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Strategie zarzgdzania kapitatem obrotowym
i ich wptyw na sytuacje finansowg
przedsiebiorstw sklasyfikowanych

w dziale 15.5 EKD

lzabela Konieczna

Tematem przewodnim artykutu sq strategie zarzgdzania kapitatem obroto-
wym, ktorych analiza zostata dodatkowo poglebiona oceng kondycji finanso-
wej z uzyciem podstawowych wskaznikow finansowych. Celem podjetego bada-
nia byta identyfikacja rodzaju stosowanej strategii przeprowadzona w oparciu
o przedsigbiorstwa wytwarzajqce wyroby mleczarskie, naleiqce do dzialu
15.5 EKD. Po przeprowadzeniu dokladnej analizy, ktdrg objete zostaly przed-
sigbiorstwa prowadzqce nieprzerwanie w latach 2000-2003 dziatalnos¢ gospo-
darczq, okazalo sig, ze najpopularniejszq strategiq jest strategia K-A stosowana
przez najwiekszq ilos¢ przedsigbiorstw we wszystkich analizowanych latach.
O posiadaniu plynnosci finansowej mozna méwic w przypadku przedsigbiorstw
stosujgcych strategie K-A i K-K, natomiast w przypadku strategii A-K o powaz-
nym zadluzeniu. Najnizszq rentownosciq charakteryzuje si¢ strategia A-A,
w ktdrej to ponadto najwiecej przedsigbiorstw ponosi straty. Zauwazona jed-
noczesnie zostala pewna prawidlowos¢ charakteryzujgca sig tym, ze przedsie-
biorstwa z tego dzialu, niezaleznie od rodzaju stosowanej strategii, prowadzq
wzgledem odbiorcow restrykcyjng polityke polegajgcq na szybkim Scigganiu
naleznosci, a same sq diugo kredytowane przez dostawcow.

1. Wstep

Wyrdznia si¢ cztery strategie zarzadzania kapitalem obrotowym, ktére
rodzinig si¢ poziomem aktywow i pasywow biezacych. Jezeli udziat aktywow
biezacych w aktywach ogdlem jest nizszy niz 50% oraz udzial pasywow
biezacych w pasywach ogélem jest rdwniez nizszy niz 50%, mamy do czy-
nienia ze strategia agresywno-konserwatywng (A-K). Natomiast udzial akty-
wow biezacych w aktywach ogdtem wyzszy niz 50%, jak i wyzszy niz 50%
udzial pasywow biezgcych w pasywach ogélem jest charakterystyczny dia
strategii konserwatywno-agresywnej (K-A). Ze strategia agresywna (A-A)
mamy do czynienia, w przypadku gdy udzial aktywéw biezacych w aktywach
ogolem jest nizszy niz 50%, a udzial pasywow biezacych w pasywach ogotem
jest wyzszy niz 50%. Ostatnig strategia jest strategia konserwatywna (K-K),
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ktérej cecha charakterystyczng jest wyzszy niz 50% udziat aktywow biezacych
w aktywach ogotem oraz nizszy niz 50% udzial pasywow biezacych w pasy-
wach ogdtem. Podzial na strategie przedstawiony zostal na rysunku 1.
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Rys. 1. Strategie zarzadzania aktywami i pasywami biezgcymi. Zrédfo: opracowanie
wiasne na podstawie Sierpiriska M., Wedzki D., 2005. Zarzgdzanie pfynnoscig finansowg
w przedsigbiorstwie, Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN oraz Kusak A., 2004. Plynnos¢
finansowa. Analiza i sterowanie, Warszawa: Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzgdzania
Uniwersytetu Warszawskiego.

2. ldentyfikacja wyboru strategii

We wszystkich analizowanych latach proporcje pomigdzy konserwatywna
strategia w zarzadzaniu aktywami biezacymi i pasywami biezacymi (K-K)
a agresywng strategia w zarzadzaniu aktywami biezacymi i pasywami bie-
zacymi (A-A) roziozyly si¢ w miarg rownomiernie. Zauwazalna jest rowniez
niewielka liczbowa przewaga przedsigbiorstw, ktére wybraly konserwatywna
strategie w zarzadzaniu aktywami biezacymi i agresywna strategia w zarza-
dzaniu pasywami biezacymi (K-A) oraz agresywna strategie w zarzadzaniu
aktywami biezacymi i konserwatywna strategia w zarzadzaniu pasywami
biezgcymi (A-K). Ilo$¢ przedsiebiorstw, ktore wybraly strategic A-K przez
trzy lata byla identyczna i wynosita 9, co stanowi prawie 38% ogolu. Wyrazny
jest takze spadek liczby przedsigbiorstw (z 8 w latach 2000-2001 do 5
w ostatnim roku badan), jaki zanotowany zostal w przypadku strategii K-A.
Co wigcej, 12 przedsigbiorstw, czyli 50%, stosowato t¢ sama strategi¢ przez
wszystkie badane lata.

Dokonujac szczegblowej analizy w poszczeg6lnych latach (na podstawie
danych zawartych w tabelach 1., 2., 3. i 4. zamieszczonych na konicu artykulu oraz
na rysunku 2.), zauwaza sig, ze:

78 Problemy zarzgdzania



Strategie zarzadzania kapitalem obrotowym i ich wplyw na sytuacjg finansows...

EKD 155 EKD 15.5
2000
100% 2001
' 100% v
| H
: ® ;
|
i [} | %
| |
«© * 5 o
§ | a @ '
: 8 : : § '
1
o = 2 °
£2 ‘ 2 *
50% f : & ] RN, . ISNE .
g. E ] I} g 50% '
R T 5 p!
gz ! @ 5 A e et @ Qg
8 E A % B8 @ A £ &ﬁ’
@ ® 3% i
3 $e' o 5z A g o
s : ] a |
3 i X :
'
=] : '
0% + 0%
0% gresy 50% y 100% 0% Agresywna 50% Konserwatywna 100%
Strategie aktywéw Strategie aktywow
%  Agrocomex O Ache A Bakoma @  Agrocomex O Awche A Bakoma
B  Bakoma-N. A Chiodniat. #  Danone Bakoma-N. A Chiodniat. #  Danone
Q Fleur @  Hochland 4 Mieczamia N. Fleur @  Hochland Mieczarnia N.
B Mieko &  Miekovita 5 Miektar Mieko 4 Miekovita % Miektar
©  Nordis %  Polindus #  Proszkownia Nordis %  Polindus @ Proszkownia
©  PPHU Laktopol 0 Serop &  Stalexpol PPHU Laktopol O Sertop ¢  Stalexpol
& Toska A Z.M Mawa & Miecz Toska &  ZMMawa &  Mecz
O lakioporA @  Zielona Budka M. @  Zott-Poiska B  LakopolA %  Zielona Budka M. ®  Zott-Poiska
=+ - - - Sredniobranzowa - - -@- - - Sredniobranzowa
EKD 15.5 EKD 15.5
2002 2003
100% . 100%
: 1
: -] 5
i |
i g : °
2 z PO
] 1
3 % ® L z 8 0 e
° 5 '
$s o oom $2 e U
* i ) z :
§ 50% >N 4 50% “ e
o T A ol ) g T e T
g5 @ 2 2 @ :’
4 o A ¢ £f ® :
R (u] ? 5 H g
3 |
K] ] o g :
\
X * &
i
0% 0% ot
0% Agresywna 50% Konserwatywna 100% 0% Agresywna 50% Konserwatywna 100%
Strategie aktywéw Strategie aktywow
&  Agrocomex O Ache A Bakoma ©  Agrocomex O Ache A Bakoma
W Bak A Chiodniat. #  Danone W  Bakoma-N. A  Chiodniat. 8 Danone
©  Fleur ®  Hochiand % MieczamiaN. ©  Fleur %  Hochiand Mieczarnia N
B Meko & Miekovita & Miektar #  Meko &  Miekovita Miektar
© Nordis % Polindus #  Proszkownia © Nordis #  Polindus Proszkownia
©  PPHU Laktopol ©  Serop ° & PPHU Lakiopol © Sertop &  Stalexpol
8 Toska & Z.M Mawa & Miecz % Toska & ZM Mawa & Miecz
B LakiopolA @  Zielona Budka M. @  Zott-Poiska O  LaktopolA #  Zielona Budka M. @  Zot-Poiska
RPN iobranzowa - - -4~ - - Sredniobranzowa

Rys. 2. Strategie zarzadzania kapitalem obrotowym w latach 2000-2003. Zrédfo: opracowanie
wiasne.

- w roku 2000 najwigcej przedsigbiorstw, tzn. 8 sposrod 24 analizowanych,
wybralo strategie K-A, 6 strategi¢ A-K, natomiast po 5 strategie A-A i K-K;

- w roku 2001 przewagg w iloSci stosujacych ja przedsigbiorstw osiggngta
strategia A-K, (9 przedsigbiorstw). Druga pod wzgledem popularnosci,
z liczbg 8 przedsigbiorstw, byla strategia K-A. Najmniej popularng stra-
tegie, czyli A-A, wybraly jedynie 3 przedsigbiorstwa, natomiast strategie
KK 4.

- w roku 2002, podobnie jak w poprzednim najwigcej przedsigbiorstw,
w liczbie 9, zdecydowalo si¢ na strategi¢ A-K. Roéwniez w tym roku
drugg co do popularnosci byla strategia K-A, gdyz zdecydowalo si¢ na
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nig 7 przedsiebiorstw. Jesli natomiast chodzi o strategie A-A i K-K, to
stosowala je taka sama liczba przedsigbiorstw (po 4).

- w roku 2003 ponownie 9 przedsigbiorstw wybralo strategi¢ A-K, czyli
analogicznie jak w dwdch ostatnich latach byla ona najchetniej wybierang
strategia. WyrOwnala si¢ natomiast liczba przedsigbiorstw stosujacych
pozostale strategie, gdyz kazda z nich wybrafo po 5 przedsigbiorstw.
W obrebie strategii A-K i K-A mamy do czynienia ze zréznicowaniem

warto$ci poszczegbdlnych wskaZnikéw w zaleznoSci od przedsigbiorstwa od
bardzo niskich do bardzo wysokich. Odmiennie natomiast ksztaltuje si¢
poziom poszczegdlnych wskaZznikow w przedsigbiorstwach, ktére wybraly
strategie A-A lub K-K, bowiem wartodci wskaznikow w obrebie tych stra-
tegii sa zblizone. Dlatego tez w celu posiadania ogladu kazde;j strategii jako
cafosci dokonane zostalo u§rednienie wartoSci wszystkich wskaZnikéw. Dane
dla poszczegdlnych lat oraz $rednia dla wszystkich poddanych badaniom
lat zostaly przedstawione w tab. 5. na koncu artykutu.

3. Analiza strategii A-K

Warto$ci wskaznikow biezgcej 1 przyspieszonej plynnoSci finansowej sa
zadowalajace, co §wiadczy o posiadaniu plynnoSci finansowej przez przed-
sicbiorstwa stosujace te strategie. Jednoczes$nie zauwazalna jest tendencja
spadkowa obu wskaznikow. Ponadto, widoczny jest dos¢ duzy udziat §rod-
kéw pienigznych pozostajacych w dyspozycji przedsigbiorstw, ktore §rednio
wystarczaja na 11 dni obrotu. Rowniez taka ilo§¢ Srodkéw pienigznych przy-
czynia si¢ do tego, ze wskazniki LR i LR, ksztaltuja si¢ doS¢ wysoko.

Kapitaly obce §rednio sg wyzsze od kapitalu wlasnego o 30%, z czego
blisko potowe stanowia zobowigzania diugoterminowe, w przypadku ktorych
mozna méwié¢ o racjonalnym poziomie zadtuzenia. Biorgc natomiast pod
uwage¢ zobowigzania biezace, zauwaza sig, ze ich cykl zdecydowanie skraca
dlugosé cyklu konwersji gotowki, gdyz jest on znacznie dluzszy od cykli
konwersji zapasow i nalezno$ci. Ponadto, zobowiazania biezace wraz z czg$-
cig kapitalu stalego sa Zrédiem finansujacym aktywa biezace. Fakt ten jest
rezultatem posiadania dodatniego poziomu kapitalu obrotowego netto.

Nalezy réwniez zwrécié uwage na to, ze wszystkie wskazniki, oprocz
wskaznikéw ksztalttujacych cykl konwersji gotowki, posiadajg wartoSci wyz-
sze od §redniej branzowej.

4. Analiza strategii A-A

W przypadku tej strategii wskazniki plynnosci finansowej biezacej i przy-
spieszonej przybieraja bardzo niskie wartosci, najnizsze spoSrod wszystkich
strategii, co $wiadczy o nieposiadaniu przez przedsigbiorstwa zdolnosci do
splaty wszystkich biezacych zobowiazan. Widoczna jest ponadto tendencja
spadkowa wskaznika biezacej plynnosci finansowej, jak réowniez cyklu
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gotdwki. Srodki pienigzne, ktére utrzymywane sa w niewielkiej ilosci, wystar-
czajg §rednio jedynie na 4 dni obrotu. Jednocze$nie maja one wplyw na bar-
dzo niskie warto$ci wskaZnikdw LR, i LR,. Stosunkowo niewielka ilos¢
$rodkdw pienieznych jest takze zamrozona w zapasach. Srednio odnawiane
sg one co ok. pdl miesiaca, na co wskazuje cykl konwersji zapasow.
Jednoczes$nie przedsigbiorstwa czekaja §rednio poltora miesigca na uzyska-
nie $rodkéw pienigznych pochodzacych ze Sciagnigcia nalezno$ci. Warty
odnotowania jest fakt, iz przedsigbiorstwa sg kredytowane Srednio przez
3 miesigce, na co wskazuje cykl odroczenia ptatnoéci zobowigzan, co przy
zdecydowanie krotszych cyklach konwersji zapaséw i naleznosci wplywa
znaczgco na skrocenie cyklu konwersji gotowki. Taka sytuacja wynika z tego,
ze zobowigzania biezace stanowiag wickszos¢ kapitalu obcego, gdyz przy
dlugu pokrywajacym kapital wlasny ponad dwukrotnie zobowigzania diu-
goterminowe stanowig niewielki procent. Przedsigbiorstwa nalezace do tej
strategii sa powaznie zadtuzone kapitalem obcym biezacym, co przeklada
si¢ na wcze$niej omawiane wskazniki plynnoéci finansowej. Jednocze$nie
wida¢, biorgc pod uwage kapital obrotowy netto, ktory jest ujemny, ze
aktywa biezace sa w calosci finansowane zobowigzaniami biezacymi, ktore
réwniez finansuja czes¢ aktywdw trwalych.

5. Analiza strategii K-K

W tym przypadku dosy¢ wysoko ksztaituja sie wskaZniki biezacej i przy-
spieszonej plynnosci finansowej. Wystepuje istotna rdznica w wartosci tych
wskaznikow, co moze wskazywaC na posiadanie znaczacej iloSci zapaséw,
pomimo ze cykl konwersji zapasow jest najkrotszym cyklem wchodzacym w skiad
cyklu konwersji gotéwki, a zapasy sa odnawiane §rednio co 24 dni.
Przedsi¢biorstwa te posiadaja réwniez duzg iloé¢ §rodkéw pienigznych, ktore
s w dyspozycji przedsigbiorstwa §rednio przez ponad 11 dni obrotu, a ich cykl
wykazuje tendencje wzrostowa. Taka ilo$¢ §rodkdw pienigznych wplywa znaczaco
na wielko$ci wskaznikow LR, 1 LRy, ktore ksztaltuja si¢ bardzo wysoko. Wynika
z tego, ze $rednio az 35% zobowigzan biezacych przedsigbiorstwa sa w stanie
natychmiastowo splaci¢ posiadang gotowka. Réwniez plynnos¢ jest zabezpie-
czona §rednio w 16% $rodkami pienieznymi. Podobnie do siebie ksztaltujg si¢
cykl konwersji naleznosci (w przypadku ktorego ujawnia si¢ tendencja rosnaca)
i cykl odroczenia platnodci zobowiazaft biezacych, poniewaz rdznica migdzy
nimi wynosi ok. dwa i p6! dnia. Zatem w przedsigbiorstwach tych mozna méwic¢
o pewnej synchronizacji w Sciaganiu naleznosci i splacie zobowiazai biezacych
uzyskanymi Srodkami pieni¢znymi pochodzacymi z zainkasowania naleznosci.
Zalezno$¢ taka wystepuje w trzech z czterech analizowanych lat. Jedynie w roku
2002 sytuacja przedstawiala si¢ odmiennie, gdyz przedsi¢biorstwa najpierw
musialy splaci¢ zobowigzania, a dopiero po ok. 2,5 dnia inkasowaly naleznosci.
Fakt istnienia niewielkiej rdznicy pomigdzy cyklami sktadajacymi si¢ na cykl
konwersji gotowki znaczaco wplywa na jego wydluzenie.
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W strategii tej diug obejmuje $rednio 96% kapitalu wilasnego, z czego
ok. jedng trzecig stanowia zobowigzania dtugoterminowe, w przypadku kt6-
rych mozna méwi¢ o racjonalnym ich poziomie. Ponadto calo$¢ zobowigzan
biezacych oraz cze$¢ kapitalu stalego sg Zrédlem finansowania aktywow
biezacych, na co wskazuje dodatni poziom kapitatu obrotowego netto.

6. Analiza strategii K-A

W tym przypadku wskazniki biezacej i przyspieszonej plynnosci finan-
sowej przybieraja dosyé niskie warto$ci §wiadczace generalnie o trudnosciach
w regulowaniu biezacych zobowiazan. Jednakze wartosci tych wskaznikow
sg zblizone do §redniej branzowej, przez co mozna tg sytuacje odczytywac
bardziej pozytywnie. Roznica pomigdzy tymi wskaznikami sugeruje, Ze czgS¢
srodkow pienieznych jest zamrozona w zapasach, ktérych cykl wykazuje
tendencje rosngca. Przedsigbiorstwa ponadto czekaja ponad miesigc na
uzyskanie $rodkéw pienigznych pochodzacych ze $ciggnigcia naleznoscei.
Odnotowuje si¢ réwniez niewielkg ilo§¢ §rodkédw pienigznych bedacych
w dyspozycji przedsigbiorstw na biezaco, gdyz starczaja one Srednio na 3 dni
obrotu. Taka sytuacja ma réwniez wplyw na warto$ci wskaznikow LR; i LR,,
ktore s bardzo niskie. Wskaznik LR, wskazuje na to, ze przedsigbiorstwa
sa w stanie splaci¢ posiadanymi §rodkami pieni¢znymi jedynie ok. 7% zobo-
wiazafi biezacych, ktérych poziom jest bardzo wysoki. Przy zadiuzeniu prze-
kraczajacym siedmiokrotno$¢ kapitatu wiasnego, wia$nie zobowigzania bie-
zace stanowia przewazajaca czg¢$é, bowiem sa one ok. szeSciokrotnie
wieksze od kapitalu wiasnego. Réwniez cykl odroczenia ptatnosci zobowig-
zan biezacych wynoszacy §rednio ponad 60 dni pokazuje, ze przez tak dlugi
czas przedsigbiorstwa sg kredytowane. Widoczna jest tu jednocze$nie jego
tendencja rosngca. W przypadku przedsigbiorstw stosujacych tg strategig
mozna mowié, ze sa one powaznie zadfuzone, co mozna odczyta¢ rowniez
z warto$ci wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego. Ponadto dlugi cykl
odroczenia platnosci zobowigzan biezacych przy krotszych cyklach konwer-
sji zapasow i naleznoSci wplywa na skrocenie cyklu konwersji gotowki.
Jednoczesnie, poddajac analizie kapital obrotowy netto mozna zauwazyc,
ze aktywa obrotowe sa w calosci finansowane zobowigzaniami biezacymi
oraz niewielkg czeScig kapitalu stalego.

7. Podsumowanie

Dokonujgc analizy przedsigbiorstw sklasyfikowanych w dziale 15.5 EKD
zauwaza sie, ze nie wystepuje tu podobiefistwo do Sredniej branzowej, jezeli
chodzi o wielkosci wskaznik6w charakterystycznych dla poszczegblnych stra-
tegii. Mozna natomiast méwic o zblizonej wartosci niektorych wskaznikow
z kazdej strategii do §redniej branzowe;.
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W analizie ponadto uwidoczniona zostala wyraznie specyfika strategii
A-A i K-K. Najnizsze wartosci wskaznikow plynnosci biezacej i przyspie-
szonej, LR i LR,, cyklu konwersji zapaséw, cyklu konwersji gotowki oraz
cyklu kapitatu obrotowego netto przedstawia strategia A-A, a najwyzsze
strategia K-K. Natomiast w przypadku cyklu konwersji naleznosci i cyklu
odroczenia ptatno$ci zobowigzan biezacych najnizsze wartoSci osigga stra-
tegia K-K, a najwyzsze strategia A-A. Zastanawiajaca jest w tym przypadku
diugo$é¢ cyklu odroczenia ptatnosci zobowigzan biezacych i cyklu konwersji
gotowki, gdyz wedlug danych teoretycznych sytuacja powinna przedstawiac
sic odwrotnie. Co wigcej, dtugo$¢ cyklu konwersji naleznosci i cyklu odro-
czenia platnosci zobowiazan biezacych w przypadku strategii A-A jest naj-
bardziej bliska §redniej branzowej. Jednoczesnie cykle konwersji zapasow
i nalezno$ci we wszystkich strategiach sg krotsze od $redniej branzowej,
acykl odroczenia platnoSci zobowigzan biezacych jest dluzszy od Sredniej
branzowej jedynie w strategii A-A.

W przypadku wszystkich strategii zauwazono wystgpowanie pewnej pra-
widtowosci: wystepuja znacznie krotsze cykle konwersji zapasdw i nalezno-
§ci od cyklu odroczenia ptatnosci zobowigzan. Uwidacznia si¢ w tym przy-
padku zdecydowanie restrykcyjna polityka stosowana wzgl¢dem odbiorcow.
Jednocze$nie zauwazalny jest fakt dlugiego kredytowania analizowanych
przedsigbiorstw przez dostawcow. Zatem Srodki pieni¢zne pochodzace ze
Sciggnigcia naleznosci przeznaczane sa na pozniejsze sptacenie zobowiazan.
Wartosci wskaznikow plynnoSci finansowej mieszcza si¢ w ogdlnie przyjetych
granicach w przypadku strategii K-K i A-K. Jednakze biorac pod uwagg
§rednig branzowa zauwazy¢ mozna, ze w strategii K-A osiagane sg zblizone
do niej warto$ci. Mozna to uargumentowaé (biorac pod uwage specyfike
branzy), ze w przypadku tej strategii warto$ci wskaznikoéw biezacej i przy-
spieszonej plynnosci finansowej sa satysfakcjonujace. Co wigcej, przy porow-
naniu do $redniej branzowej zauwaza si¢, ze zdecydowanie lepiej ksztaltuja
si¢ wskazniki ptynnosci przedsigbiorstw, ktore zdecydowaly si¢ na strategie
AKi KK

Jedynie w przypadku strategii A-K i K-K mozna méwi¢ o posiadaniu
przez przedsigbiorstwa optymalnej wielkosci Srodkéw pienigznych, ktore
§rednio starczajg na ok. 11 dni obrotu. Ponadto wielkoSci osiggane w tych
strategiach sa najblizsze §redniej branzowej. Natomiast w pozostalych stra-
tegiach poziom $rodkéw pienieznych bedacych do dyspozycji na biezaco
jest bardzo niski.

Aktywa biezace w przedsigbiorstwach stosujacych strategie A-K, K-K
i K-A sg finansowane zobowigzaniami biezacymi i czg$ciowo kapitatem sta-
tym. Taka sama sytuacja ma miejsce w przypadku Sredniej branzowej.
Natomiast w strategii A-A zobowigzania biezace nie tylko finansujg aktywa
biezace, ale rowniez cze§é aktywOw trwalych.

Najwyzsze zadluzenie posiadaja przedsicbiorstwa stosujace strategi¢ K-A,
a najnizsze stosujace strategi¢ K-K, ktdra jest najbardziej zblizona do $red-
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niej branzowej. W przypadku tej pierwszej strategii mozna mowic o bardzo
powaznym zadluzeniu. Co wigcej, poréwnujac wskazniki zadtuzenia do $red-
niej branzowej zauwaza si¢, ze jedynie w strategii K-K wystgpuje znacznie
mniejsze zadluzenie kapitalu wlasnego, natomiast wszystkie strategie cha-
rakteryzujg si¢ wigkszym poziomem zadluzenia dtugoterminowego.

Zauwazono ponadto, ze najwigcej przedsigbiorstw, ktore ponosily straty,
stosowato strategi¢ A-A. Sytuacja ta uwidacznia si¢ dodatkowo we wskaz-
nikach rentownosci, ktore sa najnizsze w przypadku tej strategii w porow-
naniu z innymi. Jednocze$nie wartosci wskaznikdw rentownosci w strategiach
K-K, K-A oraz A-K sg wyzsze od $redniej branzowej. Poddajac analizie
wskaznik rentowno$ci majatku, zauwazono, ze najwyzszy jego poziom jest
osiggany przez przedsigbiorstwa stosujace strategie K-K, gdyz jedna ziotéwka
majatku generuje $rednio ok. 9 groszy zysku netto. Natomiast jeSli chodzi
o rentowno$¢ kapitatu wlasnego, to przoduje tu strategia K-A, w ktorej
§rednio 27 groszy zysku netto przypada na ziotdwke kapitalu wilasnego.
Warty odnotowania jest tu fakt posiadania najwyzszej rentownoSci kapitatu
wlasnego przez przedsigbiorstwa stosujace strategie K-A przy tak wielkim
zadluzeniu. Moze to $§wiadczy¢ o tym, Ze przedsigbiorstwa te wykorzystuja
efekt dzwigni finansowe].

Reasumujac, wybor strategii jest istotny, gdyz wptywa na sytuacj¢ finan-
sowg przedsigbiorstwa. Najlepszymi strategiami mozliwymi do zastosowania
w dziale 15.5 EKD okazujg si¢ strategie K-K i A-K, gdyz przedsigbiorstwa
stosujace je osiagaja zdecydowanie lepsze wartosci wskaznikow finansowych
zar6wno w poréwnaniu do pozostalych strategii, jak i do Sredniej branzowe;.
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