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ZNACZENIE ZARZADZANIA PLYNNOSCIA FINANSOWA

Plynno$¢ finansowa nalezy do najwazniejszych aspektéw ekonomiki przed-
sicbiorstwa. Stanowi ona, oprécz rentownosci, poziomu zadtuzenia i produktyw-
noéci majatku giéwne kryterium oceny sytuacji firmy. Jej stan przesadza o moz-
liwosciach realizacji podstawowych proceséw gospodarczych, w szczegdinoSci
za$ wplywa na jego wiarygodno$¢ i wizerunek na rynku, a tym samym determi-
nuje warunki nawiazywania i ksztaltowania wspdipracy z innymi jednostkami.
Doswiadczenia krajéow wysoko rozwinigtych wskazuja, ze gtéwna przyczyna
upadto$ci matych i §rednich przedsigbiorstw jest utrata pltynnoéci finansowej, nie
za$ ponoszenie przez nie strat' (we Francji okoto 60%, w Wielkiej Brytanii na-
wet 75-80% firm bankrutujacych to firmy, ktdre sa rentowne, ale stracily zdol-
no$¢ do biezacego wywiazywania sie ze swoich zobowiazan). Dlatego tez w krot-
kim okresie utrzymanie ptynnosci finansowej powinno by¢ najwazniejszym ce-
lem przedsigbiorstwa.

W Swietle podstawowego diugookresowego celu przedsiebiorstwa, jakim jest
maksymalizacja jego warto$ci rynkowej, §wiadome i umiejetne zarzadzanie ptyn-
noscia staje si¢ kluczowym etapem jego realizacji. Ujemna korelacja wystepujaca
pomiedzy dochodowoS$cia a poziomem ptynnosci finansowej powoduje koniecz-

'M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzadzanie ptynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie,
PWN, Warszawa 2002, s.7.
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no$¢é pogodzenia ze soba dwoch przeciwstawnych celéw przedsigbiorstwa, jaki-
mi s3, z jednej strony, maksymalizacja rentownosci, a z drugiej - minimalizacja
ryzyka utraty zdolnoéci do regulacji zobowiazaii.? W zalezno$ci od tego, czy
wiekszy nacisk ktadziony jest na maksymalizacje wartoéci dla wiascicieli, czy na
utrzymanie wysokiego poziomu bezpieczenistwa finansowego, strategie podzieli¢
mozna na agresywne lub konserwatywne.? Kazde przedsiebiorstwo powinno da-
zy¢ do wyznaczenia takiej strategii zarzadzania ptynnoScia, ktéra przyczyniataby
si¢ do minimalizacji kosztéw zwiazanych z utrzymaniem ptynnych aktywdw oraz
Zrédet ich finansowania, zapewniajac jednoczes$nie biezaca zdolno$¢ do obstugi
zobowiazan.*

Umiejetne zarzadzanie ptynnoscia finansowa jest szczeg6lnie istotne w przed-
sigbiorstwach o sezonowym charakterze produkcji, przede wszystkim ze wzgle-
du na znaczna rozbiezno$¢ czasowa pomiedzy okresami nasilenia wydatkéw i wply-
woOw gotéwki. Niniejszy artykul po§wiecony zostal analizie strategii ptynnosci
finansowej oraz mozliwosci praktycznego wykorzystania ptynacych zert wnio-
skOw w racjonalizowaniu sytuacji majatkowo-kapitalowej przedsiebiorstwa. Ba-
danie przeprowadzone zostato na przykiadzie przedsicbiorstwa produkcyjnego
»Alfa”, nalezacego do sektora przetworstwa rolno-spozywczego o wybitnie se-
zonowym charakterze produkcji. Biezace zarzadzanie finansowe napotyka w tego
typu podmiotach wiele trudnosci, wynikajacych zaréwno z silnego oddzialtywa-
nia czynnikéw zewnetrznych, jak i z realizacji jednego cyklu eksploatacyjnego
w okresie obrotowym.> Wyprodukowane w okresie kampanijnym zapasy pro-
duktéw firma zmuszona jest utrzymywac przez caly rok obrotowy, w duzej mie-
rze finansujac swa dziatalno$¢ kredytami skupowymi. Wysoki poziom zadiuzenia
wplywa na znaczne trudnoéci z utrzymaniem wla$ciwego poziomu ptynnoéci fi-
nansowej. W celu kompleksowego scharakteryzowania i oceny wystepujacej w fir-
mie strategii zarzadzania ptynnoScia dokonano analizy w dwéch podstawowych
przekrojach: w ujeciu harmonizacji oraz w ujeciu dochéd-ryzyko.

2J. Gajdka, E. Walifska, Zarzqdzanie finansami teoria i praktyka, Fundacja Rozwoju
Rachunkowoéci w Polsce, Warszawa 2000, s. 467.

3J.Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzadzania finansami firm, PWN, Warszawa 1995,
s. 186.

4M. Chalastra, Alternatywne koszty kapitatu w analizie rentownos$ci, ,,Controlling i Ra-
chunkowo$é Zarzadcza™ 2000, nr 1, s. 31.

5B. Sawicka, A. Zbroja, Biezqace zarzqdzanie finansowe przedsiebiorstwem produkcji
sezonowej, ,Controlling i Rachunkowo$¢ Zarzadcza” 2003, nr 1, s. 23.
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ISTOTA STRATEGII ZARZADZANIA PLYNNOSCIA FINANSOWA W UJECIU
HARMONIZACII

Strategia ptynnoSci finansowej w ujeciu harmonizacji zaklada dopasowanie
struktury czasowej zapadalnosci aktywéw i wymagalnosci zobowiazan. Zrédtia
finansowania musza by¢ dostepne tylko przez taki okres, w jakim finansowane
aktywa sa niezbedne do realizacji sprzedazy. Pozwala to na obniZenie rocznego
kosztu utrzymania operacyjnego kapitai obrotowego oraz zwigkszenie zysku ze
sprzedazy, co w rezultacie powoduje wzrost wartoéci dla wiascicieli.®

Koncepcja harmonizacji zaklada specyficzny podziat aktywow i pasywéw
w zalezno$ci od okresu zaangazowania w dzialalno$¢ przedsiebiorstwa oraz zwiaz-
ku z wielkoScia sprzedazy.” Aktywa dzielone sa na trzy grupy: operacyjne (AO),
staly majatek obrotowy (SMO)? oraz okresowy majatek obrotowy (OMO), pasy-
wa za$ na: kapitat staty (KS), state zobowiazania biezace (SZB - krétkotermino-
we zobowiazania odnawiane stale na tym samym poziomie), spontaniczne zobo-
wiazania biezace (SpZB - powstajace automatycznie przy dokonywaniu zaku-
péw) oraz okresowe zobowiazania biezace (OZB - niezalezne od sprzedazy, lecz
czasowo angazowane, gdy sprzedaz znaczaco rosnie).

W zalezno$ci od wzajemnych relacji zachodzacych pomiedzy wymienionymi
grupami aktywOw i pasywow, rzutujacych na poziom biezacej ptynnosci finansowej
i rentowno$¢ przedsigbiorstwa, wyrdzni¢ mozna trzy rodzaje strategii zarzadzania
ptynnoécia w ujeciu harmonizacji®: doskonata, konserwatywna i agresywna.

Przy wyznaczaniu strategii w ujeciu harmonizacji dla struktury finansowania
w przedsiebiorstwie ,,Alfa” jako dana przyjeto rzeczywista strukture jego akty-
wow z poszczegllnych kwartaléw 2002 roku. W zaleznoSci od wybrane;j strate-
gii, dostosowywano do niej nastepnie struktur¢ pasywow. Dla poszczegblnych
strategii przyjeto zalozenie, ze wynik finansowy netto powstaje rGwnomiernie
w ciagu roku obrotowego. Mozliwo$¢ wdrozenia przez firme konserwatywnej
strategii zarzadzania ptynnoScia uznano ponadto za zbyt odlegia w stosunku do
stanu wystepujacego w omawianym roku, dlatego tez analiza skoncentrowana
zostala na strategiach doskonalej 1 agresywnej.

Charakteryzujac rzeczywista strategie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa
»Alfa”, przyjeto dla uproszczenia, iz w kazdym kwartale zmiana kapitatu stalego
ogdtem (KS) pod wplywem osiaganego wyniku finansowego byt jednakowa. SZB
ustalono na poziomie minimalnych stanéw zobowiazan biezacych pomniejszo-

¢D. Wedzki, Strategie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Kra-
kéw 2002, s. 170

" Ibid., 5.175-179.

8 Jest to stale wystepujacy w przedsiebiorstwie, niezalezny od wielkosci sprzedazy poziom
majatku obrotowego.

°D. Wedzki, op. cit., s.182.
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zan biezacych w strukturze finansowania. Finansujac si¢ giéwnie oprocentowa-
nymi kapitatami obcymi, narazona byia ona, w sytuacji niedostatecznego zysku
operacyjnego, na wystapienie ujemnego efektu dZwigni finansowej. W istocie,
faktycznie poniesiona w analizowanym roku strata byta w znacznej mierze wyni-
kiem tak agresywne;j strategii finansowania majatku.

Tab. 1. Struktura finansowania dla strategii doskonalej (D), konserwatywnej (K), agresywnej
(A) oraz rzeczywistej (R) w przedsigbiorstwie ,,Alfa” w kolejnych kwartatach 2002 roku
Financial structure for: perfect (D), conservative (K), aggressive (A) and actual (R) strategy of
enterprise ,,Alfa” in consecutive quarters of year 2002

Wyszczegdlnienie Strategia
Kwartat (w tys. zi) D K A R

Kapitat staly ogélem 51046 59 892 45 517 44 091

SZB 9 584 9584 9584 9584

I. SpZB 23238 36 740 24718 22 969
0ZB 23976 1629 28 026 31 200

Pasywa ogélem 107 844 107 844 107 844 107 844

Kapitat staly ogdlem 50 889 59 735 45 359 41742

SZB 9584 9584 9584 9584

I SpZB 22 424 36 740 24718 13 445
0ZB 23 162 0 26 397 41 287

Pasywa ogblem 106 058 106 058 106 058 106 058

Kapital staly ogélem 50 731 59 577 45 201 39 393

SZB 9584 9584 9 584 9584

1L SpZB 22397 36 685 24718 21 258
0ZB 23135 0 26 343 35 612

Pasywa ogdiem 105 846 105 846 105 846 105 846

Kapital staty ogélem 50 574 59419 45 044 37 044

SZB 9584 9584 9584 9584

Iv. SpZB 9225 10 343 24718 16 844
0ZB 9963 0 0 15 875

Pasywa ogdlem 79 346 79 346 79 346 79 346

Zrédlo: badania wlasne.

Z przeprowadzonych analiz strategii ptynnosci w ujeciu harmonizacji wyni-
ka, iz aby zblizy¢ sie do modelowej strategii agresywnej, firma powinna dazy¢
do zwiekszenia udziatu kapitatu stalego w finansowaniu majatku. Najkorzystniej-
szy bylby wzrost zakresu samofinansowania, ale ze wzgledu na potencjalne trud-
noSci zwiazane z wypracowaniem wystarczajacych nadwyzek finansowych, przed-
siebiorstwo powinno rozwazy¢ takze mozliwo$¢ zwigkszenia udziatu dhugotermi-
nowych kapitaléw obcych. Kolejna sugestia ptynaca z omdéwionych modeli jest
zmiana struktury zadluzenia biezacego w strong substytucji kredytéw bankowych
przez nieoprocentowane zobowiazania w celu ograniczenia poziomu kosztéw fi-
nansowych.

1) Gajdka, E. Walifiska, op. cit., s. 469.
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ANALIZA STRATEGII ZARZADZANIA PLYNNOSCIA FINANSOWA W UJECIU
DOCHOD-RYZYKO

Sformuiowanie strategii ptynnosci finansowej w ujeciu dochéd-ryzyko pole-
ga na wyznaczeniu takiego poziomu i takiej struktury kapitatu obrotowego netto,
jakie pogodzityby ze soba dwa przeciwstawne cele przedsiebiorstwa, jakimi sa,
z jednej strony, maksymalizacja wartoSci dla wiadcicieli, z drugiej za$§ minimali-
zacja ryzyka utraty ptynnosci finansowe;j.!! Stopieni agresywnosci przyjetej stra-
tegii okreéla si¢ wzgledem $redniej w sektorze lub punktu odniesienia, czyli tzw.
benchmarku. Catkowita strategia ptynnoSci finansowej skiada si¢ w tym ujeciu
z trzech strategii czastkowych'?: strategii majatku obrotowego, strategii Zrodet
finansowania majatku obrotowego oraz strategii majatkowo-finansowej. Punk-
tem wyjScia przy analizowaniu strategii ptynnoSci w ujeciu dochéd-ryzyko jest
formuta zysku rezydualnego.'* Odpowiednie jej przeksztaicenia pozwalaja wyod-
rebni¢ wskazniki charakteryzujace stosowana przez firme strategie ptynnosci. Na
podstawie wskaZnikéw konstruuje si¢ wykres zestawiajacy strategie ptynnosci
firmy wzgledem przyjetego benchmarku. Umieszczenie warto$ci odpowiednich
wskaZnikéw na wykresie pozwala na okreSlenie, jaka z trzech mozliwych strate-
gii stosuje przedsiebiorstwo: agresywna (A-A), konserwatywna (K-K) czy umiar-
kowana - elastyczna, w dwéch wariantach (A-K, K-A).

Analizujac strategie majatku obrotowego, bierze sie pod uwage wskaZnik
poziomu majatku operacyjnego oraz wskaZznik ptynnoSci majatku obrotowego.
Pierwszy z nich to relacja aktywéw operacyjnych (AO) do majatku obrotowego
(MO). Im wyzszy jest jego poziom wzgledem benchmarku, tym bardziej agre-
sywna jest strategia, wiekszy zysk rezydualny i wyzsze potencjalne korzysci dla
wiadcicieli. Drugi wskaZnik obrazuje relacje sumy operacyjnych §rodkéw pie-
ni¢znych i operacyjnych papieréw wartoéciowych (G’ +PW*) do majatku obroto-
wego (MO). Wyzsza warto$¢ tego wskaznika oznacza wyzsza ptynnoé¢ finanso-
wa, charakterystyczna dla strategii konserwatywnej, a tym samym nizszy zysk
rezydualny.

W ponizszej tabeli zestawiono warto$ci wskaZznikéw poziomu majatku ope-
racyjnego i ptynnoéci majatku obrotowego dla przedsiebiorstwa , Alfa” w latach
1999-2002. Za punkt odniesienia przyjeto wartoSci tych wskaznikow z korica
roku obrotowego 1998, dzigki czemu dokona¢ mozna analizy zmian strategii
plynnosci w czasie. Zgodnie z sugestia D. Wedzkiego przyjeto takze zalozenia,
ze firma posiada §rodki pieni¢zne i papiery warto$§ciowe wylacznie o charakterze
operacyjnym (nie posiada Srodkéw o charakterze inwestycyjnym).

2D. Wedzki, op. cit., s. 125.
B Ibid., s. 138.
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Tab. 2. Wskazniki strategii majatku obrotowego przedsiebiorstwa ,Alfa” w latach 1999-2002
Current assets strategy ratios of enterprise ,,Alfa” in years 1999-2002

. Warto$¢ na koniec roku obrotowego
Lp. Wskaznik 1998 1999 2000 2001 2002
1. AO/MO 3,67 3,08 3,14 1,85 2,88
(G+PW)/MO 0,07 0,02 0,19 0,02 0,01

Zrédio: badania wiasne.

Ponizej przedstawiono graficznie zmiany strategii majatku obrotowego fir-
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Rys. 4. Strategia majatku obrotowego przedsigbiorstwa , Alfa” w latach 1999-2002
. Current assets strategy of enterprise ,Alfa” in years 1999-2002
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych z tabeli oraz rysunku mozna generalnie okre§li¢ strate-
gi¢ majatku obrotowego firmy w latach 1999-2002 jako konserwatywno-agre-
sywna. Stosowana strategie nalezy oceni¢ negatywnie, poniewaz zar6wno po-
ziom majatku operacyjnego determinujacy warto$¢ dla wiadcicieli, jak i poziom
ptynnosci finansowej byly, z wyjatkiem roku 2000, nizsze od benchmarku. W la-
tach 1999, 2001 i 2002 obydwa wskaZniki charakteryzujace strategi¢ ulegty obni-
zeniu w stosunku do roku 1998. Jedynie w roku 2000 firma zmienita strategie na
konserwatywna, przy tym warto$¢ dla wilascicieli pozostala niezmieniona, za$
wzrostowi ulegt poziom ptynnosci finansowej.

Kolejnym etapem okreSlenia strategii ptynnosci w analizowanym ujeciu jest
wyznaczenie wewnetrznej strategii majatku obrotowego. Odbywa sie to przez
obliczenie wskaZnikdw udzialéw zapaséw, naleznosci, srodkéw pienieznych i pa-
pieréw warto$ciowych w majatku obrotowym, a nastgpnie poréwnanie ich z war-
toSciami benchmarku. Wyzszy niz dla benchmarku wskaznik dla zapaséw i §rod-
kow pienieznych, nizszy za$ dla naleznoéci i papieréw warto$ciowych sa charak-
terystyczne dla strategii konserwatywnych.
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Tab. 3. Wskazniki wewnetrznej strategii majatku obrotowego przedsigbiorstwa ,Alfa” w latach
1999-2002
Current assets inner strategy ratios of enterprise “Alfa” in years 1999-2002

Wartos¢ na koniec roku obrotowego Dynamika (1998 =100)
Lp. Wskaznik (w %) v %)
1998 1999 2000 2001 2002 1999 | 2000 { 2001 2002
1. Z/MO 44,10 | 23,47 § 22,50 | 13,17 [ 31,04 53 51 30 70
2. N/MO 49,16 | 74.54 | 58,87 | 84,54 | 67,57 152 120 172 137
3. G/MO 6,74 1,99 | 18,63 2,29 1,39 30 277 34 21

Zrédlo: badania wiasne.

Wewnetrzna strategia majatku obrotowego w latach 1999-2002 miata wy-
raznie charakter agresywny. Zapasy systematycznie bowiem obnizaly swoja war-
to$¢, najnizszy poziom osiagajac w 2001 r., co oznacza¢ mogio ich bardzie)
efektywne wykorzystanie. Przyrost naleznosci oznaczal natomiast wzrost zakre-
su kredytowania odbiorcéw. Fakt ten wyraZnie odbit si¢ na analizowanych wcze-
$niej wskaznikach poziomu ptynno$ci majatku obrotowego, ktére ulegty silnemu
zmniejszeniu. Agresywno$¢ przyjetej strategii potwierdza réwniez malejacy, z wy-
jatkiem 2000 r., udziat gotéwki w majatku obrotowym.

STRATEGIE FINANSOWANIA MAJATKU OBROTOWEGO

Formulowanie strategii finansowania majatku obrotowego polega na ustaleniu
udziatu zobowiazan biezacych w ogolnej strukturze finansowania oraz na wyzna-
czeniu ich wewnetrznej struktury. W strategii agresywnej przedsigbiorstwo dazy
do utrzymania zobowiazan biezacych na poziomie powyzej benchmarku, obnizajac
w ten sposéb koszt kapitatu finansujacego majatek i powodujac wzrost wartosci dla
wiascicieli. Przyczynia si¢ to jednak do obnizenia ptynnoSci finansowej, gdyz im
wiecej zobowiazan przewidzianych jest do biezacej splaty, tym wieksze ryzyko
braku gotéwki. Firma w strukturze biezacych zobowiazan preferuje zobowiazania
generujace odsetki, ktore dzieki dodatniemu efektowi dZwigni finansowej pomna-
zaja korzySci dla wiascicieli. Ogranicza natomiast zobowiazania z tytutu dostaw
i ustug oraz operacyjnych zobowiazain wekslowych. W strukturze kapitatéw sta-
tych najwiekszy udzial powinny mie¢, analogicznie, generujace odsetki i tafisze od
kapitatéw wlasnych zobowiazania dlugoterminowe.

Przy wyznaczaniu strategii finansowania majatku obrotowego wykorzystuje
si¢, podobnie jak w strategii majatku obrotowego, formuile zysku rezydualnego.
Odpowiednie jej przeksztaicenie umozliwia wyodrebnienie dwéch wskaznikéw
charakteryzujacych stosowana przez firme strategi¢ ptynnosci. Sa to wskaznik
poziomu operacyjnych zobowiazan biezacych oraz wskaznik ptynnosci zobowia-
zan biezacych. Pierwszy z nich jest relacja gtéwnych operacyjnych zobowiazain
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biezacych (OZB’)" do zobowiazari biezacych (ZB)." Im wyzszy jest jego po-
ziom wzgledem benchmarku, tym wiekszy stopiefi wykorzystania najtariszych
i stosunkowo tatwych do odraczania spiaty Zrédet kapitatu, mniejsze ryzyko ujem-
nego efektu dZwigni finansowej, a w konsekwencji bardziej konserwatywna stra-
tegia. Drugi za§ wskaZnik okre$la udzial zobowiazan biezacych (ZB) w aktywach
ogotem (AT). Wyzsza warto$¢ tego wskaznika oznacza gorsza ptynno$¢ finanso-
wa, ale wigkszy zysk rezydualny i wyzsze potencjalne korzysci dla wiascicieli,
charakterystyczne dla strategii agresywne;j.

Tab. 4. Wskazniki strategii finansowania majatku obrotowego przedsigbiorstwa ,Alfa” w latach
1999-2002
Ratios of financing of current assets strategy of enterprise ,,Alfa” in years 1999-2002

, . Wartoé¢ na koniec roku obrotowego
Lp. Wskaznik 1998 1999 2000 2001 2002
1. QZB'/ZB 0,33 0,12 0,20 0,28 0,56
2. ZB/AT 0,33 0,68 0,56 0,45 0,46
Zrodio: badania wiasne.
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Rys. 5. Strategie finansowania majatku obrotowego przedsigbiorstwa ,,Alfa” w latach 1999-2002
. Financing of current assets strategies of enterprise , Alfa” in years 1999-2002
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Analiza przedstawionych powyzej danych oraz sporzadzonego na ich podsta-
wie wykresu pozwala okresli¢ strategie finansowania majatku obrotowego jako
agresywna, zmierzajaca do umiarkowanej (konserwatywno-agresywnej). W roku
1999 firma obnizyta zaréwno wskaznik ptynnoSci zobowiazar biezacych, jak i po-
ziomu operacyjnych zobowiazan biezacych. W ten sposéb zwigkszyla si¢ warto§¢
dla wiascicieli kosztem ptynnoSci finansowej. W nastepnych latach stopniowo

14 Giowne operacyjne zobowiazania biezace obejmuja zobowiazania z tytulu dostaw i ustug
oraz zobowiazania wekslowe, ale bez papierdw warto$ciowych emitowanych na podstawie prawa
wekslowego.

13 Zobowiazania biezace obejmuja zobowiazania krétkoterminowe i fundusze specjalne.
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przechodzila w kierunku strategii konserwatywnej, zmniejszajac poziom zobo-
wiazan biezacych i sprzyjajac wzrostowi plynnosci finansowej przy jednocze-
snym spadku wartoSci dla wiascicieli. W roku 2002 firma zwigkszyla znacznie
w stosunku do benchmarku udziat zobowiazan z tytutu dostaw i ustug, réwnocze-
$nie zwiekszajac poziom zobowiazan biezacych. Doprowadzito wiec to zardwno
do spadku plynnosci, jak i do osiaganych korzysci dla wiascicieli.

Wyznaczenie wewnetrznej strategii finansowania majatku obrotowego pole-
ga na obliczeniu wskaznika kapitatu wlasnego!é, wskaZnika zobowiazan diugoter-
minowych!’, wskaznika zobowiazan biezacych generujacych odsetki'® oraz wskaz-
nika operacyjnych zobowiazan biezacych'®, a nastepnie na poréwnaniu ich z war-
tosciami dla benchmarku. Wyzszy niz dla benchmarku poziom pierwszego i ostat-
niego z wyzej wymienionych wskaznikéw przesadza o stosowaniu strategii konser-
watywnej, za§ wyzsza warto§¢ dwoch pozostatych oznacza strategie agresywna.

Tab. 5. Wskazniki wewnetrznej strategii finansowania majatku obrotowego przedsigbiorstwa
»Alfa” w latach 1999-2002
Financing of current assets inner strategy of enterprise “Alfa” in years 1999-2002

Warto$¢ na koniec roku obrotowego Dynamika (1998 =100)
Lp. Wskazniki (w %) (w %)
1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 1999 2000 | 2001 ] 2002

1. | Kapitalu wiasnego 50,48 | 22,39 | 40,25 | 52,83 | 52,26 | 44| 80| 105] 104

Zob. diug. 16,791 961 421 263 205] 571 25] 16] 12
3, | Zob- generujacych 1731 | 54,65| 37,95 | 23741 13,16 | 316 | 219] 137| 76

odsetki
4, | Operacyjnych zob. 10,65| 8,79 1098 | 12,63 25,47 | 83| 103| 119] 239

biezacych

Zrédlo: badania wiasne.

Wewnetrzna struktura finansowania majatku obrotowego potwierdza stop-
niowe przechodzenie od strategii agresywnej w kierunku konserwatywnej. Udziat
kapitatu wiasnego w latach 1999-2000 nizszy od benchmarku, w dwéch nastep-
nych latach osiagnat juz wartoSci od niego wyzsze, co oznaczatoby eliminowanie
zobowiazan biezacych ze struktury finansowania i bardziej konserwatywna poli-
tyke. Zobowiazania dlugoterminowe spadaty z roku na rok coraz wyrazniej w sto-

16 Wskaznik kapitatu wlasnego = (kapitat wlasny + rezerwy + rozliczenia miedzyokresowe
i przychody przyszlych okres6w) / aktywa ogdlem.

17 Wskaznik zobowiazai diugoterminowych = zobowiazania diugoterminowe / aktywa ogé-
lem.

'8 Wskaznik zobowiazai biezacych generujacych odsetki = (pozyczki + kredyty + papiery
warto§ciowe + zobowiazania wekslowe + zobowiazania z tytutu leasingu finansowego) / aktywa
ogolem.

1 Wskaznik operacyjnych zobowiazan biezacych = (zobowiazania z tytulu dostaw i ustug +
zobowiazania wekslowe bez papieréw warto$ciowych) / aktywa ogétem.
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sunku do benchmarku, eliminujac w ten sposéb ryzyko ujemnego efektu dZwigni
finansowej. Poziom zobowiazan generujacych odsetki przez pierwsze trzy lata
znacznie przewyzszal benchmark (w 1999 r. nawet 0 215%), co przesadzalto
0 agresywnym sposobie finansowania. Jednak w 2002 r. ich poziom spadi poni-
zej punktu odniesienia, wyznaczajac tym samym przej$cie na strategie konserwa-
tywna. Udziat OZB w 1999 r. uksztattowal si¢ na poziomie nizszym od bench-
marku, ale juz w roku nastepnym przewyzszy! jego warto$¢, i tak jak wszystkie
trzy omdéwione wyzej wskazniki osiagnat poziom charakterystyczny dla strategii
konserwatywne;j.

STRATEGIA MAJATKOWO-FINANSOWA

Strategia majatkowo-finansowa odzwierciedla relacje zachodzace pomiedzy
dwiema omdwionymi wczeSniej strategiami i ukazuje ksztaltowanie sie poziomu
majatku obrotowego na tle operacyjnych zobowiazan biezacych. Przy jej wyzna-
czaniu wykorzystuje sie¢ wskaznik majatku obrotowego (MO/AT) oraz wskaznik
operacyjnych zobowiazan biezacych ogétem, ktory jest relacja operacyjnych zo-
bowiazan biezacych ogdtem?® do aktywdw ogétem. Im wyzszy jest poziom pierw-
szego z wymienionych wskaznikéw wzgledem okreSlonego benchmarku, tym stra-
tegia majatkowo-finansowa staje si¢ bardziej konserwatywna, co wynika z wy-
Zszego poziomu operacyjnego kapitatu obrotowego. Natomiast wyzszy poziom
operacyjnych zobowiazar biezacych ogétem, a tym samym nizsza warto$¢ opera-
cyjnego kapitatu obrotowego oznacza stosowanie strategii agresywne;j.

Tab. 6. Wskazniki strategii finansowania majatku obrotowego przedsigbiorstwa ,,Alfa” w latach
1999-2002
Financing of current assets strategy ratios of enterprise ,Alfa” in years 1999-2002

PP Warto$¢ na koniec roku obrotowego
Lp. Wskazniki 1998 1999 2000 2001 2002
I MO/AT 0,20 0,23 0.23 0,33 0,26
2. OZB/AT 0,15 0,13 0,18 0,21 0,33

Zrodlo: badania wiasne.

2 Operacyjne zobowiazania biezace ogdlem obejmuja giéwne operacyjne zobowiazania bie-
zace (OZB’) oraz pozostale operacyjne zobowiazania biezace (OZB”’), do ktérych zalicza sie:
zaliczki otrzymane na poczet dostaw, zobowiazania z tytutu podatkéw, cel i ubezpieczen spotecz-
nych, zobowiazania z tytulu wynagrodzeii, zobowiazania wewnatrzzakladowe, pozostate zobowia-
zania krétkoterminowe (bez zobowiazan z tytutu leasingu finansowego) oraz fundusze specjalne.
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wianego przedsigbiorstwa zmierzata systematycznie w kierunku umiarkowanej
i w ostatnim roku badanego okresu wszystkie strategie czastkowe znalazly si¢
w jej obszarze.
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Rys. 7.Wykres catkowitej strategii ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa ,,Alfa”
w latach 1999-2002
Total financial liquidity strategy graph of enterprise ,Alfa” in years 1999-2002
Zrédto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzona analiza strategii zarzadzania ptynnoécia w ujeciu dochéd-
ryzyko pozwala stwierdzi¢, iz posiadana przez firme struktura majatku obroto-
wego byta bardzo niekorzystna zaréwno z punktu widzenia wartosci dla wiasci-
cieli, jak i ptynnoSci finansowej. Taki rodzaj przyjetej strategii wynika giéwnie
ze specyfiki prowadzonej dzialalnosci, ktéra ogranicza swobode ksztaltowania
struktury aktywow biezacych. Wynikajaca z sezonowo$ci produkcji konieczno$¢
utrzymywania wysokiego poziomu zapaséw, uniemozliwia ich dostosowanie do
rzeczywistych pozioméw sprzedazy. Zapasy sa aktywami stosunkowo trudno zby-
walnymi, co wptywa negatywnie na zdolno$¢ firmy do regulacji wymagalnych
zobowiazarn. Dodatkowo pociagaja one za soba koszty zwiazane z ich utrzyma-
niem, co wplywa na obnizke wartoéci dla whadcicieli.

W strategii finansowania majatku obrotowego wida¢ natomiast wyrazna po-
prawe. Od roku 2000 firma ograniczata agresywno$¢ strategii dzieki zmianie
struktury zobowiazan krétkoterminowych. Zmiane t¢ nalezy oceni¢ pozytywnie,
gdyz sprzyjala ona zwigkszaniu zar6wno wartosci dla wiadcicieli, jak i ptynnosci
finansowej.

Potwierdzeniem tendencji zachodzacych w majatku obrotowym oraz w Zrod-
tach jego finansowania jest strategia majatkowo-finansowa. Odzwierciedla ona
bowiem utrzymywanie wysokiego poziomu aktywéw niskodochodowych, ktére
sa sfinansowane w bardzo agresywny sposéb, wynikajacy z konieczno$ci zacia-
gania kredytéw skupowych.

Ze wzgledu na brak mozliwosci swobodnego ksztattowania aktywow, ko-
nieczna wydaje si¢ koncentracja na strukturze pasywow. Jednocze$nie jednak
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aktywa obrotowe powinny by¢ zarzadzane w spos6b minimalizujacy koszty ich
utrzymania. Osiagnigcie w peini mozliwo$ci ptynacych z zastosowania strategii
agresywnej wymaga dazenia do zwiekszenia stopnia samofinansowania, do czego
potrzebny jest oczywiScie wzrost dochodowosci. Powinno to prowadzi¢ do wzro-
stu udziatu kapitatéw statych w strukturze finansowania przez zwigkszenie pozio-
mu kapitatléw wiasnych lub zobowiazan diugoterminowych. Réwnocze$nie po-
winna utrzyma¢ si¢ tendencja zmian w strukturze finansowania krétkotermino-
wego, a mianowicie zmniejszanie kredytow bankowych na rzecz zobowiazan z ty-
tutu dostaw i ustug. Niestety réwniez swoboda ksztaltowania struktury pasywow
jest ograniczona przez sezonowy charakter dzialalnoSci przedsiebiorstwa, ktéry
wymusza zaciaganie wysokich kredytéw skupowych. Sa one bowiem niezbedne
do regulacji zobowiazan wobec kooperantow.

SUMMARY

Skillful liquidity management constitutes a key element of effective financial strategy aiming
at maximization of benefits of the owners of an enterprise. Maintaining a proper level of liquid
assets not only enables realization of basic economic processes but, by determining the ability to
pay current liabilities, increases the reliability of given entity in the eyes of its actual and potential
contracting parties. Selection of an optimal liquidity strategy is particularly important for enterpri-
ses of seasonal type production processes, in which synchronization of cash inflows and outflows is
the most difficult. Aim of this article is to present implementations of liquidity strategy analysis in
harmonization and revenue-risk aspects in assessment of current policy of such enterprise.






