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ABSTRACT

The financial liquidity is the main determinant of the activity and development of enterprises. Paper describes the chan-
ges of the financial liquidity of Polish enterprises in years 2003-2012. Special attention was brought to the strategies
applied by enterprises in terms of the fluidity and directions of their changes.
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WPROWADZENIE

Waznym przekrojem analizy finansowej przedsie-
biorstwa, uznawanej za skuteczne narzedzie poznania
i oceny przebiegu proceséw gospodarczych, jest badanie
plynnosci finansowej. Zarzadzanie plynnoscia, a tym sa-
mym, kapitalem obrotowym, staje si¢ jednym z gtéwnych
rozwazan w obszarze zarzgdzania przedsiebiorstwem.
Decyzje w obrebie aktywow biezacych oraz zrddet ich
finansowania sa zwigzane z dzialalnoscia operacyjna
przedsiebiorstwa oraz determinuja jego zyskowno$¢ oraz
warto$¢. Odzwierciedleniem strategii zarzadzania ptyn-
noscia jest zatem poziom majatku, kapitatow zaangazo-
wanych w przedsigbiorstwo i poziom jego rentownosci.

Plynnos¢ w decydujacym stopniu warunkuje prawi-
diowos¢ funkcjonowania catego przedsigbiorstwa, jego
trwanie i perspektywy rozwojowe, a w szczegdlnoéci de-
terminuje poprawnos$¢ zachodzacych tam procesow fi-
nansowych. Brak ptynnosci jest najwazniejszym czynni-
kiem upadlosci przedsiebiorstwa, w znacznie wigkszym
stopniu niz osiagany poziom rentownosci. Plynnos¢
finansowa jest jednym z wazniejszych wyznacznikow
oceny efektywnosci gospodarowania firmy, jest istot-
nym miernikiem poziomu jej kondycji. Biezace decyzje
w zakresie zarzadzania plynnoscig majg swoj strategicz-
ny wymiar dla efektywnego funkcjonowania przedsie-
biorstwa w dlugim okresie.

Pojecie plynnosci nie jest jednoznacznie definiowane.
Najczesciej okresla sie ja jako zdolnos¢ przedsigbiorstwa
do terminowego regulowania zobowigzan biezacych. Po-
wstaje pytanie, w czym sie ta zdolno$¢ przejawia, jak moz-
na jg okresli¢, zmierzy¢, ocenic¢? Pojecie ptynnosci moze
by¢ rozpatrywane w kilku wymiarach: statycznym (akty-
wowym), dynamicznym (gotéwkowym), krétkotermino-
wym i dlugoterminowym (przez pryzmat relacji bilanso-
wych). Z metodycznego punktu widzenia ptynnos¢ moze
by¢ oceniana przez pryzmat wskaznikow, przeplywow
pienigznych (gotéwkowych), kapitatu obrotowego. Kazdy
z tych wymiaréw obejmuje swym zakresem odmienne ob-
szary funkcjonowania przedsiebiorstwa, wymaga innych
informacji potrzebnych do oceny plynnosci.

ZALOZENIA METODYCZNE PROWADZONYCH BADAN

Celem referatu jest ocena zmian plynnosci polskich
przedsiebiorstw w przekroju wielkosciowym (wg licz-
by zatrudnionych) w latach 2003-2012. Przyczyna tych
zmian, sg przeksztalcenia struktury majatkowo-kapita-
towej przedsigbiorstw co znajduje swoje odzwierciedle-
nie w kierunkach strategii finansowych. Podstawowym
zrédtem informacji do tej oceny sa dostepne publikacje
GUS, w ktorych wyrdzniono grupy przedsigbiorstw ma-
tych, $rednich i duzych. Dane o przedsiebiorstwach zbie-
rane sg w roznych badaniach statystycznych obejmujacych
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odmienne grupy podmiotéw, wybierane wg okreslonych
kryteriow, a wyniki tych badan publikowane sg przez GUS
w réznych materiatach (tu wykorzystano: Bilansowe wy-
niki finansowe podmiotéw gospodarczych, 2003-2012).
Jedynie czes¢ wynikow tych badan ujmowana jest w prze-
kroju grup wielko$ciowych przedsiebiorstw, stad tez wy-
nikajg ograniczone mozliwosci poréwnan tak miedzygru-
powych jak i sektorowych. Ograniczony zbidr dostepnych
informacji sprawozdawczych pozwala gléwnie na oceng
plynnosci przez pryzmat klasycznych wskaznikow i wiel-
kosci liczonych na podstawie danych bilansowych, i do
takich ograniczono si¢ w tym artykule.

Na podstawie wyjsciowego zbioru informacji bilanso-
wych w przekroju przedsigbiorstw matych, srednich
i duzych policzono:

1. Srednie wielkoéci wybranych skladnikéw aktywéw
i zobowigzan przypadajace na jedno przedsigbior-
stwo w kazdej z trzech grup: matych (zatrudniaja-
cych do 49 osob, bez jednostek zatrudniajacych do
9 0s6b), srednich (zatrudniajacych 50-249 oséb),
duzych (zatrudniajacych powyzej 249 oséb). Na tej
podstawie policzono rézne wskazniki i wielko$ci.

2. Klasyczne wskazniki plynnoséci — wskaznik biezacy
jako relacja aktywow obrotowych do zobowigzan bie-
zacych, wskaznik szybki jako relacja ptynnych akty-
wow obrotowych do zobowigzan biezacych, a takze
cykl finansowy (rotacja naleznosci plus rotacja zapa-
séw minus rotacja zobowigzan biezacych). Cykl okre-
$la w dniach relacje miedzy czasem wplywdow i wy-
datkéw gotowki na obszarze dzialalno$ci operacyjne;j.

3. Poziom kapitatu obrotowego w dwdch formutach:

o w wielkosci bezwzgledniej jako réznice miedzy
aktywami obrotowymi a zobowigzaniami biezg-
cymi,

o powyzsza wielko$¢ zrelatywizowano do przy-
chodéw okreslajac, jaki procent przychodéw
stanowi kapital obrotowy.

4. Szereg wskaznikoéw wykorzystywanych do oceny typu
i kierunku zmian strategii kapitatu obrotowego i ptyn-
nosci.

Przeprowadzone badania dotyczyly gtoéwnie klasycznych
wskaznikow, ktérych przydatnos¢ do oceny plynnosci
jest dyskusyjna (Skowronek-Mielczarek, Leszczynski
2007: 245-246). Podstawowe zastrzezenia wobec wskaz-
nikéw klasycznych dotycza ogdlnikowosci interpretacji
poziomu normatywow, historyczno$ci wskaznikéw, ich
statycznego charakteru.

TENDENCJE ZMIAN PLYNNOSCI W GRUPACH
PRZEDSIEBIORSTW

Punktem wyjscia jest charakterystyka grup przed-
siebiorstw przez pryzmat klasycznych wskaznikow
plynnosci, wielkosci kapitalu obrotowego oraz cyklu
finansowym (tab. 1). Na ich podstawie mozna doko-
na¢ oceny zmian plynnosci w czasie, pozycji, rozkladu
i zréznicowania wyréznionych grup przedsigbiorstw.
Podane tam wielkosci sg srednimi przypadajacymi na
jednostke w kazdej z grup.

Na podstawie danych zamieszczonych w tabeli mozna
stwierdzi¢, ze w calym badanym okresie widoczny jest
niski, aczkolwiek systematycznie przyrastajacy poziom
wielkosci wskaznikéw plynnosci (np. wskaznik biezacy
z 1,02-1,54 dla przedsigbiorstw matych). W poréwnaniu
do ogolnych normatywoéw (ok. 2 dla plynnosci biezacej
i ok. 1 dla plynnosci szybkiej) taki poziom wskaznikéw
moze oznacza¢ niska plynnos¢ polskich przedsigbiorstw.
Ocena ta moze jednak wskazywac na ograniczong przy-
datnos$¢ ogdlnych normatywoéw dla wskaznikéw w ocenie
plynnosci.

Tabela 1: Rozktad i dynamika podstawowych wielkosci i wskaz-
nikéw ptynnosci

2003 12004 | 2005 (2006 | 2007 (2008 (2009 2010 2011 |2012 '1);/“03
1. PrynNos¢ BIEZACA
a/do490sob | 1,01 | 1,16 | 1,33 | 1,45 | 1,49 | 1,46 | 1,51 | 1,54 | 1,44 | 1,59 | 1,57
b/50-249 0s6b | 1,19 | 1,31 | 1,33 | 1,38 | 1,45 | 1,44 | 1,46 | 1,52 | 1,46 | 1,49 | 1,25
;/4';":::?] 117 11,29 [ 1,39 [ 1,37 | 1,38 | 1,28 | 1,38 | 1,41 | 1,45 | 1,40 | 1,20
2. PrYNNOSC szVBKA
a/do490sob | 0,75 | 0,84 | 0,98 | 1,07 | 1,09 | 1,04 | 1,11 | 1,14 | 1,07 | 0,75 | 1,58
b/50-249 0s6b | 0,87 | 0,94 | 0,98 | 1,03 | 1,04 | 1,02 | 1,05 | 1,12 | 1,06 | 0,87 | 1,23
;/4';°::Z:ej 088 | 0,97 | 1,05 | 1,03 | 1,01 | 095 | 1,05 | 1,09 | 1,09 | 0,88 | 1,17
Kapitat obrotowy min zt
a/do490s6b | 0,20 | 0,40 | 0,76 | 1,06 | 1,26 | 1,28 | 1,46 | 1,61 | 1,57 | 1,99 | 9,94
b/50-249 0s6b | 1,46 | 2,44 | 2,72 | 3,51 | 4,35 | 4,48 | 4,66 | 556 | 565 | 593 | 4,05
;/4';"::;'? 2,68 | 19,94 27,50 | 28,18 | 30,60 | 27,43 | 36,49 | 43,01 | 50,41 | 44,96 | 16,75
KapiTat oBROTOWY DO PRZYCHODOW W %
a/do490séb | 04 | 43 | 83 | 105|109 | 11,0 | 125|130 | 11,2 | 136 | 55
b/50-2490s6b| 47 | 67 | 74 | 90 | 102|100 | 108 | 123 | 11,1 | 11,4 | 24
;/4';?::;91 10|65 |87 |83|86 | 70|87 |95 |100] 86 | 87
CYKL FINANSOWY — DNI
a/do490sob |-294|-108| 07 | 74 | 83 | 76 | 46 | 88 | 06 | 74
b/50-2490s6b| 55 | 10 | 19 | 27 | 72 | 66 | 55 | 7,7 | 72 | 74
;/4';(:::11:1 11,6 72 | 05 | -25 | -1,3 |-10,1| -53 | -56 | -1,6 | -1,4

Irédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS




Systematyczny przyrost klasycznych wskaznikéw plyn-
nosci (biezacy i szybki) obserwowany jest we wszyst-
kich grupach przedsigbiorstw, przy czym najwyzszy
ich poziom obserwuje sie dla przedsiebiorstw matych
- przyrost o ok. 60%. Charakterystyczny jest prze-
bieg zmian wielko$ci wskaznikéw plynnosci biezacej
w czasie — rys. 1. W pierwszej polowie badanego okre-
su silnie przyrastaja aby przejs¢ pozniej w stan wzgled-
nej stabilizacji. W przypadku wskaznikéw plynnosci
szybkiej mamy do czynienia z bardziej rOwnomiernym
przyrostem wielkosci.

Rys. 1: Rozktad wskaznikéw ptynnosci biezacej w czasie
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Irédto: Na podstawie danych z tab. 1.

Podstawowym czynnikiem wyznaczajacym wielko$§¢
i kierunek zmian wskaznikow plynnosci sg zmiany
kapitalu obrotowego, ktory tu systematycznie wzra-
stat w calym okresie. Jest to oczywiste ze wzgledu
na skorelowanie tego kapitalu z wskaznikami plyn-
no$ci, przy czym najwiekszy przyrost kapitalu ob-
rotowego obserwuje si¢ w grupie przedsigbiorstw
duzych (ponad szesnastokrotnie), a takze malych
(okoto dziesigciokrotnie). W Kklasycznej interpreta-
cji wysoki poziom kapitalu utozsamiany jest z wyz-
sza plynnoscig. Do oceny zmian plynnosci w czasie
bardziej przydatny moze by¢ zrelatywizowany wskaz-
nik kapitatu do przychodéw wyrazony w procentach.
W czasie zmienia si¢ nie tylko wielko$¢ tego kapitatu
ale takze i wymiar dzialalno$ci. Tu takze najwieksza
dynamikg zmian charakteryzujg sie duze (blisko dzie-
wigciokrotny przyrost wskaznika) i mate przedsigbior-
stwa (przyrost ponad pieciokrotny). Powigkszajace si¢
wartosci wskaznika oznaczajg relatywny przyrost kapi-
talu obrotowego w stosunku do wymiaru dziatalnosci,
co oznacza poprawe plynnosci przedsigbiorstw. Ocena
rozkladu tego wskaznika w czasie (rys. 2) wskazuje na
duze podobienstwo do rozkladu wskaznika biezacej
plynnosci - por. rys. 1.

Cykl finansowy (liczony jako suma cykli zapaséw i na-
leznosci pomniejszona o cykl zobowigzan biezacych)
jest takze skorelowany z plynnoscia wskaznikows
i kapitalem obrotowym poniewaz w swoim rachun-

ku uwzglednia te same skladniki majatku obrotowego
co wskazniki i kapital obrotowy. Tutaj takze widocz-
ne jest wydluzanie cyklu w pierwszej polowie dekady
i jego wzgledna stabilizacja w drugiej potowie.

Rys. 2: Rozktad relacji kapitatu obrotowego do przychodéw
wyrazony w procencie tych przychodéw
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Irédto: Na podstawie danych z tab. 1.

Kazde wydluzenie cyklu jest réwnoznaczne z wydluze-
niem czasu, w ktorym przedsiebiorstwo musi finansowaé
dzialalnos$¢ operacyjna, co powoduje wzrost zapotrzebo-
wania na $rodki, takze zewnetrzne, niezbedne do reali-
zacji tego celu. Wydtuzanie cyklu jest efektem wzglednie
szybszego przyrostu rotacji zapasow i naleznosci w sto-
sunku do rotacji zobowigzan biezacych. Duze przedsie-
biorstwa przez caly czas utrzymuja ujemny poziom tego
cyklu, co oznacza bardziej agresywna polityke w zakresie
plynnosci w poréwnaniu do matych i srednich jednostek
prowadzacych polityke bardziej konserwatywna.

Tabela 2: Rozktad wybranych $rednich wskaznikéw w wyréznio-
nych okresach dla grup przedsiebiorstw

WsKaZNIK BIEZACY 2003-2007 | 2008-2012 | Dyn.
a/ do 49 oséb 1,29 1,51 117
b/ 50-249 oséb 1,33 1,47 1,11

¢/ powyzej 249 osob 1,32 1,38 1,05
Kapitat obrotowy 2003-2007 |2008-2012 | Dyn.
a/ do 49 os6b 0,74 1,58 2,14
b/ 50-249 oséb 2,90 5,25 1,81

«/ powyzej 249 oséb 21,78 40,46 1,86
5:';::; brotowy 2003-2007 | 2008-2012 | Dyn.
a/ do 49 osob 7,28 12,24 1,68
b/ 50-249 oséb 7,61 11,13 1,46
¢/ powyzej 249 osob 6,61 8,78 1,33

Cykl finansowy w dniach 2003-2007 | 2008-2012

a/ do 49 osob -4,76 5,54

b/ 50-249 os6b 1,45 6,88

¢/ powyzej 249 oséb -4,62 -4,80

Irédto: Na podstawie danych z tab. 1.

W dotychczasowej ocenie zmian plynnosci wyrdznialty
sie dwa podokresy badanej dekady, dlatego tez dalej po-
liczono $rednie poziomy wskaznikéow dla lat 2003-2007
oraz 2008-2012 (tab. 2). Pierwszy przedzial czasowy
mozna utozsamia¢ z okresem rozwoju gospodarczego,
natomiast drugi z okresem spowolnienia gospodarczego
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w Polsce w nastepstwie $wiatowego kryzysu finansowe-
go. Takie $rednie sg oczyszczone z mozliwych ,,defor-
macji” (przypadkowosci) w rocznych cyklach wielkosci,
wykazuja zasadniczy kierunek zmian w kolejnych okre-
sach roznigcych sie istotnie poziomem i uwarunkowa-
niami rozwoju gospodarczego.

Widoczny jest wyzszy poziom wskaznikow i wielkosci
w drugiej polowie dekady. Oznacza to poprawe ptynno-
$ci badanych przedsigbiorstw w badanym okresie.

STRATEGIE PLYNNOSCI FINANSOWEJ POLSKICH
PRZEDSIEBIORSTW

Klasyczne wskazniki plynnoéci finansowej oraz wiel-
kosci oparte na kapitale obrotowym sa odzwierciedle-
niem struktury majagtkowo-finansowej przedsiebiorstwa,
szczegolnie za$ relacji miedzy aktywami obrotowymi
i zrédtami ich finansowania. Ksztaltowanie tej struktu-
ry jest z jednej strony wypadkowa uwarunkowan funk-
cjonowania przedsigbiorstwa, z drugiej za$ przyjetej
i realizowanej strategii majatkowo-kapitalowej. Plyn-
no$¢ finansowa jest wypadkowa tej struktury, tzn., ze
odpowiednie uksztaltowanie wielko$ci majatkowych
i zroédel finansowania moze przyczynia¢ sie do poprawy
lub pogarszania plynnosci przedsigbiorstwa. Struktura ma
takze wplyw na wyniki osiagane przez przedsiebiorstwo,
w szczegolnosci zas na warto$¢ dla whascicieli. Te dwa cele,
poprawa plynnosci oraz maksymalizacja wartosci, sg prze-
ciwstawne wzgledem siebie. Osigganie wysokiej wartosci
dla wiascicieli jest zwigzane z wigkszym ryzykiem utraty
plynnodci, ktérego przyczyna jest niski poziom kapitatu
obrotowego, i odwrotnie (Wedzki 2002: 122 i dalsze).

Ksztaltowanie strategii ptynnosci finansowej wiaze si¢
z trzema strategiami czgstkowymi (Narkiewicz 2003:
485-497):

o strategia ksztaltowania aktywéw obrotowych
o strategig finansowania aktywdow obrotowych

o  strategig kapitalu obrotowego, bedacg wypadkowa
poprzednich strategii.

W odniesieniu do kazdej z nich wyrdznia sie trzy kla-
syczne typy: strategie agresywna, umiarkowang i konser-
watywna. W ocenie rodzaju stosowanej strategii wyko-
rzystywane sg rézne wskazniki finansowe, ktore zostang
przedstawione dale;j.

W dalszej czesci referatu pokazane zostang kierunki
zmian strategii polskich przedsigbiorstw na podstawie
wskaznikow policzonych dla réwnomiernie wybranych
czterech lat z calej dekady.

STRATEGIE KSZTALTOWANIA AKTYWOW OBROTOWYCH

Oceniajgc tg strategie bierze si¢ pod uwage dwa wskaz-
niki struktury aktywow: poziom aktywoéw obrotowych
(AO/A - aktywa obrotowe/aktywa ogétem) oraz plyn-
no$¢ aktywow obrotowych (SP/AO - $rodki pieniezne
wraz z krotkoterminowymi papierami warto$ciowymi/
aktywa obrotowe). Podstawg odniesienia, kryterium oce-
ny typu strategii, beda tu $rednie wielko$ci tych wskaz-
nikéw z okresu 2003-2012 dla calego zbioru badanych
przedsigbiorstw, czyli dla przecietnego przedsigbiorstwa
ogolem. Odpowiednie dane wyjsciowe sg przedstawione
w tab. 3, natomiast wynik analizy tej strategii czastkowej
na rys. 3. Linie na skali zostaly nieznacznie wydluzone
w celu uwypuklenia kierunku zmian. Sg one liniowg eks-
trapolacja trendu wybranych okreséw. Pary wskaznikow
dla kazdej grupy przedsigbiorstw tworzg punkty na osi
wspotrzednych.

Na podstawie rysunku mozna stwierdzi¢, ze przedsig-
biorstwa matle realizowaly w badanych latach umiar-
kowang strategie w zakresie ksztaltowania aktywow
obrotowych i przeszly do strategii konserwatywnej.
Charakteryzuje si¢ ona rosnagcym udzialem aktywow
obrotowych oraz ich przyrastajaca ptynnoscia. Przedsie-
biorstwa Srednie sa w obszarze strategii umiarkowanej
z tendencja przejscia do konserwatywnej. Przedsiebior-
stwa duze wyraznie przechodza do realizacji strategii
umiarkowanej. Potwierdza to wniosek z oceny cyklu
finansowego tych przedsiebiorstw, ktéry wskazywal na
bardziej agresywna polityke pltynnosciowa w poréwna-
niu do pozostatych grup przedsigbiorstw.

Tabela 3: Zestawienie wskaznikéw do oceny strategii w zakresie
ksztattowania aktywoéw obrotowych

2003 | 2006 | 2009 | 2012 | SROMEN
Mate PRZEDSIEBIORSTWA
AO/A 041 | 047 | 050 0,51
SP/AO 0,21 0,24 | 0,28 0,29
. AO/A
SREDNIE PRZEDSIEBIORSTWA 0,40
AO/A 041 | 045 | 044 0,46 )
$P/AO 019 | 023 | 025 | 024 Sg/z A60
DuzE PRZEDSIEBIORSTWA ’
AO/A 033 | 037 | 035 0,35
SP/AO 022 | 027 | 0,29 0,26

Irédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS

Wskazane kierunki zmian oznaczajg przyrost zapasow,
naleznosci oraz $rodkéw pienieznych. Negatywnym
skutkiem takiej strategii jest zwigkszajacy sie poziom
kosztéw wynikajacy z potrzeby utrzymania wyzszego
poziomu aktywow obrotowych, natomiast pozytywem
jest zwigkszenie sprzedazy wynikajace z liberalizacji




polityki w tym zakresie, poprawa plynnosci finansowe;j.
Tendencja zmian strategii dla wszystkich grup przedsie-
biorstw jest wyrazna — dazenie do polityki jeszcze bar-
dziej liberalnej i przechodzenie do strategii konserwa-
tywnej badz umiarkowanej. Oznacza to systematyczny
wzrost ptynnosci finansowej w badanym okresie.

Rys. 3: Strategie ksztattowania aktywéw obrotowych grup przed-

siebiorstw w latach 2003-2012
P

0,40

U - strategia umiarkowana =———> mate przedsigbiorstwa

K- strategia konserwatywna = = —p Srednie przedsiebiorstwa
A - strategia agresywna duze przedsigbiorstwa

Irédto: Na podstawie danych z tab. 3.
STRATEGIE FINANSOWANIA AKTYWOW OBROTOWYCH

Okreslenie typu strategii finansowani aktywéw obroto-
wych takze zostanie przeprowadzone na podstawie po-
réwnania ze srednimi wielko$ciami dla wszystkich przed-
siebiorstw ustalonymi dla takich wskaznikéw jak: poziom
zobowigzan biezacych (ZB/A - zobowigzania biezace/
aktywa ogétem) oraz plynnosci tych zobowigzan (SP/
ZB - srodki pieniezne i krotkoterminowe papiery warto-
$ciowe/zobowigzania biezace) (Kusak. Ptynno$¢ finanso-
wa - analiza i sterowanie. 2006: 89-90). Zestawienie tych
wskaznikéw oraz ich rozktad - tabela 4 i rysunek 4.

Tabela 4: Zestawienie wskaznikéw do oceny strategii w zakresie
finansowania aktywoéw obrotowych

2003 | 2006 | 2009 | 2012 osa'giz";;f::
Mate PRZEDSIEBIORSTWA
ZB/A 0,40 0,32 0,33 0,32
P/ 021 | 035 | 042 | 046 JB/A
SREDNIE PRZEDSIEBIORSTWA 0,27
ZB/A 0,34 0,33 0,30 0,31 i
$P/zB 022 | 033 | 036 | 035 Sopg ZSB
DuiE PRZEDSIEBIORSTWA !
ZB/A 0,28 0,27 0,26 0,25
$P/zB 026 | 037 | 040 | 037

Irédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS

Badane grupy przedsiebiorstw realizowaly zréznicowane
strategie w zakresie ksztaltowania Zrédel finansowania
aktywow obrotowych. Strategie matych i srednich przed-

siebiorstw zmienily si¢ z agresywnych na umiarkowane,
natomiast dla duzych przedsiebiorstw przeszly do stre-
fy konserwatywnych. W przypadku dwdch pierwszych
grup przedsigbiorstw znaczna czg$¢ zapotrzebowania
na zrédla finansowania pochodzita z finansowania krot-
koterminowego, z pewna tendencja do zmniejszania
sie tego udziatu. Duze przedsiebiorstwa finansowaly si¢
z tego zrddla w mniejszym zakresie. W wigkszym zakre-
sie korzystaly z finansowania dlugoterminowego. Dla
wszystkich grup przedsigbiorstw zwiekszala si¢ réwno-
cze$nie, i to znaczgco, plynnos¢ zobowiazan biezacych
(SP/ZB), czyli poprawila si¢ ptynnos¢ finansowa. Gene-
ralng tendencjg jest przechodzenie do strategii umiarko-
wanej i konserwatywnej.

Rys. 4: Strategie finansowania aktywéw obrotowych polskich
przedsiebiorstw w latach 2003-2012

027 ZB/A

U - strategia umiarkowana =% mate przedsiebiorstwa

K - strategia konserwatywnam — —p srednie przedsiebiorstwa
A - strategia agresywna duze przedsiebiorstwa

Irédto: Na podstawie danych z tab. 4.
STRATEGIE W ZAKRESIE KAPITALU OBROTOWEGO

Strategie kapitalu obrotowego sg wypadkowsa strategii
w zakresie ksztaltowania aktywéw obrotowych i stra-
tegii w zakresie ich finansowania. Agresywna strategia
w zakresie kapitalu obrotowego charakteryzuje si¢ ni-
skim udzialem aktywéw obrotowych i wysokim po-
ziomem zobowigzan biezacych. W strategii konserwa-
tywnej, te relacje sa oczywisci odwrotne. Wzrastaja tu
koszty operacyjne zwigzane z utrzymaniem aktywow,
wieksze sg koszty finansowe zwigzane z dtugotermino-
wym finansowaniem. W rezultacie pogarszaja si¢ wyni-
ki finansowe.

Okreslenie typu strategii takze zostanie przeprowadzo-
ne na podstawie poréwnania ze $rednimi wielko$ciami
dla wszystkich przedsiebiorstw policzonymi dla takich
wskaznikow jak: poziom aktywéw obrotowych (AO/A)
oraz udzialu zobowiazan biezacych w aktywach (ZB/A).
Zestawienie tych wskaznikéw oraz ich rozklad znajduja
sie w tabeli 5 i na rysunku 5.
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Tabela 5: Zestawienie wskaznikéw do oceny strategii w zakresie
kapitatu obrotowego

2003 | 2006 | 2009 | 2012 é’;‘l';"r';fi‘;‘

MM.E PRZEDSIEBIORSTWA

A0/A 041 | 047 | 050 | 051

ZB/A 040 | 032 | 033 | 032

, AO/A
SREDNIE PRZEDSIEBIORSTWA 0,40
A0/A 041 | 045 | 044 | 046

ZB/A 034 | 033 | 030 | 031 ZBZ/A
DuE PRZEDSIEBIORSTWA 027
A0/A 033 | 037 | 035 | 035

ZB/A 028 | 027 | 026 | 025

Irédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS

Rys. 5: Strategie ksztattowania kapitatu obrotowego polskich
przedsiebiorstw w latach 2003-2012

k

AO/A

mate przedsiebiorstwa

0,39

U - strategia umiarkowana =———>

K - strategia konserwatywna = = =»  $rednie przedsiebiorstwa

A - strategia agresywna duze przedsiebiorstwa

Irédto: Na podstawie danych z tab. 5.

Jak wynika z powyzszych danych nast¢puje zmiana kie-
runku strategii ksztaltowania sie kapitalu obrotowego.
Przedsigbiorstwa male i §rednie znajdujg sie¢ w strefie
umiarkowanej z tendencjg przechodzenia do konserwa-
tywnej. Przedsiebiorstwa duze przechodza do strategii
umiarkowanej. Te wyniki sa zgodne z wczesniejszymi
ustaleniami, dokonanymi na postawie zmian wskazni-
koéw plynnodci i kapitatu obrotowego. Umiarkowany po-
ziom plynnosci polskich przedsigbiorstw ,,przesuwa’ si¢

na wyzszy poziom, zgodnie z zasadami konserwatywnej
strategii ksztaltowania ptynnosci finansowej. Oznacza to
réwnoczesnie, ze zmniejszaniu ryzyka utraty plynnosci
towarzyszy mniejsze wykorzystanie szans zwiazanych
z poprawg dochodowosci, zwigkszaniem wartosci dla
whascicieli.

ZAKONCZENIE

Zarzadzanie ptynnoscig finansowa jest jednym z najwaz-
niejszych probleméw w biezacym kierowaniu dziatalno-
$cig przedsigbiorstwa, jego rozwoju. Ptynnos¢ nalezy do
podstawowych wyznacznikéw efektywnosci ekonomicz-
nej przedsigbiorstwa, a w szczegdlnosci charakteryzuje
jego zdolnos¢ do skutecznego, zréwnowazonego stero-
wania strumieniami gotéwki. Niekorzystny dla przed-
siebiorstwa jest brak plynnosci, szkodliwy jest takze stan
nadmiernej ptynnosci.

Przeprowadzane badania wykazaly systematyczny, prak-
tycznie jednokierunkowy przyrost ptynnosci finansowej
polskich przedsiebiorstw w badanym okresie. Wzrastat
poziom wskaznikéw i kapitalu obrotowego. Proces ten
jest odzwierciedleniem zmian struktury majatkowo-fi-
nansowej przedsigbiorstwa, szczegolnie za$ relacji mie-
dzy aktywami obrotowymi i zrodtami ich finansowania.
Wysoki poziom kapitalu obrotowego utozsamiany jest
z wyzszg plynnoscig, nizszym poziomem ryzyka jej utra-
ty, a takze z nizszym poziomem stopy zwrotu kapitatu.
Zmiany struktury kapitalowej i majatkowej i wynikajacy
stad poziom kapitalu obrotowego pozwalaja na okresle-
nie typu realizowanych strategii i kierunkéw ich zmian
w czasie. Dla badanych grup przedsiebiorstw charak-
terystyczna jest tendencja przechodzenia do umiarko-
wanej i konserwatywnej strategii kapitalu obrotowego.
Efektem powyzszych strategii byto powigkszanie si¢ ka-
pitatu obrotowego oraz poprawiajaca sie plynnos¢ finan-
sowa. Ogolnie mozna stwierdzié, ze przedsiebiorstwa
w swoich dziataniach przechodzity od strategii o wyz-
szych korzysciach i wyzszym ryzyku do strategii o niz-
szych korzysciach i nizszym ryzyku gospodarowania.
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