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Rentownosé przedsiebiorstw przemystowych
w zaleznosci od strategii zarzadzania kapitatem
obrotowym netto

Wstep

Decyzje podejmowane w obszarze zarzadzania finansami przedsigbiorstwa
powinny wynika¢ z przyjetej ogdlnej strategii dziatania. Podstawowym celem fi-
nansowym jednostki gospodarczej jest maksymalizacja warto$ci dla wiascicieli.
Cel glowny powinien zosta¢ przetozony na cele bardziej szczegdtowe, obejmu-
jace rentownos$¢, plynnos¢ finansowa oraz pewnos$¢ dziatania. Maksymalizacja
rentownos$ci wyraza si¢ maksymalizacja warto$ci wskaznikéw, w ktorych wynik
finansowy netto odnoszony jest do kategorii ekonomicznych, tj. przychodow ze
sprzedazy, wartosci kapitatdéw wiasnych i aktywow ogoétem. Ptynnos¢ finansowa
oznacza zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do regulowania ptatnosci w terminie i utoz-
samiana jest z nadwyzka aktywow obrotowych nad zobowiazaniami biezacymi.
Pewno$¢ dziatania dotyczy tworzenia warunkéw umozliwiajacych przedsigbior-
stwu trwanie 1 odnoszenie sukcesoOw w przyszlosci, czyli koncentruje si¢ na po-
prawie zdolnosci konkurencyjnych oraz ciaglym dostosowywaniu si¢ do zmian
uwarunkowan otoczenia [Wawryszuk 2005, s. 281].

Zdaniem P. Eichhorna [1993, s. 9], przedsigbiorstwa powinny dazy¢ do jak
najskuteczniejszej realizacji celow szczegdtowych, przy czym nalezy zauwazyc,
ze w pewnym zakresie pozostaja konkurencyjne wzgledem siebie. Maksymali-
zacja rentownoS$ci przyczynia si¢ do obnizenia ptynnosci finansowej i pewnosci
dzialania. Zapewnienie ptynno$¢ wiaze si¢ z ponoszeniem dodatkowych kosz-
tow, a wigc obniza rentowno$¢ dziatania. Koncentracja dziatan na zapewnieniu
bezpieczenstwa finansowego negatywnie oddziatuje na wynik finansowy 1 wy-
ptacalnos¢ przedsigbiorstw.

Ksztattowanie poziomu kapitalu obrotowego netto, obliczonego jako roz-
nica wartosci aktywoéw obrotowych i zobowiazan biezacych, zwiazane jest
z realizacja przez przedsigbiorstwo odpowiedniej strategii finansowej [Damo-
daran 1994, s. 45]. W literaturze przedmiotu prezentowane sa dwa sposoby
okreslania strategii kapitatu obrotowego netto. Pierwszy wywodzi sig z litera-



216

tury anglojezycznej i wyroznia dwie strategie czastkowe [Brigham, Gapenski
2000, s. 122]:

— polityke inwestowania w aktywa obrotowe,

— polityke finansowania aktywow obrotowych.

Polityka inwestowania w aktywa obrotowe moze mie¢ charakter tagodny,
umiarkowany i restrykcyjny, a podstawa do sformutowania rodzaju strategii jest
wielko$¢ majatku obrotowego potrzebnego do sfinansowania okreslonego pozio-
mu sprzedazy. W przypadku polityki finansowania aktywoéw obrotowych row-
niez wskazuje si¢ trzy rodzaje strategii. Wyrdznia si¢ podejscie dopasowywania
terminéw zapadalnosci 1 wymagalnos$ci — podej$cie samolikwidacji (umiarko-
wane), wzglednie agresywne i1 konserwatywne. Identyfikacja rodzaju strategii
dokonywana jest na podstawie wartosci odsetkowych zobowiazan biezacych
wykorzystywanych w celu finansowania aktywow [Brigham, Houston 2005,
s. 249-251, 272-275].

Drugi sposob identyfikacji strategii kapitalu obrotowego netto definiuje
D. Wedzki [2003, s. 121], ktory wyrdznia ujgcie dochod-ryzyko i ujgcie har-
monizacji. W ujeciu dochdd-ryzyko stosowana strategia wynika z konieczno-
$ci pogodzenia dwoch przeciwstawnych celow, jakie wyznaczaja sobie przed-
sigbiorstwa, do ktorych zalicza sig: maksymalizacjg wartosci dla wiascicieli, co
wymaga odpowiedniego poziomu i struktury kapitatu obrotowego, i minimaliza-
cje ryzyka utraty ptynnosci finansowej, ktorego przyczyna jest niewystarczajacy
poziom i niewtasciwa struktura kapitatu obrotowego.

Koncepcja harmonizacji tworzona jest w ten sposob, ze aktywa, ktore po-
trzebne sa przedsigbiorstwu przez jakis czas, powinny by¢ finansowane z kapi-
talow o analogicznym lub poréwnywalnym okresie zapadalnosci. Opiera si¢ na
nastepujacych zasadach [Wedzki 2003, s. 171, 183]:

— okreslone aktywa obrotowe i zrodla ich finansowania nie sa stale niezbedne
przedsigbiorstwu, zaleza bowiem od sezonowych wahan sprzedazy,

—  sposob zarzadzania sktadnikami majatku i zréodtami jego finansowania wy-
nika z fazy cyklu sprzedazy.

J. Kubiak [2005, s. 85-86] zauwaza, ze strategie w ujgciu harmonizacji
wskazuja na koniecznos¢ dopasowania termindow zapadalnosci aktywow 1 wy-
magalno$ci pasywow, w zwiazku z czym ten rodzaj strategii jest utozsamiany z
posrednia strategia w ujeciu dochod-ryzyko. Proponowane ujgcia strategii kapi-
talu obrotowego roznia si¢ sposobem spojrzenia na problem, ale generalnie nie
wykazuja r6znic definicyjnych.

Zgodnie z zatozeniami koncepcji dochdd-ryzyko, mozna wyrdzni¢ [Sierpin-
ska, Wedzki 2001, s. 106]:

—  strategi¢ konserwatywna,
—  strategig agresywna,
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—  strategie umiarkowana'.

Celem strategii konserwatywnej jest utrzymanie bezpieczenstwa finansowe-
go przedsigbiorstwa, przejawiajacego si¢ wysokim poziomem ptynnosci finanso-
wej. Niemal calo$¢ majatku obrotowego powinna by¢ pokryta kapitatem staltym.
Suma kapitatoéw wihasnych i1 zobowiazan dlugoterminowych odpowiada wartosci
netto aktywow trwatych, powigkszonych o maksymalna wartos¢ aktywow obro-
towych [Zalewski 1998, s. 50]. Przedsi¢biorstwo utrzymuje stosunkowo wysoki
stan najbardziej ptynnych aktywow, czyli srodkow pieni¢znych i krotkotermino-
wych papierow warto§ciowych. Sytuacja taka ma na celu ochrong przed brakiem
srodkow finansowych w przypadku wystgpowania nieoczekiwanych wydatkow,
niemajacych pokrycia we wptywach. Przedsigbiorstwa utrzymuja réwniez wy-
soki stan zapaséw materialow i wyrobow gotowych. Pierwszy ma zabezpieczy¢
przed nieprzewidywalnymi problemami zaopatrzeniowymi, drugi ma shuzyc
zaspokojeniu nieprzewidzianego popytu. Przedsigbiorstwa stosujace strategi¢
konserwatywna preferuja nabywcow o wysokiej wiarygodnosci [Kusak 2004,
s. 84]. Taka polityka dzialania ogranicza ryzyko i zapewnia catkowite bezpie-
czenstwo finansowe, aczkolwiek powoduje wzrost kosztow kapitatu i obnizenie
stopy zwrotu ze wzgledu na konieczno$¢ utrzymywania odpowiednich rozmia-
row kapitatu finansujacego aktywa obrotowe. A. Duliniec [1998, s. 84] twierdzi,
ze kapital wilasny jest najdrozszym zrédtem finansowania. Wyzszy koszt wynika
z faktu, ze ryzyko inwestowania kapitaloéw wlasnych jest wigksze niz w przypad-
ku kapitatéw obcych. Ponadto zobowiazania dtugoterminowe sa zwykle wyzej
oprocentowane od krétkoterminowych. Minimalizowany jest udziat zobowiazan
biezacych w finansowaniu majatku obrotowego, unika si¢ przede wszystkim
emitowania krotkoterminowych dluznych papierow wartosciowych, zaciagania
pozyczek, kredytow 1 zobowiazan leasingowych, gdyz zwigzane jest z nimi ry-
zyko wystapienia ujemnego efektu dzwigni finansowej.

Strategia agresywna zaklada przeciwny sposob postgpowania niz konser-
watywna. Przedsigbiorstwa ustalajac Zzrodta finansowania aktywow obrotowych
kieruja si¢ maksymalizacja wartosci dla wiascicieli. Kapitaly state powinny fi-
nansowac jedynie aktywa trwate. Majatek obrotowy ze wzgledu na ich krotki
czas zaangazowania w jednostce gospodarczej powinien by¢ finansowany zo-
bowiazaniami biezacymi [Zalewski 1998, s. 51]. Krotkoterminowe finansowa-
nie jest tansze od dtugoterminowego ze wzgledu na roéznice stop procentowych

''W ujeciu dochod-ryzyko wigksza uwaga poswigcona jest skrajnym, modelowym strategiom:
konserwatywnej i agresywnej. Przedstawiajac je mozna w wigkszym stopniu pokaza¢ odmien-
no$¢ celow, jakim stuza [Zawadzka 2008, s. 45].

2 Ujemny efekt dzwigni finansowej to zwigkszenie straty netto, gdyz ptacone odsetki przekraczaja
wielkos¢ zysku, z ktorego mozna je zaptaci¢ [Wedzki 2003, s. 134].
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i bardziej elastyczne, poniewaz warto$¢ zobowiazan krotkookresowych moze
by¢ stosunkowo latwo zmniejszona lub zwigkszona w zaleznos$ci od potrzeb
jednostki gospodarczej [Bartkiewicz 2004, s. 51]. Przy realizacji strategii agre-
sywnej nie wystapia wigc koszty utraconych mozliwosci, co wplynie na wzrost
stopy zwrotu [Sierpinska, Wedzki 2001, s. 106]. Przedsigbiorstwa utrzymuja jak
najmniejszy udzial ptynnych aktywow. Minimalizowane sa rozmiary zapasow.
Sprzedaz wyrobow gotowych jest realizowana rowniez do odbiorcOw o mniej-
szej wiarygodnosci. Wykorzystywane sa roznorodne instrumenty wspierajace
sprzedaz, tj. wydtuzone terminy ptatnosci, rozktadanie ptatnosci na raty [Kusak
2004, s. 85]. Efektem preferowania zobowigzan biezacych jest wigksze ryzyko
utraty ptynnosci, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do upadiosci przedsig-
biorstwa. Ponadto, krotkoterminowe stopy procentowe wykazuja tendencj¢ do
czestszych zmian. W strukturze zobowiazan biezacych jako podstawowe zrodto
pochodzenia aktywow obrotowych wykorzystuje si¢ zobowiazania generujace
odsetki, poniewaz pozwalaja one na osiagnigcie dodatniego efektu dzwigni fi-
nansowej, redukuje si¢ natomiast wartos¢ zobowiazan z tytutu dostaw i ustug
oraz wekslowychs.

Strategia umiarkowana jest wysrodkowaniem cech charakteryzujacych
strategi¢ konserwatywna 1 agresywna. Przedsigbiorstwo utrzymuje zapasy
na umiarkowanym poziomie. Zamiast sSrodkow pieni¢znych utrzymuje krétkoter-
minowe papiery wartosciowe, ktore wykorzystuje w sytuacjach sezonowego zapo-
trzebowania. Aktywa obrotowe finansowane sa zardéwno przez kapitaly state, jak
1 zobowiazania biezace. Sytuacja taka prowadzi do optymalnych rezultatow.
Pozwala na minimalizacj¢ ryzyka zwiazanego z utratg plynnosci finansowej
oraz obnizenie kosztow zaangazowania kapitalu obrotowego [Czekaj, Dresler
2005, s. 133].

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie zaleznosci migdzy stosowana strategia
zarzadzania kapitalem obrotowym netto a sytuacja finansowa przedsigbiorstw
przemystowych. Zasadnicza uwaga zostala zwrocona na oceng rentownosci
sprzedazy, majatku 1 kapitalu wlasnego. Obiektami badawczymi byly spotki
notowane na GPW w Warszawie. Proba badawcza objeta spotki, ktore wedtug
klasyfikacji stosowanej przez GPW zaliczane sa do sektora przemystu. Do badan
wybrano trzy branze produkcyjne: spozywcza, elektromaszynowa i metalowa.

3 Dodatni efekt dzwigni finansowej oznacza przy$pieszony wzrost zysku netto przez zaciaganie
zobowiazan wptywajacych na ponoszenie odsetek [Wedzki 2003, s. 134, 136].
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Doboru obiektow w tym zakresie dokonano w sposob celowy, przy uwzglednie-
niu specyfiki 1 liczebnosci przedsigbiorstw w danej branzy. Dane do obliczen po-
chodza ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstw za okres 2004-2008. W la-
tach 2004-2007 liczba spotek wynosita: w branzy spozywczej — 11, w branzy
elektromaszynowej — 12, w branzy metalowej — 13. W 2008 roku, ze wzglgdu
na wystgpowanie relatywnie wysokiej straty netto w stosunku do przychodow
ogo6ltem, aktywow i kapitaldéw wiasnych, przy dokonywaniu obliczen wskazni-
kéw rentownosci nie uwzgledniono trzech spolek z sektora przemyshu. Liczba
przedsigbiorstw objetych badaniem w tym roku wynosita: w branzy spozywczej
10, w branzy elektromaszynowej — 11, w branzy metalowej — 12.

Przedsigbiorstwa przemystowe zostaly pogrupowane w zaleznos$ci od ro-
dzaju strategii zarzadzania kapitatem obrotowym netto zgodnie z zatozeniami
koncepcji dochdd-ryzyko. Do okreslenia strategii zarzadzania kapitatem obro-
towym przedsigbiorstw wykorzystano wskaznik udziatu kapitalu obrotowego
netto w aktywach ogotem [Wasilewski, Zabolotnyy 2009, s. 7]. Podziatu spotek
dokonano przy wykorzystaniu metody kwartyli, gdyz umozliwia ona okreslenie
zaleznos$ci wystepujacych migdzy analizowanymi zmiennymi w badanej zbio-
rowosci. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, do strategii agresywnych naleza
spotki o wielko$ciach wskaznika mniejszych od kwartyla pierwszego — dolnego
(25% badanej zbiorowosci). Strategie konserwatywne obejmuja przedsigbior-
stwa o wskazniku wigkszym lub réwnym kwartylowi trzeciemu — géornemu (25%
badanej zbiorowosci). Do strategii umiarkowanych (50% badanej zbiorowosci)
zalicza si¢ przedsigbiorstwa o wielkosciach wskaznika wigkszych lub réwnych
kwartylowi pierwszemu i mniejszych od kwartyla trzeciego. W ramach strategii
umiarkowanych wyodrgbniono strategie umiarkowanie agresywne, dla ktorych
wskaznik jest wigkszy lub rowny kwartylowi pierwszemu, ale mniejszy niz me-
diana, oraz strategie umiarkowanie konserwatywne, w ktoérych wskaznik jest
wiekszy badz rowny medianie oraz mniejszy od kwartyla trzeciego®.

W tabeli 1 zaprezentowano przedziaty wskaznika udzialu kapitatu obrotowe-
go netto w aktywach ogodtem z podziatem na grupy przedsigbiorstw o strategiach
agresywnych, konserwatywnych oraz umiarkowanych z podziatem na branze.

W badanych latach odnotowano ujemne wskazniki udziatu kapitatu obro-
towego netto w aktywach ogotem w przedsigbiorstwach stosujacych strategi¢
agresywna. Ujemny kapital obrotowy netto wynika z nadwyzki zobowiazan

4 Zgodnie z zatozeniami, w okresach wystepowania nieparzystej liczby przedsiebiorstw warto$é
mediany zaliczono do grupy przedsigbiorstw o wyzszym wzgledem mediany wskazniku udziatu
kapitatu obrotowego netto w aktywach ogétem. Dla szeregu szczegdtowego kwartyle pierwszy
1 trzeci wyznacza si¢ w ten sposob, ze w dwoch czesciach zbiorowosci, ktore powstaty po wy-
znaczeniu mediany, ponownie wyznacza si¢ mediang. Mediana w pierwszej czgsci odpowiada
kwartylowi pierwszemu, a w drugiej kwartylowi trzeciemu.
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Tabela 1

Identyfikacja strategii zarzadzania kapitatem obrotowym netto w przedsiebiorstwach

przemystu spozywczego, metalowego i elektromaszynowego

Rodzaj strategii Przedziaty wskaznika w latach:
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Branza spozywcza

Agresywna (-0,1599)- | (-0,2414)- | (-0,1454) | (-0,3123)- | (-0,1375)-

—(-0,1133) | —(-0,0704) | —(-0,0896) | —(-0,0834) | —(—0,0994)

Umiarkowanie agre- | (-0,0941)- | (-0,0695)- | (-0,0332)- | (-0,0396)- | (-0,0148)-
sywna —-0,0373 —-0,0001 -0,0907 —-0,0323 -0,0182
Umiarkowanie kon- 0,0591- 0,1053- 0,1098- 0,0581- 0,1021-
serwatywna -0,0927 -0,1525 —-0,1940 -0,1603 -0,1901
Konserwatywna 0,1788- 0,1861- 0,2190- 0,1607— 0,2117-
—-0,3699 -0,2275 —0,3986 —-0,3441 -0,6379

Branza metalowa

Agresywna (-7,1260)- | (-9,2352)- | (-0,6177) | (-0,3238)- | (-1,0876)-

—(-0,0291) | —(-0,1521) | —(-0,0058) | —(-0,0141) | —(-0,0620)

Umiarkowanie agre-| 0,0321- 0,0157- 0,0227- (-0,0101)- | (-0,0420)-
sywna -0,0514 —-0,0666 -0,0753 -0,2168 —-0,0203
Umiarkowanie kon- 0,1000- 0,0769— 0,2012—- 0,2244— 0,1959-
serwatywna —-0,3083 —-0,2579 —-0,2941 -0,3161 —-0,3264
Konserwatywna 0,3833- 0,3522— 0,3719- 0,3290- 0,3743-
—-0,4841 —0,4357 —-0,6735 —0,7396 -0,4126

Branza elektromaszynowa

Agresywna (-0,3459)- | (-0,2682)- | (-0,1096)- | (-0,0239)- | (-0,0379)-
—-0,0285 —-0,0358 -0,0733 -0,0521 —-0,0530
Umiarkowanie agre- 0,1176— 0,1505— 0,1466— 0,1156— 0,0619—-
sywna -0,1885 -0,1824 -0,1584 -0,1912 —-0,1481
Umiarkowanie kon- 0,1912— 0,2478- 0,1611- 0,2237- 0,2103-
serwatywna —-0,2889 -0,2762 —0,3242 —-0,2736 —0,2356
Konserwatywna 0,3150- 0,2795- 0,3353- 0,3352— 0,2964—
—-0,4155 -0,3884 -0,4229 -0,4126 -0,3566

Zrédio: Opracowanie wiasne.

krétkoterminowych i innych rozliczen miedzyokresowych krotkoterminowych
nad aktywami obrotowymi. Taki sposob finansowania majatku trwatego przy-
czynia si¢ do wzrostu stopy zwrotu kapitatu wtasnego, aczkolwiek zwiazany
jest ze zwigkszeniem ryzyka utraty ptynnosci. Najwyzszy poziom wskaznika
stwierdzono w przedsigbiorstwach stosujacych strategi¢ konserwatywna. Do-
datni kapital obrotowy oznacza, ze czg$¢ aktywow obrotowych finansowana
jest kapitatem staltym, ktory obejmuje kapitaty wlasne i rezerwy na zobowia-
zania, zobowiazania dlugoterminowe oraz pozostata czgs$¢ rozliczen migdzy-
okresowych. Dhugoterminowe zrodla pochodzenia $rodkow gospodarczych
pozostaja w ciagltej dyspozycji przedsigbiorstwa, w zwiazku z czym zostaje
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zmniejszone ryzyko utraty ptynnosci. Angazowanie kapitatu obcego zwiaza-
ne jest z konieczno$cia zaptaty odpowiednich odsetek. Korzystanie z niego
powoduje wzrost kosztéw finansowych w sytuacji rosnacych rynkowych stop
procentowych. Sa one wowczas wyzsze od stop procentowych zrodet kapi-
tatu krotkoterminowego. W badanych latach najwigksza rozpigtos¢ wielkosci
wskaznika udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogotem zaobserwo-
wano w przedsigbiorstwach nalezacych do branzy metalowej. W 2005 roku
najnizsza wielkos¢ wskaznika wystapita w Centrozap S.A. i spowodowana
byla relatywnie wysoka réznica migdzy wartoscia zobowiazan biezacych a ak-
tywami obrotowymi (-9,2352). Najwyzszy poziom wskaznika zaobserwowano
w 2007 roku w tej samej spotce (0,7396). Swiadczy to o radykalnej zmianie
strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto, powodujacej zmniejszenie
zobowiazan biezacych.

Wyniki badan

W tabeli 2 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznika rentownos$ci sprze-
dazy, obliczonego jako stosunek zysku (straty) netto do przychodow ogdtem. W
branzy spozywczej najwyzszym srednim wskaznikiem rentownosci sprzedazy
charakteryzowaty si¢ przedsigbiorstwa stosujace strategi¢ umiarkowanie konser-
watywna, najnizszym — prowadzace agresywna polityke zarzadzania kapitatem
obrotowym netto. Najwyzszy wskaznik rentownosci sprzedazy wystapit w 2008
roku w spotkach o umiarkowanie agresywnej strategii. W grupie tej odnotowano
rowniez najszybszy wzrost wskaznika w 2008 roku w stosunku do 2004 roku.
Poziom rentownosci sprzedazy zwigkszyl sig¢ o 14,9 pkt%. Najnizszy wskaznik
wystapil w 2005 roku w przedsigbiorstwach stosujacych strategi¢ agresywna.
Ujemna wielko$¢ wskaznika wynika przede wszystkim z wystapienia w Beef-
San Zaktady Migsne S.A. relatywnie wysokiej straty ze sprzedazy.

W branzy metalowej we wszystkich grupach spoétek, niezaleznie od reali-
zowanej strategii, wystapily dodatnie $rednie wskazniki rentownos$ci sprzedazy.
Najnizsza stopg rentownosci odnotowano w 2008 roku w przedsigbiorstwach
stosujacych strategie agresywna i tylko w tym przypadku wystapita ujemna stopa
rentownosci sprzedazy, wynikajaca przede wszystkim z nieefektywnej strategii
zarzadzania kapitatem obrotowym netto w aspekcie dochodowosci wystepujacej
w Boryszew S.A. Gléwna przyczyna niskiej rentownosci dziatalno$ci byt wy-
soki poziom kosztéw operacyjnych w stosunku do uzyskiwanych przychodow.
W przedsigbiorstwach realizujacych strategi¢ umiarkowanie konserwatywna od-
notowano najwyzszy wzrost wskaznika rentownosci sprzedazy w 2008 roku w
stosunku do 2004 roku o (5,0 pkt%). Najwyzsza rentowno$¢ wystapita w 2007
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roku w spotkach o konserwatywnej polityce zarzadzania kapitatem obrotowym
netto, przy czym w latach 2004-2008 wskaznik obnizyt sig¢ o 1,1 pkt%.

W branzy elektromaszynowej najwyzsza rentownos¢ sprzedazy odnotowano
w 2007 roku w przedsigbiorstwach realizujacych strategig¢ umiarkowanie konser-
watywna, przy czym w 2008 roku nastapit spadek rentownosci o 18,5 pkt%. Wy-
niki finansowe spotek stosujacych strategig agresywna w latach 2004—2005 oraz
polityke umiarkowanie konserwatywna w 2008 roku moga $wiadczy¢ o braku
zdolnos$ci kierownictwa do generowania zyskow ze srodkéw zaangazowanych
w dziatalno$¢. Najnizsza wielko$¢ wskaznika rentownosci sprzedazy odnotowa-
na w 2005 roku, w przedsi¢gbiorstwach stosujacych strategi¢ agresywna, Spowo-
dowana byla przede wszystkim wystapieniem wysokich kosztoéw operacyjnych
poniesionych w NKT Cables S.A. w stosunku do uzyskanych przychodow. We
wszystkich grupach przedsigbiorstw z branzy elektromaszynowej, niezaleznie
od prowadzonej polityki zarzadzania kapitalem obrotowym netto, wystapit do-
datni poziom $redniego wskaznika rentownosci sprzedazy.

W przedsigbiorstwach realizujacych strategi¢ agresywna najwyzszy $redni
wskaznik rentownos$ci sprzedazy odnotowano w branzy metalowej, najnizszy
(ujemny) w branzy spozywczej. Spotki prowadzace taka polityke wykazywa-
ty wigksza zmienno$¢ stop rentownosci, co bylo zwiazane z duzym ryzykiem
prowadzonej dziatalnosci. Wielkosci ujemne wskaznika wynikaja z ponoszenia
straty netto, co w konsekwencji przyczynia si¢ do znieksztalcenia relacji miedzy
aktywami obrotowymi a zobowigzaniami biezacymi. W grupie przedsigbiorstw
prowadzacych umiarkowanie agresywna polityke zarzadzania kapitalem obro-
towym netto najszybszy wzrost wskaznika w 2008 roku w stosunku do 2004
roku odnotowano w branzy spozywczej. W branzy elektromaszynowej nasta-
pit spadek rentownosci o 0,1 pkt%. Najwyzsza $rednia wielko$¢ wskaznika w
spotkach stosujacych strategi¢ konserwatywna i umiarkowanie konserwatywna
odnotowano w branzy metalowej — odpowiednio 15,5 oraz 11,3%. Wyniki takie
moga $wiadczy¢ o dluzszym cyklu obrotowym. Najnizszym $rednim poziomem
rentownos$ci w strategii konserwatywnej charakteryzowaty si¢ spotki z branzy
spozywczej, a w strategii umiarkowanie konserwatywnej z branzy elektromaszy-
nowej. Nalezy zaznaczy¢, ze w przedsigbiorstwach z branzy elektromaszynowej
o umiarkowanie konserwatywnej strategii wystapil spadek wskaznika rentow-
nosci z 11,9% w 2004 roku do —2,9% w 2008 roku. Oznacza to zmniejszenie
zyskownosci sprzedazy, ktora w wydatny sposdb moze ogranicza¢ mozliwos$ci
rozwojowe spotek. W ujeciu dynamicznym nie stwierdzono jednoznacznych za-
leznosci w badanych branzach.

W tabeli 3 przedstawiono dynamike ksztaltowania si¢ wskaznika rentow-
nosci aktywow, obliczonego jako stosunek zysku (straty) netto do aktywow
ogotem. W branzy spozywczej najwyzszym Srednim wskaznikiem rentowno-
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Tabela 2
Wskaznik rentownosci sprzedazy w przedsiebiorstwach przemystu spozywczego, meta-
lowego i elektromaszynowego (w %)

Rodzaj strategii Lata Srednio |, 2miana
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2008/2004
Branza spozywcza

Agresywna 3,2 -9,6 4.8 2,1 -9,0 -1,7 -12,2
Umiarkowanie

agresywna 5,1 2,0 2,1 6,0 20,0 7,0 14,9
Umiarkowanie

konserwatywna 6,7 5,0 11,8 16,5 3,2 8,6 -3,5
Konserwatywna 3,4 0,3 3,2 5,2 0,4 2,5 -3,0

Branza metalowa

Agresywna 9,9 71 3,9 4.9 -14,9 2,2 -24.8
Umiarkowanie

agresywna 6,4 4,7 71 5,8 9,3 6,7 2,9
Umiarkowanie

konserwatywna 7,7 7,3 13,8 15,2 12,7 11,3 5,0
Konserwatywna 11,0 9,8 17,3 29,5 9,9 15,5 11

Branza elektromaszynowa

Agresywna -2,7 =-3,7 2,9 0,8 12,2 1,9 14,9
Umiarkowanie

agresywna 2,2 9,1 5,8 4,3 2,1 4.7 -0,1
Umiarkowanie

konserwatywna 11,9 2,7 11,3 15,6 -29 7,7 -14,8
Konserwatywna 5,8 4,2 3,6 71 6,5 54 0,7

Zrédio: Opracowanie wiasne.

$ci majatku charakteryzowaly si¢ przedsigbiorstwa realizujace umiarkowanie
konserwatywna polityke zarzadzania kapitatem obrotowym netto, najnizszym
— stosujace strategi¢ agresywna. W spoétkach realizujacych strategie umiar-
kowanie konserwatywna w latach 2004—2007 odnotowano wzrost wskaznika
rentownos$ci aktywow. Najwyzsza rentownos¢ na poziomie 16,7% wystapita
w 2007 roku. W 2008 roku w stosunku do 2007 roku nastapit spadek stopy
rentownosci o 14,1 pkt%. Swiadczy to o zmniejszeniu efektywnosci wyko-
rzystania majatku. W 2008 roku w stosunku do 2004 roku odnotowano wzrost
wskaznika jedynie w przedsigbiorstwach realizujacych strategi¢ agresywna,
przy czym byla to nieznaczna tendencja. Poziom rentownos$ci aktywow zwigk-
szyt si¢ 0 2,6 pkt%. Najnizsza wielkos¢ wskaznika rentownosci aktywow wy-
stapita w 2005 roku w przedsigbiorstwach realizujacych strategi¢ agresywna.
Sytuacja ta byta spowodowana, analogicznie jak przy wskazniku rentownosci
sprzedazy, wystapieniem relatywnie wysokiej straty ze sprzedazy w Beef-San
Zaklady Migsne S.A.
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Tabela 3
Wskaznik rentownosci aktywdw w przedsiebiorstwach przemystu spozywczego, metalo-
wego i elektromaszynowego (w %)

Rodzaj strategii Lata Srednio Zmiana
: 9" 72004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2008/2004
Branza spozywcza
Agresywna 1,9 -15,3 8,9 9,7 4.5 1,9 2,6
Umiarkowanie 9,2 6,2 3,1 6,3 4,1 58 5,1
agresywna
Umiarkowanie | g | g5 | 414 | 167 | 26 | 86 33
konserwatywna
Konserwatywna 7,0 1,2 3,2 7,8 1,4 4.1 -2,9
Branza metalowa
Agresywna 8,0 12,6 3,9 2,6 -7,3 4,0 -15,3
Umiarkowanie | 5 4,1 6,2 6,2 5.4 5.4 0,4
agresywna
Umiarkowanie | o 8,1 171 | 180 | 157 | 128 10,8
konserwatywna
Konserwatywna 15,5 13,8 13,9 42,6 6,1 18,4 -94
Branza elektromaszynowa
Agresywna -0,9 -3,6 4,0 -0,2 8,8 1,6 9,7
Umiarkowanie 3,3 11,1 75 5,0 3.2 6,0 -0,1
agresywna
Umiarkowanie | ys 3 | 33 | 131 | 181 | —11 | 99 174
konserwatywna
Konserwatywna 53 3,8 3,4 5,6 6,8 5,0 1,5

Zrédio: Opracowanie wiasne.

W branzy metalowej we wszystkich grupach przedsigbiorstw odnotowano
dodatni $redni poziom rentownosci aktywow. Najwyzsza stopa rentowno$ci na
poziomie 42,6% wystapita w 2007 roku w przedsigbiorstwach stosujacych stra-
tegi¢ konserwatywna, jednakze w 2008 roku w stosunku do 2007 roku odnoto-
wano spadek wskaznika o 36,5 pkt%. Najszybszy wzrost rentownosci aktywow
(o 10,8 pkt% w 2008 roku w stosunku do 2004 roku) wystapit w spotkach dzia-
tajacych zgodnie z zasadami strategii umiarkowanie konserwatywnej. Swiadczy
to o umiej¢tnym dopasowaniu potencjatu majatkowego do mozliwych efektow
ekonomicznych. Réwniez w tych przedsigbiorstwach do 2007 roku stwierdzo-
no jednolita tendencje rosnaca wskaznika. Najnizsza rentowno$¢ odnotowa-
no w 2008 roku w przedsigbiorstwach stosujacych strategi¢ agresywna i tylko
w tym przypadku wystapita ujemna stopa rentownosci aktywow, wynikajaca
przede wszystkim z nieefektywnej polityki zarzadzania kapitatem obrotowym,
analogicznie jak w przypadku wielko$ci wskaznika rentownosci sprzedazy.
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W branzy elektromaszynowej najwyzszy wskaznik rentowno$ci aktywow
wystapil w przedsigbiorstwach stosujacych strategi¢ umiarkowanie konserwa-
tywna w 2007 roku, przy czym spotki te w 2008 roku odnotowaty ujemna wiel-
ko$¢ wskaznika na poziomie —1,1%. Przedsigbiorstwa przestaty efektywnie wy-
korzystywa¢ posiadane $rodki gospodarcze. Najnizsza rentowno$¢ majatku, na
poziomie —3,6%, odnotowano w przedsigbiorstwach stosujacych strategig agre-
sywna w 2005 roku. Przyczyna bylto przede wszystkim wystapienie wysokich
kosztow operacyjnych poniesionych w NKT Cables S.A. w stosunku do uzy-
skanych przychodéw, analogicznie jak w przypadku wielkosci wskaznika ren-
townosci sprzedazy. Sytuacja taka prowadzi do znieksztatcenia relacji kategorii
ekonomicznych, wptywajacych na wielkos¢ kapitatu obrotowego netto.

W badanym okresie we wszystkich grupach przedsigbiorstw realizujacych
okreslone strategie zarzadzania kapitatem obrotowym netto w trzech badanych
galeziach przemyshu wystapit dodatni poziom $redniego wskaznika rentownosci
aktywow.

Najwyzszymi $rednimi wielko$ciami rentowno$ci majatku charakteryzo-
waly sig¢ przedsigbiorstwa z branzy metalowej, w ktorych odnotowano wyzsza
efektywnos¢ finansowa strategii agresywnej, umiarkowanie konserwatywnej
1 konserwatywnej — odpowiednio 4,0, 12,8 1 18,4%. Im wyzsza jest rentowno$¢
firmy, tym korzystniejsze sa perspektywy rozwojowe przedsigbiorstwa, gdyz
wigcej Srodkéw finansowych moze by¢ przeznaczone na dalszy rozwoj. Prze-
myst spozywczy charakteryzowal si¢ najnizsza $rednig rentownoscia w przed-
sigbiorstwach realizujacych agresywna polityke zarzadzania kapitatem obroto-
wym netto, w przemysle elektromaszynowym najnizszy $redni wskaznik wysta-
pit w przedsigbiorstwach stosujacych polityke konserwatywna i umiarkowanie
konserwatywna. W przypadku stosowania strategii umiarkowanie agresywnej
najwyzszy $redni wskaznik rentownos$ci majatku, na poziomie 6,0%, wystapit
w branzy elektromaszynowej, najnizszy, na poziomie 5,4%, w branzy metalowe;.

W tabeli 4 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznika rentownosci kapi-
talu wlasnego, obliczonego jako relacja zysku (straty) netto do tego kapitahu.
W branzy spozywczej najwyzsza rentowno$¢ wystapita w przedsigbiorstwach
stosujacych strategi¢ umiarkowanie konserwatywna w 2007 roku. W stosunku
do 2004 roku nastapil wydatny wzrost rentownosci tego kapitatu o 19,9 pkt%.
Taki poziom rentowno$ci mozna uzna¢ za stosunkowo zadowalajacy. W 2008
roku poziom rentowno$ci w przedsigbiorstwach stosujacych powyzsza strategi¢
zmniejszyt si¢ o 28,7 pkt%. Wynik taki spowodowany byl m.in. poniesieniem
straty na dziatalnosci finansowej przez Indykpol S.A. w badanym roku. W 2008
roku w stosunku do 2004 roku dodatnia stopa wzrostu charakteryzowaty sig je-
dynie przedsigbiorstwa prowadzace agresywna polityke zarzadzania kapitalem
obrotowym netto. Poziom rentownosci kapitatu wtasnego zwigkszyt si¢ o 16,4
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Tabela 4
Wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego w przedsiebiorstwach przemystu spozywcze-
go, metalowego i elektromaszynowego (w %)

Rodzaj strategii Lata Srednio | ZMiana
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2008/2004
Branza spozywcza

Agresywna 2,9 -46,1 22,0 28,5 19,3 53 16,4
Umiarkowanie

agresywna 21,6 13,4 7,5 13,0 8,6 12,8 -13,0
Umiarkowanie

konserwatywna 10,5 11,9 16,6 30,4 1,7 14,2 -8,8
Konserwatywna 14,0 3,0 6,2 12,1 1,8 7,42 -12,2

Branza metalowa

Agresywna 10,5 2,5 -9,5 52 -23,9 -3,0 -34,4
Umiarkowanie

agresywna 13,1 6,9 11,5 11,2 9,3 10,4 -3,8
Umiarkowanie

konserwatywna 7,7 13,7 25,9 23,9 19,3 18,1 11,6
Konserwatywna 19,7 18,1 17,9 48,2 6,5 22,1 -13,2

Branza elektromaszynowa

Agresywna 4,0 -11,2 10,0 -8,0 14,7 0,3 15,1
Umiarkowanie

agresywna 7,7 17,2 17,2 9,3 7,4 11,8 -0,3
Umiarkowanie

konserwatywna 26,3 8,7 18,7 25,4 0,1 15,8 -26,2
Konserwatywna 6,8 4.5 3,3 6,7 8,5 6,0 1,7

Zrédio: Opracowanie wiasne.

pkt%, przy czym w spotkach realizujacych tg strategi¢ w 2005 roku odnotowano
najnizszy wskaznik, na poziomie —46,1%. Oznacza to, iz wykorzystanie kapitatu
wlasnego nie byto efektywne.

W branzy metalowej najwyzszy wskaznik rentownosci, wynoszacy 48,2%,
odnotowano w 2007 roku w przedsigbiorstwach stosujacych polityke konser-
watywna. Jednakze w 2008 roku nastapit widoczny spadek rentownosci o 41,7
pkt%. W przypadku spotek realizujacych strategi¢ umiarkowanie agresywna ren-
towno$¢ kapitatu wlasnego utrzymywata si¢ na zblizonym poziomie. Srednia
wielko$¢ wskaznika wyniosta 10,4%. Dodatnia stopa wzrostu w latach 2004—
—2008 wystapila tylko w przedsigbiorstwach o umiarkowanie konserwatyw-
nej polityce zarzadzania kapitalem obrotowym. Poziom rentownosci kapitatu
wlasnego zwigkszyt si¢ o 11,6 pkt%. Najnizsza (ujemna) wielkos¢ wskaznika
odnotowano w 2008 roku w przedsicbiorstwach stosujacych strategic agresyw-
na (-23,9%). W tej branzy odnotowano réwniez duze wahania tego wskaznika
w poszczegdlnych latach. Mogto to by¢ spowodowane zréznicowaniem wielko-
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sci zadhuzenia krotkoterminowego. Zobowiazania biezace splacane sa w ciagu
roku, w zwiazku z czym okre$lenie strategii zarzadzania kapitatem obrotowym
netto na dany dzien bilansowy moze nie uwzgledni¢ wszystkich krotkotermino-
wych zrdédet finansowania, ktore moga w znaczacy sposob wplynaé na efektyw-
no$¢ dziatalnosci przedsigbiorstw.

W branzy elektromaszynowej najwyzszy poziom wskaznika rentownosci ka-
pitalow wlasnych wystapit w 2007 roku w przedsigbiorstwach realizujacych stra-
tegi¢ umiarkowanie konserwatywna, przy czym w tej grupie odnotowano w latach
20042008 najwigkszy spadek rentownosci (o 26,2 pkt%). W spotkach prowa-
dzacych polityke umiarkowanie agresywna do 2006 roku wystgpowal wzrost ren-
townosci. Spadek stop w kolejnych latach przyczynit si¢ do zmniejszenia rentow-
nosci o 0,3 pkt% w 2008 roku w stosunku do 2004 roku. W przedsigbiorstwach
realizujacych strategi¢ agresywna w badanym okresie wystapity ujemne wielko-
sci wskaznika rentownosci, $wiadczace o nieefektywnym zarzadzaniu Zrodlami
finansowania aktywow. W spotkach stosujacych strategi¢ konserwatywna poziom
rentowno$ci w latach 2004-2008 zwigkszyl si¢ o 1,7 pkt%, jednakze wielkosci
wskaznika rentownosci byty stosunkowo niskie (ponizej 10%).

W branzy metalowej odnotowano najwyzsze srednie wskazniki rentownos$ci
kapitalow wlasnych w przedsigbiorstwach stosujacych strategi¢ konserwatywna
1 umiarkowanie konserwatywna — odpowiednio 22,1 i 18,1%. Wyzsza wielkos¢
wskaznika oznacza korzystniejsza sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa i jego wia-
scicieli, gdyz wyzsza stopa zwrotu z kapitalu wlasnego stwarza mozliwo$¢ uzyska-
nia wyzszych dywidend. Najnizszy $redni wskaznik rentownosci w przedsigbior-
stwach stosujacych konserwatywna polityke zarzadzania kapitatem obrotowym
netto wystapit w branzy elektromaszynowej, a w spotkach stosujacych strategie
umiarkowanie konserwatywna w branzy spozywczej. W przedsigbiorstwach o agre-
sywnej strategii najwyzszy $redni wskaznik rentownosci sprzedazy odnotowano
w branzy spozywczej, najnizszy (ujemny) w branzy metalowej. Spotki prowadzace
taka polityke wykazywaly wigksza zmienno$¢ stop rentownosci, co bylo zwiazane
z duzym ryzykiem prowadzonej dziatalnosci. W przedsigbiorstwach prowadzacych
polityke umiarkowanie agresywna, niezaleznie od branzy, srednie wskazniki ren-
townosci kapitatu wlasnego uksztattowaty si¢ na zblizonym poziomie.

WhiosKi

W opracowaniu okreslono zalezno$ci migdzy strategia zarzadzania kapi-
talem obrotowym netto a rentowno$cia przedsigbiorstw przemystowych zali-
czanych do branzy spozywczej, metalowej 1 elektromaszynowej. Na podstawie
przeprowadzonych badan sformutowano nastgpujace wnioski:



228

1. Wskaznik udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogdétem pozwa-
la na wyszczegolnienie strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto.
Przedsigbiorstwa realizujace strategi¢ konserwatywna charakteryzowaty si¢
wyzszymi wskaznikami. Oznacza to, ze wigkszo$¢ aktywow obrotowych
finansowana jest kapitatem statym. Dlugoterminowe zrddla pochodzenia
srodkow gospodarczych pozostaja w ciaglej dyspozycji przedsigbiorstwa,
w zwiazku z czym zostaje zmniejszone ryzyko utraty ptynnosci. Przedsig-
biorstwa stosujace strategi¢ agresywna w badanej grupie wykazywaty ujem-
ne wskazniki wynikajace z nadwyzki zobowiazan biezacych nad majatkiem
obrotowym. Taki sposéb finansowania majatku trwatego zwiazany jest
z wigkszym ryzykiem prowadzonej dziatalnosci.

2. W branzy spozywczej najwyzsze Srednie wskazniki rentownosci osiaga-
ty przedsigbiorstwa realizujace strategi¢ umiarkowanie konserwatywna.
Swiadczy to o efektywnym wykorzystaniu aktywow i kapitaldow whasnych
oraz 0 odpowiednim dopasowaniu potencjatu majatkowego do mozliwych
efektow ekonomicznych. Najnizszy S$redni poziom rentownosci wystapit
w przedsigbiorstwach stosujacych agresywna polityke zarzadzania kapita-
tem obrotowym netto. Oznacza to, ze narazenie przedsigbiorstwa na wyz-
sze ryzyko utraty plynnosci nie przektada si¢ na zwigkszenie rentownosci.
Najwyzsze stopy rentownosci aktywow 1 kapitalow wlasnych odnotowano
w 2007 roku w spotkach realizujacych strategie umiarkowanie konserwa-
tywna, przy czym w 2008 roku nastapil spadek rentownosci, co spowodo-
walo zmniejszenie efektywnos$ci wykorzystania majatku i wlasnych zrodet
finansowania. Najwyzsza rentowno$¢ sprzedazy wystapita w 2008 roku
w przedsigbiorstwach o umiarkowanie agresywnej strategii. W grupie tej
odnotowano rowniez najszybszy wzrost wskaznika w latach 2004-2008.

3. W branzy metalowej w wigkszosci lat dominowaty przedsigbiorstwa o strategii
konserwatywnej. Najwyzsze stopy rentownosci sprzedazy, aktywow i kapita-
tow wiasnych wystapity w 2007 roku w spotkach realizujacych te strategie.
Wyzsza rentowno$¢ przedsigbiorstwa oznacza korzystniejsze perspektywy
rozwojowe, gdyz wigcej Srodkoéw finansowych uzyskanych z dywidend moze
by¢ przeznaczone na dalszy rozwdj. Spotki realizujace strategi¢ agresywna
zanotowaly najnizsze $rednie stopy rentownosci, ponadto wykazywaty duze
wahania wskaznikow w poszczeg6lnych latach. Moglo to by¢ spowodowane
zréznicowaniem wielkosci zadhuzenia krétkoterminowego.

4. W branzy elektromaszynowej we wszystkich strategiach odnotowano dodat-
nie $rednie wskazniki rentownosci. Najwyzsze $rednie stopy zyskownosci
wystapily w przedsigbiorstwach prowadzacych umiarkowanie konserwa-
tywna polityke zarzadzania kapitalem obrotowym netto, przy czym w 2008
roku zanotowano ujemne wielko$ci wskaznikow rentownos$ci sprzedazy
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i majatku. Swiadczy to o zmniejszeniu efektywnosci strategii zarzadzania
kapitalem obrotowym oraz nieefektywnym wykorzystywaniu zaangazowa-
nego w procesie produkcji majatku. W takiej sytuacji nalezaloby obnizy¢
koszty dziatalnos$ci. Najnizsze $rednie wskazniki rentowno$ci wystapity
w spotkach o agresywnej strategii, przy czym w latach 2004—2008 w tej
grupie odnotowano najszybszy wzrost wskaznikow rentownosci. Przedsig-
biorstwa zaczely wykorzystywac efekt dzwigni finansowej przez racjonalne
korzystanie ze zobowiazan biezacych.

5. W przedsigbiorstwach realizujacych strategi¢ agresywna najwyzsze Srednie
wskazniki rentownosci sprzedazy 1 aktywow odnotowano w branzy metalo-
wej, najnizsze w branzy spozywczej, natomiast w przypadku rentownosci
kapitatow wtasnych najwyzsze wskazniki wystapity w branzy spozywczej,
a najnizsze w metalowej. Spotki prowadzace taka polityke wykazywaly
wigksza zmienno$¢ stop rentownosci, co byto zwiazane z duzym ryzykiem
prowadzonej dziatalnosci. Stosowanie strategii konserwatywnej umozliwia-
to uzyskiwanie najwyzszej sredniej rentownosci sprzedazy, majatku i kapi-
talu wlasnego w przedsigbiorstwach z branzy metalowej. Sytuacja taka nie
tylko jest korzystna pod wzgledem zyskownos$ci przedsigbiorstwa, umoz-
liwia réwniez utrzymanie bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa,
przejawiajacego si¢ wysokim poziomem ptynnosci finansowej. Realizowa-
nie umiarkowanie konserwatywnej polityki zarzadzania kapitalem obroto-
wym netto na ogot przyczynito si¢ do uzyskania najwyzszej zyskownosci
w branzy spozywczej i1 elektromaszynowe;.
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Industrial companies” profitability depending on
strategies of working capital management

Abstract

In this paper I investigate the relationship between working capital manage-
ment strategies, and industrial companies’ profitability. Among the branches un-
der consideration are food, metal and machine-engineering. I used sample of 36
companies listed in the Polish Stock Exchange for the period of 2004-2008. The
empirical findings show a relationship between working capital management
strategies, and companies’ profitability. A conservative and moderate conserva-
tive strategies in the scope usually allowed to gain the highest level of effective-
ness. A aggressive strategy usually allowed to gain the least level of effective-
ness. Metal branch was characterized by the highest profitability.



