybki 19,37 880 245 2,40 91,63 7434
natychmiastowej 09 081 067 063 099 0,97
Wistil biezacej 1,19 1,10 1,09 095 065 1,50
szybki 059 051 048 043 030 0,70
natychmiastowej 0,07 0,04 0,05 0,05 0,03 0,05
Wojas biezacej 1,32 131 143 193 163 1,50
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szybki 066 083 087 137 133 1,26
natychmiastowej 25,13 25,89 31,14 61,56 47,98 47,08

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z serwisu Notoria.

Wigkszos§¢ badanych spotek prowadzi konserwatywna strategi¢ finansowania i utrzy-
muja dodatni poziom kapitatu obrotowego. W przypadku przedsigbiorstw, ktore w bada-
nym okresie poniosty strat¢ (tj. Prochnik, Sanwil, Skotan) dodatni poziom kapitatu obroto-
wego pozwolil im na utrzymanie ptynnosci finansowej, a wilasciwie, biorac pod uwage
wskaznik ptynnosci biezacej, mozna mowi¢ nawet o nadplynnosci finansowej w tych spot-
kach . W przypadku sp6tki Prochnik, mozna zauwazy¢, iz spotka utrzymuje bardzo wysoki
poziom wskaznika ptynno$ci biezacej, ale od 2007r. warto$¢ wskaznika ptynnos$ci szybkiej
jest na niskim poziomie. Roznica pomigdzy warto$ciami omawianych dwoch wskaznikow
oznacza, ze spotka posiada srodki finansowe zamrozone w zapasach. Niepokojacym jest tez
fakt, iz w dwoch ostatnich latach warto$¢ wskaznik ptynnosci natychmiastowej wskazuje
na brak srodkow finansowych do regulowania natychmiast wymagalnych zobowiazan.
Analizujac wskazniki ptynnosci spétki Skotan, nalezy zauwazy¢, iz utrzymuje ona nad-
mierna nadptynno$é, ktdra jest spowodowana posiadaniem niesptaconych naleznosci, po-
mimo to spétka posiada duza ilo§¢ gotowki na regulowanie biezacych zobowiazan. Podob-
nie jest w przypadku sp6tki Sanwil, gldownym powodem nadplynnosci sa srodki pieni¢zne
zamrozone w naleznosciach, lecz w tym wypadku wskaznik ptynno$ci natychmiastowej
w pierwszych trzech latach badawczych wskazywat na brak gotowki do regulowania zobo-
wigzan biezacych, w nastgpnych latach sytuacja ulegta poprawie. W spotkach Wojas, Pro-
tektor i Lubawa wystapita najbardziej naturalna i pozadana sytuacja w zakresie wynikow
finansowych oraz przyjetej konserwatywnej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym.
Spotki te charakteryzowaly si¢ bowiem w badanym okresie dodatnia warto$cia kapitatu
obrotowego oraz prawidtowymi wielko$ciami wskaznikéw ptynnosci finansowej, osiaga-
jac dodatnie wyniki finansowe z prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej.

W trzech z badanych spotek wystapita sytuacja, w ktorej kapitat obrotowy przyjat war-
tosci ujemne. Dotyczy to spotek: Bytom (w latach 2009 — 2010), Novita (w latach 2005 —
2007) oraz Wistil (w latach 2008 — 2009). Analizujac kapital obrotowy w spolce Bytom
W poczatkowym okresie badawczym przyjmowal on wartosci dodatnie i systematycznie
wzrastata jego warto$¢. Prowadzona konserwatywna strategia finansowa, przy wysokiej
stopie zadtuzenia (od 78% w 2005 r. do 45,5% w 2007) pozwolita na otrzymanie wysokich
stop zwrotu z kapitatu wlasnego (od 37,5% w 2005r. do 13,5% w 2007 r.) i jednocze$nie
zapewnila plynnos¢ finansowa spotki. O ile do 2008 roku wskaznik ptynnos$ci biezacej nie
wskazywal probleméw w regulowaniu zobowiazan spotki, to jego wartosci w nastepnych
latach ulegly pogorszeniu. Wskaznik ptynnosci szybki juz od 2008 roku przyjmowat niskie
warto$ci $wiadczace o braku §rodkow finansowych na regulowanie biezacych zobowiazan.
Agresywna strategia finansowa przyjeta przez spotke w latach 2009 — 2010 (o czym $wiad-
czy ujemna warto$¢ kapitatu obrotowego), nie wptyneta korzystnie na pozostate wyniki
finansowe spotki. Bardzo wysoka stopa zadtuzenia (od 58% w 2008 roku do 96% w 2010
roku) oraz straty z prowadzonej dziatalnoéci gospodarczej w ostatnich trzech latach, spo-
wodowaty wysokie ujemne wartosci wskaznikow ROE i ROA. Ujemny poziom kapitatu
obrotowego odnotowano takze w spotce Novita w latach 2005 — 2007. Wskazniki ptynno-
$ci w tym okresie ksztaltowaly si¢ ponizej wielkosci uznanych za prawidtowe, cho¢ nie
osiagnely bardzo niskiego poziomu. Spotka w calym badanym okresie osiagata dodatni
wynik finansowy i w miar¢ przyrostu zysku zmieniono réwniez podej$cie do zarzadzania
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kapitatem obrotowym, zmieniajac dotychczasowa strategi¢ agresywna na konserwatywna.
Zmiana ta wplyneta na poprawe wynikéw wskaznikow ptynnos$ci. Dziatania podjete celem
zmniejszenia stopnia zadluzenia spoltki (z 55% w 2005 r. do 25% w 2010 r.) przy nie zbyt
wysokich zyskach operacyjnych spowodowaty polepszenie si¢ wynikow wskaznikow ROE
i ROA. Spoétka, ktora w dwoch latach (2008r. i 2009r.) charakteryzowata si¢ ujemna wiel-
koscia kapitalu obrotowego jest Wistil. Biorac pod uwagg pozostate wyniki finansowe
spotki, mozna przyjac, ze zmiana strategii z konserwatywnej na agresywna nie byta celowa,
a wynikata z chwilowej niemoznosci utrzymania dodatniej wartosci kapitatu obrotowego.
Spotka bowiem, w calym badanym okresie ponosita starty z prowadzonej dziatalnosci go-
spodarczej, a w 2008 roku poniosta ogromna (w stosunku do lat wezesniejszych) strate z
dziatalnosci finansowe;.

4. Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania dotyczace strategii finansowania dziatalnosci przedsigbior-

stwa nalezy zauwazyc, iz:

— strategia agresywna angazuje kapital obcy na granicy utraty ptynnosci finansowej,
akceptujac tym samym wysoki poziom ryzyka finansowego,

— strategia konserwatywna preferuje wewngtrzne zrodla finansowania, akceptujac niz-
sza rentownos$¢ kapitatu wlasnego, ale zabezpieczajac dtugoterminowa ptynnosé
finansowa

— strategia umiarkowana wiaze si¢ z dywersyfikacja zrodet finansowania oraz optyma-
lizacja poziomu zadtuzenia, ograniczajac ryzyko niewyptacalnosci.

Zaprezentowane strategie finansowania aktywow, roznia si¢ wielkoscia kapitatu obce-
go krotkoterminowego, jaki wystepuje w kazdej z tych strategii. Przewaza poglad wsrod
badaczy przedmiotu, ze dominujaca strategia finansowania aktywow jest strategia umiar-
kowana. To nie wyklucza stosowania przez przedsigbiorstwa dwoch pozostatych strategii
finansowania aktywow. Nalezy bowiem pamigtaé, ze wybor konkretnej strategii finansowej
zalezy od wielu czynnikow i sytuacji, w ktorej znajduje si¢ dane przedsigbiorstwo.
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Streszczenie

W artykule scharakteryzowano krotkoterminowe strategie finansowania
aktywow obrotowych przedsigbiorstwa, omawiajqc istotne cechy dla kazdej ze
strategii. Przedstawiono takze empiryczne badania nad kapitalem obrotowym
i plynnosciq finansowq spotek kapitatowych przemystu lekkiego.

Stowa kluczowe: kapitat obrotowy, strategie finansowania krotkotermionowego, spotki
kapitatowe.

STRATEGIES OF SHORT-TERM FINANCING JOINT-STOCK COMPANIES OF
LIGHT INDUSTRY

Summary

In the article short-term strategies of financing current assets of the en-
terprise were characterised discussing essential features for every of strate-
gies. Also an empirical research on the working capital and the financial li-
quidity of joint-stock companies of the light industry was presented.

Keywords: working capital, strategies of short-term financing, joint-stock companies.
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