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Strategie zarzadzania kapitatem obrotowym
w przedsigbiorstwach handlowym

z branzy techniki grzewczej i sanitarnej

w wojewoédztwie podkarpackim

Grzegorz Zimon

Celem artykutu bylo zidentyfikowanie wyboru strategii zarzqdzania kapita-
fem obrotowym przez przedsigbiorstwa handlowe z branzy techniki grzewczej
i sanitarnej. W artykule przedstawione zostaly strategie zarzqdzania kapitalem
obrotowym. Omdwiono pojecie kapitalu obrotowego i przedstawiono jego naj-
wazniejsze funkcje. Nastegpnie przedstawiono glidwne strategie zarzqdzania kapi-
talem obrotowym. Pokazano rowniez wybrane wskazniki, ktdre pozwalajg na
okreslenie strategii zarzqdzania kapitalem obrotowym. Nastepnie na podstawie
analizy wybranych wskaznikow okreslono strategie zarzqdzania kapitatem obro-
towym przez przedsigbiorstwa handlowe z branZy techniki grzewczej i sanitar-
nej z wojewddztwa podkarpackiego. Badaniami objeto dziewigc przedsigbiorstw
prowadzqcych dzialalnos¢ w okresie 2004-2006. Uzyskane wynik wykazaly, ze
najlepszq strategiq zarzqdzania kapitalem obrotowym jest strategia typowo kon-
serwatywna. Dwa przedsigbiorstwa prowadzqc strategie konserwatywng KK
uzyskaly najlepsze wyniki przeprowadzanej analizy wskaznikowej. Warto zauwa-
2y¢, ze przedsigbiorstwa te dziatajg w ramach zintegrowanych taricuchow dostaw
w réznych Grupach Zakupowych.

1. Wstep

Przedsigbiorstwa handlowe dzialajace w branzy techniki grzewcze;j i sani-
tarnej w wojewodztwie podkarpackim w zwiazku z narastajaca konkurencja
nierzadko zasilang zagranicznym kapitalem bardzo czesto podejmujg ryzy-
kowne decyzje odno$nie zarzadzania finansami. Sq one zmuszone do podej-
mowania szeregu decyzji, ktére maja na celu zapewnié egzystencj¢ na rynku
oraz pozwoli¢ uzyskaé przewage nad konkurencja. Zarzadzajacy przedsig-
biorstwem musza uwaznie zarzadza¢ finansami, aby nie utraci¢ chocby na
moment plynnoéci finansowej. Utrata plynnosci, jak wykazujg badania, jest
gléwna przyczyna upadku przedsigbiorstw. Zarzadzajacy firmami, aby ogra-
niczy¢ ryzyko utraty plynnoSci finansowej, maja mozliwo§¢ skorzystania
z takich uslug jak np. faktoring lub kredyt. Korzystajac z takich rozwigzan
nalezy jednak liczy¢ si¢ z coraz wigkszymi kosztami kredytow i szeregiem
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warunkdw, jakie firma musi spetniaé, zeby uzyskaé takie dofinansowanie.
Korzystajac z ustug faktoringowych firmy réwniez narazone sg na wysokie
koszty. Efekty takiej uslugi nie sg cenione przez przedsigbiorstwa. Utrata
plynnosci finansowej oprocz tego, ze przyhamuje dziatalnosé firmy na pewien
okres, moze réwniez doprowadzié¢ do utraty odbiorcéw. Dlatego istotnym
elementem zarzadzania finansami, ktdry zabezpiecza firmy przed utratg
plynnosci, jest kapital obrotowy netto. Zarzadzajacy przedsigbiorstwem winni
skupi¢ si¢ na zarzadzaniu kapitalem obrotowym i rozstrzygnaé wazny dyle-
mat: czy powinni przyja¢ prymat plynnosci nad zyskownoéciq, czy tez zyskow-
nosci nad plynnoscig? Warto jednak dodaé, ze nie zawsze zmniejszenie
plynnoSci ogranicza zyskownosc i odwrotnie (Sliwa 2007: 286).

Nalezy jednak pamigtaé, ze w pogoni za zyskiem firmy czgsto zmuszone
sg do dzialania na granicy utraty plynnosci. Dzisiaj zarzadzajacy tak staraja
si¢ prowadzi¢ dzialalno$¢, aby zapewni¢ firmie bezpieczne funkcjonowanie.
Aby tak sig stalo, wazne jest, aby zwrdcili uwage na zarzadzanie kapitatem
obrotowym netto. Celem tego zarzadzania jest utrzymanie plynnosci finan-
sowe;j i rentownosci dzialalnosci operacyjnej. Kapital obrotowy w przedsie-
biorstwie ma za zadanie zmniejsza¢ ryzyko utraty plynnosci finansowej. Aby
to ryzyko ograniczaé, zarzadzajacy przedsigbiorstwem maja do wyboru odpo-
wiednie strategie zarzadzania kapitalem obrotowym. Rodzaj wybranej stra-
tegii mozna réwniez okresli¢ przy pomocy odpowiednich wskaznikéw finan-
sowych. Z kolei znajomoS¢ strategii w zakresie kapitatu obrotowego pozwala
zidentyfikowaé skalg ryzyka finansowego, a takze poprawi¢ zarzadzanie
kapitalem obrotowym (Kusak 2006: 43).

2. Kapitat obrotowy

Przy definicji kapitatu obrotowego mozna spotka¢ si¢ z terminami kapi-
tal obrotowy netto, ,,kapital pracujacy” (ang. working capital). W literaturze
mozna spotka¢ si¢ z definiowaniem kapitalu obrotowego netto jako roznicy
pomiegdzy aktywami biezacymi i zobowiazaniami krétkoterminowymi. Poja-
wia si¢ tez okreSlenie kapitalu obrotowego jako aktywa biezace pomnie;j-
szone o pasywa biezace stuzace do finansowania aktywéw biezacych. Z tym,
ze nie bierze si¢ pod uwage pasywow biezacych, ktére dotycza splaty kre-
dytéw dlugoterminowych, zobowigzan krétkoterminowych zwigzanych z fi-
nansowaniem Srodkow trwalych (Sliwa 2007: 279). Zarzadzajac kapitalem
obrotowym, mozna spotkac¢ si¢ z kilkoma sytuacjami dotyczacymi struktury
Zrddet finansowania przedsigbiorstwa. Najbezpieczniejsze warunki dla firmy
wystepuja wtedy, gdy kapital obrotowy netto (KON) jest wigkszy od zera.
Kapital wlasny wtedy pokrywa aktywa trwale i czg¢$¢ aktywow obrotowych.
Trudne warunki i zagrozenia dla przedsigbiorstwa wyst¢puja wtedy, gdy
aktywa trwale i cz¢S¢ obrotowych jest finansowana zobowigzaniami bieza-
cymi. W tym przypadku KON jest mniejszy od zera, a wigc firma moze
utraci¢ plynno$¢ finansowa. Jest teoretycznie mozliwa trzecia sytuacja,
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w ktérej KON jest rowny zero. Jest to tzw. ,zlota zasada bilansowa”. W li-
teraturze wyrdznia si¢ tez czwarta sytuacjg, skrajnie niekorzystna, w ktorej
przedsigbiorstwo w wyniku permanentnych strat ,,skonsumowalo” wszystkie
kapitaly wiasne i jest finansowane w catosci dtugami (Sliwa 2007: 282).

Przedsi¢biorstwa, ktdre posiadaja kapital obrotowy netto, uzyskuja wicle
korzysci zwigzanych z jego posiadaniem, mi¢dzy innymi:

— jest on miara plynnosci finansowe;j,

— zabezpiecza splatg wymagalnych zobowigzan,

~ pozwala ograniczy¢ negatywny wplyw otoczenia na funkcjonowanie przed-
sigbiorstwa, np. zabezpiecza przed zmiennoscia popytu, nieterminowos-

cia dostaw (Karpu§ 2006: 261).

Z kolei przedsigbiorstwa, ktdre nie posiadaja kapitalu obrotowego, czego
przykladem jest trzeci przypadek, sa malo wiarygodne na rynku. Wyst¢puje
tez u nich wysokie zagrozenie przetrwania. Aby przedsigbiorstwa byly $wia-
dome tego zagrozenia i mogly je zlikwidowaé, powinny pozna¢ strategie
zarzadzania kapitalem obrotowym.

3. Strategie zarzgdzania kapitatem obrotowym

Zarzadzajac kapitalem obrotowym przedsigbiorstwo staje przed pewnymi
problemami, ktére musi rozwigzac¢. Sa one nast¢pujace:

- ksztaltowanie wielkoéci i struktury kapitatu obrotowego, kt6ry nie pozwoli
na zakldcenie funkcjonowania przedsigbiorstwa,

— optymalizacja kosztéw zwigzanych z tym kapitatem,

— pozyskiwanie funduszy niezbe¢dnych do sfinansowania zgromadzonego

kapitatu (Czekaj, Dresler 2005: 133).

Sposdb, w jaki zarzadzajacy przedsicbiorstwa rozstrzygng te problemy,
bedzie $wiadczyt o strategii przedsigbiorstwa w zakresie zarzadzania kapi-
talem obrotowym netto.

Wyrdzniamy trzy gtéwne strategie zarzadzania kapitalem obrotowym:
a) Strategia konserwatywna charakteryzuje si¢ utrzymaniem wysokiego

poziomu stanu zapaséw gotéwki i nieco nizszym od nich poziomem

naleznosci. Strategia ta dazy do utrzymania niskiego stanu zobowiazan,
cechuje si¢ wige przewaga aktywoéw obrotowych nad zobowiazaniami
krétkoterminowymi. Zaleta tej strategii jest zlikwidowanie wrecez ryzyka
zwiazanego z utrata plynnosci finansowej, a jej wada mala zyskownosc,
b) Strategia agresywna — przedsi¢biorstwo minimalizuje poziom aktywow
obrotowych, prowadzi efektywna i restrykcyjna politykg¢ zarzadzania
nalezno§ciami. Przy tej strategii poziom zobowiazan jest bardzo wysoki.

Strategi¢ t¢ wyrdznia znikoma przewaga aktywdw obrotowych nad zobo-

wigzaniami krétkoterminowymi, co moze powodowac ryzyko utraty plyn-

nosci (Szczgsny 2007: 213),
¢) Strategia umiarkowana jest strategia poSrednia pomi¢dzy agresywna

i konserwatywna.
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Analizujac poziom pasywow, aktywdw i bazujac na wymienionych powy-
zej strategiach, wyodrebnia si¢ tez inny podzial strategii zarzadzania kapi-
talem obrotowym. Strategie rozréznia si¢ poprzez poziom aktywow i pasy-
wéw, dzigki czemu wyr6zniamy:

- strategi¢ agresywno-konserwatywng (AK) - udzial aktywéw biezacych
jest w aktywach ogdlem nizszy niz 50% oraz udzial pasyw6w biezacych
w pasywach ogélem jest rowniez nizszy niz 50%,

- strategi¢ konserwatywno-agresywna (KA) - udzial aktywéw biezacych
w aktywach ogélem jest wyzszy niz 50 %, udzial pasywéw biezacych
w pasywach ogélem jest rowniez wyzszy niz 50%,

- strategi¢ agresywna (AA) - udzial aktywow biezacych w aktywach ogo-
lem jest nizszy niz 50%, a udzial pasywéw biezacych w pasywach ogétem
jest wyzszy niz 50%,

- strategi¢ konserwatywna (KK) - charakteryzuje ja wyzszy niz 50%
poziom aktywOw biezacych w aktywach ogblem, a udzial pasywéw bie-
zacych w pasywach ogélem jest nizszy niz 50%.(Konieczna 2006: 77).
Nalezy jednak zwrocié uwagg, ze w przypadku przedsigbiorstw z branzy

handlowej ich wyniki w zakresie struktury aktywéw biezacych w aktywach

na ogdt beda ksztaltowaly si¢ zawsze na bardzo wysokim poziomie. Dlatego,
aby dokonaé lepszych podzialéw dla poziomu aktywow biezacych, oprocz
strategii konserwatywnej i agresywnej dodano strategi¢ umiarkowana.

4. Wybrane wskazniki finansowe pozwalajgce ocenié¢
strategie zarzgdzania kapitatem obrotowym

Do okreSlenia strategii zarzadzania kapitalem obrotowym zarzadzajacy
przedsi¢biorstwem moga wykorzysta¢ wiele miernikéw dzialalnoéci finan-
sowej. W celu okreSlenia strategii przedsigbiorstw z branzy techniki grzew-
czej i sanitarnej wybrano nastgpujace wskazniki finansowe:

a) wskazniki charakteryzujace poziom kapitatu obrotowego:
— wskaZnik poziomu kapitalu obrotowego,

b) wskazniki plynnoSci:
~ wskaznik biezacej plynnoéci,
— wskaZnik szybki,

c) wskazniki udziatu aktywéw i zobowigzaf:

- wskaZnik udzialu aktywéw obrotowych w aktywach,

- wskazZnik udzialu zobowiagzan krétkoterminowych w pasywach,
d) wskazniki efektywnoSci:

— wskaZnik rotacji zapasow,

— wskaZnik rotacji naleznosci,

— wskaZnik rotacji zobowiazafi.
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5. Analiza strategii zarzgdzania kapitatem obrotowym
przedsigblorstw handlowych z branzy techniki
grzewcze] i sanitarnej w wojewodztwie podkarpackim

W celu zidentyfikowania wyboru strategii wykorzystano sprawozdania
finansowe dziewigciu konkurujacych ze soba przedsicbiorstw handlowych
z branzy techniki grzewczej i sanitarnej z wojewddztwa podkarpackiego z lat
2004-2006. Przedstawione dane zostaly uzyskane z jawnych sprawozdan
finansowych zlozonych w sadzie rejestrowym. Na ich podstawie i przy
pomocy wyzej wymienionych wskaZnikow okreSlono strategie zarzadzania
kapitalem obrotowym. Nast¢pnie analizujac jedynie poziom aktywdw bie-
zacych i pasywow biezacych dokonano réwniez podziatu przedsigbiorstw ze
wzgledu na wybdr strategii zarzadzania kapitalem obrotowym.

Wskaznik Wskaznik Wskainik
Firma Rok bieiacej‘ przySpieszonej E:;l‘:::;:
plynnoSci plynnoSci obrotowego %

HI 2004 1,7 0,9 34,4
HI 2005 1,7 1 394
HI 2006 1,7 1 37,8
RCMB 2004 1,7 0,8 27,8
RCMB 2005 1,3 0,4 10,9
RCMB 2006 1,7 0,7 19,7
PCMB 2004 1 0,5 5,8
PCMB 2005 1 0,6 2,1
PCMB 2006 1,1 0,6 8,6
AUTOMETAL 2004 1 0,5 6,8
AUTOMETAL 2005 1,1 0,6 11,6
AUTOMETAL 2006 1,1 0,5 8,3
ELBO 2004 1,4 0,7 25,7
ELBO 2005 1,3 0,6 19,2
ELBO 2006 1 0,4 2,1
MAKDAR 2004 1,1 0,4 12,4
MAKDAR 2005 1,2 0,3 13,6
MAKDAR 2006 1 0,4 11,8
BASCO 2004 1,8 1,4 33,9
BASCO 2005 1,8 1,1 36,9
BASCO 2006 1,6 1 35,4
INSANIT 2004 1,3 0,9 22,3
INSANIT 2005 1,3 0,8 278
INSANIT 2006 1,9 0,2 48

WATEX 2004 1,1 0,9 9

WATEX 2005 1,2 0,8 9

WATEX 2006 1,2 0.8 12

Tab. 1. Wskazniki stuzgce do ustalania strategii zarzadzania kapitalem obrotowym. Zrédio:
opracowanie wiasne na podslawie sprawozdarn finansowych.
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Analizujac wskazniki ptynnosci i poziom kapitatu obrotowego w przed-
sigbiorstwach handlowych z branzy techniki grzewczej i sanitarnej mozna
zauwazyC, ze przewagg posiada wybér strategii agresywnej. Zatozono, ze
przedsigbiorstwa posiadajace nizszy od 1,5 wskaZnik biezacej plynnosci
finansowej nalezy zaliczy¢ do strategii agresywnej (Kusak 2006: 43). Przed-
sigbiorstwa o najnizszych wskaZnikach przyspieszonej plynnosci i poziomie
kapitalu obrotowego réwniez zaliczono do strategii agresywnej. Jednostki,
ktdrych wyniki oscylowaly bardzo blisko poziomu §rednich z branzy w woje-
wodztwie podkarpackim zaliczono do strategii umiarkowanej. Wyniki w roku
2004 ksztaltowaly si¢ nastgpujaco: pi¢é firm zmierzato w kierunku strategii
bezpiecznej i obcigzonej malym ryzykiem, z czego trzy wybraly strategie
konserwatywna, a dwie umiarkowana, Wyniki wskaznikow pozostalych przed-
sigbiorstw pozwalajg zakwalifikowac je do strategii agresywnej. W roku 2005
z trzech firm, ktore korzystaly ze strategii konserwatywnej, dwie firmy kon-
tynuowaly swdj wybor. Jedna firma przeszla na strategi¢ agresywna, a w jej
miejsce trafila firma, kt6ra wezesniej wybrala strategi¢ umiarkowana. Pozo-
stale jednostki wybraly strategie agresywna. W roku 2006 do trzech jedno-
stek, ktore wezesniej obraly strategie konserwatywna, dofaczyta jedna firma.
Wyniki pozostalych firm pozwalaja dopasowaé je do strategii agresywne;j.

Firmy, ktére przez caly okres stosowaly strategi¢ konserwatywna, to HI
i Basco. Jak wida¢, w latach 2004-2006 przewagg zyskuje stosowanie agre-
sywne;j strategii zarzadzania kapitalem obrotowym. Interesujacym spostrze-
zeniem jest to, ze dwie firmy, ktore zdecydowaly si¢ na strategi¢ konser-
watywng zarzadzania kapitalem obrotowym, dziataja w Grupach tworzacych
zintegrowane laficuch dostaw. Potwierdzeniem tych rezultatow jest szcze-
goélowa analiza wynikow z tabeli 2.

Przygladajac si¢ wynikom z tabeli 2. warto odnotowaé, ze zaledwie dwém
firmom (HI i Basco) udaje si¢ utrzyma¢ na tym samym poziomie rotacje
naleznoSci i zobowiazaf. Jest to pozytywna cecha.

Analizujac rotacje naleznosci, mozna zauwazyé, ze im wyzszy jest ten
wskaznik, tym dluzej firma kredytuje odbiorcow i tym samym dluzszy jest
okres oczekiwania na nalezno$ci. Diugi cykl splywu nalezno$ci §wiadczy
o strategii konserwatywnej. Wyniki z tabeli 2. pokazuja, Ze t¢ strategie w 2004
roku wybraly trzy firmy, w roku p6Zniejszym cztery, a w roku 2006 znowu
trzy. Firmy, ktdre realizujg strategi¢ konserwatywng w zakresie naleznosci
przynajmniej przez dwa lata to HI, Basco, Insanit. Dwie pierwsze w por6w-
naniu do wczesniejszych wynikéw z tabeli 1. rowniez wybraly strategi¢ kon-
serwatywna, trzecia agresywng. Firmy Makdar i Autometal stosujg strategi¢
umiarkowang, a pozostale przedsigbiorstwa agresywna.

Dwie firmy w latach 20042006 utrzymuja wysokie stany poziomu zobo-
wiazanh. Swiadczy to o strategii agresywnej wybranej przez firmy Makdar
i Autometal. Wyniki z tabeli 1. potwierdzaja, ze firmy te posiadaja bardzo
stabe wskazniki plynno&ci i niski poziom kapitalu obrotowego, co réwniez
przemawia za strategia agresywna. Stosunkowo wysoki poziom zobowigzafh
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“:_s(:‘t“aic}‘i'k Wrso";i'i‘iik Wskaznik rotacji
Firma Rok . zobowigzaf
zapaséw w naleznoSci
dniach w dniach w dniach

HI 2004 25 41 43
HI 2005 31 46 49
HI 2006 33 52 64
RCMB 2004 43 33 46
RCMB 2005 66 25 73
RCMB 2006 54 33 54
PCMB 2004 24 25 51
PCMB 2005 27 36 66
PCMB 2006 25 13 58
AUTOMETAL 2004 57 59 110
AUTOMETAL 2005 35 43 76
AUTOMETAL 2006 46 41 79
ELBO 2004 49 41 60
ELBO 2005 35 33 54
ELBO 2006 36 26 62
MAKDAR 2004 104 41 131
MAKDAR 2005 79 53 111
MAKDAR 2006 90 41 114
BASCO 2004 32 41 41
BASCO 2005 21 67 54
BASCO 2006 41 64 70
INSANIT 2004 32 71 81
INSANIT 2005 37 50 71
INSANIT 2006 36 61 51
WATEX 2004 16 60 71
WATEX 2005 20 43 59
WATEX 2006 17 30 46

Tab. 2. Wskazniki stuzgce do ustalania strategii zarzadzania kapitalem obrotowym. Zrédio:
opracowanie wiasne na podstawie sprawozdait finansowych.

w latach 2004-2006 utrzymuje firma Insanit. Ogélem w latach 2004-2006
cztery firmy poparly t¢ strategie zarzadzania zobowigzaniami krotkotermi-
nowymi. Nalezy pamigtaé, ze wysokie wskaZniki rotacji zobowigzan wskazuja
na wydluzenie terminéw platnosci. Powodowa¢ to moze zwigkszenie poziomu
zobowigzan, co moze doprowadzi¢ do zagrozenia utraty ptynnoSci. Ma to
potwierdzenie w wynikach z tabel 1. i 2. tych firm. Tak wigc wysoki cykl
obrotu zobowigzan informuje nas o stosowaniu przez firmy strategii agre-
sywnej. W pozostalych jednostkach cykl obrotu zobowigzan wskazuje na
wybér strategii konserwatywnej. Jest on nizszy od $redniej branzowej dla
wojewddztwa podkarpackiego. Wyjatkiem jest firma Elbo, kt6rej wyniki
wskazuja na strategi¢ umiarkowana. Strategi¢ konserwatywna wybieraly HI
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i Basco, ktorych wyniki dotyczace wskaznik6éw z tabeli 1. takze wskazywaly
na t¢ strategie. W przypadku pozostatych jednostek wyniki z tabeli 1. wska-
zywaly na strategi¢ umiarkowang i agresywna.

Ostatnia pozycja z tabeli 2. jest wskaznik rotacji zapas6w. Wskazniki
rotacji zapasOw informuja, co ile dni firma odnawia swoje zapasy. Krotki
okres rotacji zapaséw §wiadczy pozytywnie o zarzadzaniu zapasami.

Analizujac poszczegblne wyniki firm, nalezy zauwazyé, ze dwie firmy
RCMB, Makdar, charakteryzuje bardzo dlugi okres rotacji zapaséw w poréw-
naniu do pozostalych firm. Bardzo zblizone do nich wyniki osiaga firma
Autometal. Sytuacja taka przemawia za strategia konserwatywna. Z kolei
firma Watex i PCMB bardzo efektywnie obracaja zapasami. Musza one
jednak uwazaé, zeby nie doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej niedostateczna
zapasy spowodujg zaburzenia rytmiczno$ci sprzedazy i straty. Wyniki z ta-
beli 1. potwierdzaja wybér strategii agresywnej przez te firmy, poniewaz
posiadajg one bardzo niski poziom kapitatu obrotowego netto. Wcze$niej-
sze wyniki analizy potwierdzaja, ze firmy te przez caly czas stosowaly stra-
tegie agresywna. Firmy RCMB, Makdar, Autometal wybieraly wczesniej
strategie agresywne, a w przypadku zapas6w wybraly strategie konserwa-
tywna. Swiadczyé moze to o nieefektywnym zarzadzaniu zapasami. Wyniki
pozostalych jednostek dotyczace rotacji zapaséw odbiegaja od rezultatéw
omoéwionych i wskazuja na wybo6r strategii umiarkowanej. Dwie z nich (HI
i Basco) jak do tej pory zawsze obieraly strategie konserwatywna, w przy-
padku zapasow wybieraly strategie umiarkowana. Podsumowujac wyniki,
mozna zauwazyé, ze strategie okreslone na podstawie pierwszej tabeli znaj-
duja potwierdzenie w dalszej analizie na podstawie tabeli drugiej. Pojawiaja
si¢ jednak pewne roznice, ktdre dotycza tylko niewielkich przesunigé w kie-
runku strategii umiarkowane;.

W tabeli 3. przedstawiono wyb6r strategii przedsicbiorstw wylacznie na
podstawie udzialu aktywéw biezacych w aktywach ogdlem i pasywéw bie-
zacych w pasywach ogolem.

Analizujac wyniki z trzeciej tabeli, nalezy zwrdci¢ uwage, iz wybrane
przedsigbiorstwa prowadza dzialalno$é handlows. W zwigzku z tym, ze
poziom aktywow biezacych w aktywach ogélem na ogdét bgdzie wyzszy niz
50%, wprowadzono jeszcze dodatkowsg kategorig dotyczaca strategii. Oprocz
podstawowych strategii konserwatywnej i agresywnej w zakresie aktywow
obrotowych zostala wprowadzona jeszcze strategia umiarkowana (U). Przed-
sigbiorstwa zaliczajace si¢ do tej kategorii charakteryzuja si¢ poziomem
aktywow obrotowych w granicach od 50% -80%. Poziom kraficowy 80% to
§redni poziom aktywoéw obrotowych w aktywach ogdtem.

Na podstawie danych z tabeli 3. mozna wywnioskowad, ze wickszo$é
przedsigbiorstw wybralo strategic konserwatywna w zakresie aktyw6w obro-
towych. Natomiast w zakresie pasywéw przewaza strategia agresywna.
W roku 2004 pig¢ firm w zakresie aktywOw zastosowalo strategi¢ konser-
watywna, a cztery umiarkowang. Odno$nie pasywow cztery firmy wybraly
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Udzial Udzial
aktywow pasywéw
Firma Rok obrotowych biezgcych Strategia
W sumie w pasywach
aktywow ogéblem
ogblem (%) (%)

HI 2004 96 50 KK
HI 2005 97 59 KK
HI 2006 96 59 KK
RCMB 2004 60 37 U-K
RCMB 2005 40 30 AK
RCMB 2006 46 27 AK
PCMB 2004 91 85 KA
PCMB 2005 88 85 KA
PCMB 2006 88 80 KA
AUTOMETAL 2004 81 74 U-A
AUTOMETAL 2005 80 70 KA
AUTOMETAL 2006 88 70 KA
ELBO 2004 82 50 KK
ELBO 2005 79 64 U-A
ELBO 2006 76 76 U-A
MAKDAR 2004 83 71 KA
MAKDAR 2005 79 65 U-A
MAKDAR 2006 79 67 KA
BASCO 2004 72 38 U-K
BASCO 2005 80 43 KK
BASCO 2006 91 49 KK
INSANIT 2004 99 70 KA
INSANIT 2005 99 71 KA
INSANIT 2006 96 59 KK
WATEX 2004 67 58 U-A
WATEX 2005 50 45 AK
WATEX 2006 49 53 AA

Tab. 3. Wskazniki sluzgce do ustalania strategii zarzgdzania kapitalem obrotowym. 2Zréoto:
opracowanie wiasne na podslawie sprawozdari finansowych.

strategi¢ konserwatywna, a pigé agresywna. W roku 2004 najpopularniejsza
strategia byla strategia KA, pozostale strategie (KK, UK, UA) stosowaly
po dwie firmy. W nast¢pnym roku strategia KA uzyskala znowu najwigksza
liczbg zwolennikéw. Warto zanotowaé, ze dwie firmy wybieraly strategig
AK. Pigé firm wybralo w zakresie aktywow strategi¢ konserwatywng, dwie
umiarkowang i dwie, kt6re wczesnej stosowaly strategi¢ umiarkowana, prze-
szto na agresywna. Przy pasywach sytuacja nie ulega zmianie w roku 2005,
byta taka sama jak w roku wcze$niejszym i zostata powtdrzona w roku
nastepnym. W roku 2006 z najbardziej popularna strategia KA zréwna si¢
strategia KK. Zanotowali§my tutaj sze$¢ firm, ktore stawialy na strategig
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konserwatywna w przypadku aktywdw, jedna stosowala strategiec umiarko-
wang, a dwie nadal agresywna. W roku 2006 po raz pierwszy pojawila si¢
firma, kt6ra stosowala wyjatkowo agresywng strategi¢ AA zarzadzania kapi-
talem obrotowym. Jednak najbardziej popularnymi strategiami byly strate-
gie KA i KK.

6. Podsumowanie

Analizujqc wyniki z pierwszej i drugiej tabeli, mozna stwierdzié, ze wigk-
szo8¢ firm (pigc) stosuje umiarkowany strategi¢ zarzadzania kapitalem obro-
towym netto przechodzaca momentami w strategie agresywna. Swiadczy o tym
niski poziom kapitalu obrotowego, niski poziom wskaznikéw plynnosci i pozo-
state wskazniki. Jedna z tych firm prowadzi jednak bardzo agresywna polityke
zarzadzania kapitalem obrotowym, ktéra moze ja doprowadzié¢ do strategii
wylacznie agresywnej. Wszystkie te firmy dzialaja samodzielnie na rynku.
Mozna powiedziec, ze w zwigzku z posiadaniem przez nie niskiego poziomu
kapitalu obrotowego netto istnieje zagrozenie utraty plynnosci. Dwie firmy
wybraly strategi¢ typowo konserwatywna. Pozwala ona na bezpieczne funk-
cjonowanie na rynku, zgromadzony kapital obrotowy netto jest dostatecznym
buforem chronigcym przedsigbiorstwo przed stratami operacyjnymi, jak réw-
niez miarg stopnia plynnosci finansowej (Wedzki 2003: 40). Warto zauwazy¢,
ze obie firmy przynaleza do Grup Zakupowych. Kolejne dwie firmy prowa-
dza strategi¢ konserwatywna, ktdra momentami jest bardziej charakterystyczna
dla strategii umiarkowanej. Jedna z nich uzyskuje bardzo wysokie obroty i ma
wielkg sie¢ oddziatéw. Druga z firm, ktéra stosuje w procesie zarzadzania
strategi¢ konserwatywna, dziala samodzielnie, jest Srednim przedsi¢biorstwem
i nie nalezy do zadnej z Grup Zakupowych. Potwierdzeniem analizy wskaz-
nikowej sg rezultaty z trzeciej tabeli. Przewazajg tutaj strategie KA, U-K, AK
sze§¢ firm wybiera te strategie. Nie s one typowo konserwatywne ani agre-
sywne, s3 umiarkowane. Charakteryzuja si¢ one umiarkowanym ryzykiem
i umiarkowanym osiaganym zyskiem. Mozna zgodzié si¢ ze stwierdzeniem,
ze najbardziej umiarkowany zwrot i ryzyko firma moze osiagnaé w nast¢pu-
jacych sytuacjach. Pierwsza KA, gdy wystepuje strategia agresywna w zakre-
sie zobowigzaf krotkoterminowych i strategia konserwatywna w zakresie
aktywOw obrotowych. Druga AK, gdy wystgpuje strategia agresywna w zakre-
sie aktywow obrotowych i strategia konserwatywna w zakresie zobowigzaf
krotkoterminowych (Kusak 2006: 40). W trzeciej U-K mamy do czynienia
zumiarkowang strategia w zakresie aktywow obrotowych i konserwatywna
w zakresie zobowigzaf. Niepokojacy dla tej grupy firm musi by¢ fakt uzyska-
nia stosunkowo niskiego wskaznika biezacego ptynnosci. Sredni wskaznik dla
tych szedciu firm to 1,25, dodatkowo maja one bardzo niski udziat wskaznika
kapitalu obrotowego netto, ok. 15%.

Nast¢pna firma wprowadza strategic AA, co wiaze si¢ z tym, iz ponosi
ona duze ryzyko w celu uzyskania korzystnego wyniku finansowego. Swiad-
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czy o tym wskaZnik biezacej plynnoéci, ktorego Srednia z trzech lat to 1,15.
Dwie ostatnie firmy stosuja typowo konserwatywnga strategi¢ zarzadzania
kapitalem obrotowym. Posiadaja one wysoki poziom aktywéw obrotowych
i niski pasywow biezacych. Przyje¢ly one polityke bezpiecznej strategii zarza-
dzania finansami, o czym $wiadcza wyniki poszczeg6lnych wskaznikéw, np.
Sredni wskaznik z lat 2004-2006 biezacej plynnosci to 1,7, poziom kapitalu
obrotowego netto to 36%. Nalezy zauwazy¢, Ze strategia ta nie pozwala na
uzyskiwanie wielkich zyskéw, ale za to umozliwia spokojne i bezpieczne
funkcjonowanie na rynku. Wyniki na podstawie wybranych wskaznikéw firm,
ktdre wybraly strategie KK, wypadly zdecydowanie lepiej od reszty. Na tej
podstawie mozna stwierdzié, ze strategia KK wybrana przez przedsi¢biorstwa
handlowe z branzy techniki grzewczej i sanitarnej w wojewodztwie podkar-
packim jest najlepsza strategia w zakresie zarzadzania kapitalem obrotowym
netto. Zapewnia ona przedsigbiorstwom bezpieczefistwo funkcjonowania
i konkurowania na rynku podkarpackim.
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