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Krétkookresowe sposoby zarzadzania finansami
a poziom kapitatu obrotowego netto na przyktadzie
wybranych przedsiebiorstw branzy budowlanej
The short-term ways of the management of finances
in comparison with the level of the net working capital
through the examples of selected building enterprises

Streszczenie: Artykut porusza problematyke dotyczacq zarzgdzania aktywami
biezgcymi, pasywami biezgcymi oraz kapitatu obrotowego. Zagadnienia dotyczgce
krétkookresowego zarzgdzania finansami przedstawiono na przyktadzie 19
przedsiebiorstw z branzy budowlanej, ktére w analizowanym okresie (lata 2006-2010)
osiggnety Srednio przychody powyzej 100 000 000 zt. Przeprowadzona analiza pokazata,
Ze 6 sposrod badanych przedsiebiorstw w ciggu badanego okresu nie zmienifo polityki
w zakresie zarzgdzania aktywami biezgcymi i pasywami biezgcymi. Bez wzgledu na
zastosowany model, przedsiebiorstwa dysponowaty dodatniq wartoscigq kapitatu
obrotowego netto.

Stowa kluczowe: aktywa biezace, pasywa biezace, kapitat obrotowy, zarzadzanie
finansami

Abstract:This article features issues concerning the management of the current
assets, the current liabilities and the working capital. The problems of the short-term
management of finances are shown using examples of 19 firms of the building trade.
In the period of 2006 — 2010 mentioned firms attained an average income above
100 000 000 zlotys. The results of the analysis show that 6 enterprises, among all
studied firms did not change the company policy within the scope of management
of the current assets and the current liabilities. Regardless of the applied
management model, the enterprises had a positive value of the net working capital.
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Wstep

W artykule zaprezentowano wyniki badan na temat identyfikacji modeli
dotyczacych krotkookresowego zarzadzania finansami. Przedstawiono
wyniki analizy w latach 2006-2010 wybranych przedsiebiorstw dziatajacych
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w branzy budowlanej, osiggajacych wysokie, powyzej 100 000 000 zi,
przychody. Jako kryterium klasyfikacji przyjeto $rednia dla danego
przedsiebiorstwa warto$¢ przychodow w tym okresie.

Zarzadzanie finansami jest istotnym elementem zarzadzania w kazdym
typie przedsiebiorstw. Obecnie coraz wiekszego znaczenia nabiera
sterowanie ptynnoscig podmiotéw gospodarczych. W literaturze przedmiotu
czesto porusza sie problem wyptacalnosci, ptynnosci czy tez zarzadzania
finansami przedsiebiorstw produkcyjnych. Przedsiebiorstwa dziatajgce w
obszarze branzy budowlanej nie do konca mogg skorzystaé z tak
wypracowanych modeli. Zatem podejmowane dziatania w zakresie
zarzadzania finansami nie zawsze mogg by¢é w catosci oparte na
teoretycznych modelach. Dlatego, wedtug autorki, wazne jest, aby
zidentyfikowa¢ obszary, gdzie decyzje finansowe moga by¢ odmienne niz te
podejmowane w przedsiebiorstwach dziatajacych w innych obszarach
gospodarki.

Zarzadzanie aktywami biezacymi

Gospodarka $rodkami trwatymi obejmuje cato$¢ zagadnien techniczno-
-organizacyjnych i ekonomicznych zwigzanych z ich pozyskiwaniem, ewidencja,
wykorzystaniem, likwidacjg i odtworzeniem. Celem gospodarowania $rodkami
trwatymi jest takie ich wykorzystanie, aby przy najmniejszym ich zuzyciu
osiggna¢ optymalny efekt nie tylko w postaci jakosciowo dobrej produkciji,
ale takze minimalnych kosztow™.

Odmienny charakter ma majatek obrotowy. Jego cechg charakterystyczng
jest stosunkowo krotki okres przebywania w przedsiebiorstwie i wysoka rotacja.
Za posiadane srodki pieniezne jednostka zakupuje surowce i materiaty, ktére
nastepnie wprowadza do produkcji i uzyskuje wyroby gotowe. Sprzedajac je
inkasuje gotowke, ktorg nastepnie przeznacza na dalszg produkcje, czyli na
kolejny zakup surowcéw i materiatébw realizujgc w ten sposéb nastepne,
zazebiajgce sie cykle produkcji i obrotu. Okolicznos¢ ta stwarza wieksza
mozliwos¢ dostosowania wielkosci i struktury majatku obrotowego do
potrzeb rynku, przez co ryzyko inwestowania w majatek obrotowy jest
znacznie mniejsze w stosunku do wysokiego ryzyka charakterystycznego
dla majatku trwatego®.

Struktura majatku zdominowana przez majatek obrotowy jest na ogot
korzystniejsza dla przedsiebiorstwa, poniewaz majatek ten w wiekszym
stopniu wptywaé moze na wzrost przychodéw ze sprzedazy i poprawe
obrotowos$ci majatku. Co za tym idzie — przyczynia sie do wzrostu zysku ze
sprzedazy, poprawia ptynnos¢ przedsiebiorstwa, a takze stwarza lepsze
mozliwosci dostosowania majatku do potrzeb rynkus. Jednakze nalezy

' W. Swietlik, Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty

Ekonomicznej w Warszawie, Warszawa 1999, s. 82.

2 por. M. Krajewski, Zarzadzanie majatkiem obrotowym, ODDK, Gdansk 1997, ss. 75-82.

® W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2005, s. 70.
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zaznaczy¢, ze struktura majatku przedsiebiorstwa zalezy od branzy, do
ktérej ono nalezy oraz od rodzaju produkcji. Ponadto na strukture majatku
oddziatuje takze poziom wyposazenia technicznego, sposéb i poziom
wyceny sktadnikéw majatkowych oraz efektywnos$¢ wykorzystania mathku".

Podejmujac problematyke zwigzang z krétkookresowym podejmowaniem
decyzji w jednostkach gospodarczych, warto zwréci¢ szczegdlng uwage
na aktywa obrotowe oraz ksztattowanie ich na odpowiednim poziomie.

Zarzadzanie poziomem oraz strukturg poszczegdélnych, wskazanych
powyzej, sktadnikow aktywoéw obrotowych wigze sie wykorzystaniem
okre$lonego modelu. W literaturze przedmiotu najczesciej moéwi sie dwdch
strategiach zarzgdzania aktywami obrotowymi w ramach zarzgdzania
kapitatem obrotowym. Strategia konserwatywna w zakresie aktywow
biezacych wyraza sie przede wszystkim checig utrzymania
w przedsiebiorstwie wysokiej kwoty najbardziej ptynnych aktywéw, a wiec
gotowki i krotkoterminowych papieréw wartosciowych (wiecej niz 50%
wartosci catych aktywéw). Nadwyzka ptynnosci stuzy do likwidaciji
zobowigzan spontanicznych w terminie ich wymagalnosci na wypadek,
gdyby brakowato wptywoéw operacyjnych. Utrzymanie nadwyzki ptynnosci
odbija sie na nizszym potencjalnym zysku. Moga rowniez wystapic
dodatkowe koszty zwigzane z nadmiernymi zapasami, ktére majg stuzyé
zaspokojeniu niespodziewanego popytu. Wiekszy udziat kapitatu w
finansowaniu dziatalnosci firmy powoduje, ze w tym przypadku wskaznik
zwrotu z kapitatu jest niski. Natomiast w strategii agresywnej zaleca sie
ograniczanie ptynnych aktywéw (gotowki i krotkoterminowych papierow
wartosciowych) ponizej poziomu 50% wartosci catych aktywoéw. Podstawg
efektywnosci tych dziatan jest wysoka rentowno$¢ aktywow trwatych, ktorych
wykorzystaniu nie sprzyjatoby duze zamrozenie srodkéw obrotowych. Niski
udziat gotowki w aktywach stwarza korzystng przestanke do uzyskania
wyzszego poziomu zwrotu z kapitaius. Strategie te stanowig podstawe
opracowania trzech typow polityki zarzgdzania aktywami obrotowymi, ktére
przedstawiono ponizej:

1) polityka N — z niskim udziatem, w granicach 0 do 39,99%,

2) polityka P — z przecietnym udziatem, w granicach 40-79,99%,

3) polityka W — z wysokim udziatem, powyzej 80%.

Przeprowadzajac wstepng analize bilansu, oblicza sie udziat
poszczegolnych sktadnikow majatku i kapitatow, czyli poszczegolnych pozyciji
aktywow i pasywow lub ich grup w tacznej sumie bilansowej6. Korzystajac
z tych zatozen analizy wstepnej mozna policzy¢ udziat aktywéw biezacych
w sumie bilansowej, ktory postuzy do oznaczenia rodzaju polityki stosowanej
wobec aktywow biezgcych w analizowanych podmiotach gospodarczych.

* B. Olzacka, R. Palczynska-Goscinska, Jak oceni¢ firme. Metodyka badania i przyktady
liczbowe, ODDK, Gdansk 1998, s. 27-28.

® M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzadzania plynnoscia finansowa w przedsigbiorstwie, PWN,
Warszawa 1997.

® Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, praca zbiorowa pod redakcjg
L. Bednarskiego, T. Wasniewskiego, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa
1996.
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Udziat aktywéw  _ aktywa biezace (rok badany) % 100%
biezacych " suma aktywow (roku badanego) 0

Przez aktywa biezgace rozumie sie tutaj cze$¢ majatku wykazanego
w bilansie — aktywa obrotowe, na ktére skiadajg sie zapasy, naleznosci
krotkoterminowe, z wylgczeniem naleznosci od odbiorcéw ptatnych po
okresie dtuzszym niz 12 miesiecy liczac od dnia bilansowego, inwestycje
krotkoterminowe oraz krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe. Udziat
policzony zostanie zgodnie ze wskaznikami struktury — jako udziat aktywow
biezacych w catosci majatku przedsiebiorstwa.

Ze wzgledu na to, iz w jednostkach gospodarczych prowadzacych
rézny typ dziatalnosci gospodarczej poziom niezbednych zapaséw, ale takze
majatku trwatego moze by¢ rézny, nie mozna jednakowo identyfikowaé
podejmowanej polityki zarzadzania aktywami biezacymi. Zaproponowane
przedziaty odnoszace sie do poszczegdlnych typdw polityki dotycza przede
wszystkim przedsiebiorstw wybranych do analizy. W analizowanych
jednostkach obserwuje sie potrzebe wystepowania zapaséw oraz naleznosci
krotkoterminowych jako niezbednego elementu zwigzanego z wykonywang
dziatalnoscig. Stad tez autorka, 40% udziat aktywoéw biezgcych uznaje za
niski. Przecietny udziat dotyczy przedsiebiorstw gromadzacych wiekszy
majatek w aktywach biezgcych, bo siegajacy prawie 80% catosci aktywow.
Natomiast typ polityki nazwany W zwigzany jest 2z wysokim,
przekraczajgcym 80% udziatem aktywow biezacych w warto$ci majatku.

W zwigzku z tym wielko$¢ struktury aktywdw biezgcych, a tym samym
obrany typ polityki krétkookresowego zarzadzania finansami zaleze¢ bedzie
od wielkosci catego zgromadzonego majatku oraz wielkosci i struktury
poszczegolnych skfadnikéw aktywdéw obrotowych tworzacych aktywa
biezgce. Istotnego znaczenia w krotkookresowym zarzadzaniu finansami
nabiera m.in. ustalenie odpowiedniego poziomu oraz  struktury
poszczegolnych sktadnikéw ujetych w bilansie w czesci aktywdw obrotowych.

Zarzadzanie pasywami biezacymi

Podejmujac polityke krétkookresowego zarzadzania finansami, z punktu
widzenia Zrodet finansowania majatku, szczegdlng uwage nalezy zwrécié na
ksztattowanie i strukture pasywow biezacych. Strukture kapitatéw ukazac
mozna jako procentowy udziat poszczegdlnych zrédet finansowania
W majatku przedsiebiorstwa’. Przez pasywa biezace rozumie sie te czesé
zobowigzan biezacych, ktére bedg sptacane w ciggu najblizszych
12 miesiecy. Zatem ze zobowigzan krotkoterminowych wylgcza sie te czesé
zobowigzan wobec dostawcéw, ktéra bedzie sptacana w okresie powyzej
1 roku od dnia bilansowego. Podobnie jak w przypadku aktywéw biezgcych

" Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, praca zbiorowa pod red. E. Urbanczyka,
Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2001, s. 259.
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tak i w przypadku ksztattowania pasywow biezacych mozemy mowié
o ftrzech typach polityki ustalania struktury kapitatowej. Strukture te
wyznacza sie uzywajgc wskaznika udziatu pasywdéw biezacych
w finansowanym majatku, co mozna przedstawi¢ za pomocg nastepujgcego
wzoru:

Udziat pasywow  _ pasywa biezgce (rok badany) % 100%
biezacych - suma pasywow (roku badanego)

Obliczone w ten sposéb wskazniki struktury bedg stanowi¢ podstawe
opracowania trzech typdw polityki zarzadzania pasywami biezacymi, ktore
przedstawiono ponize;j:

1) polityka N — z niskim udziatem, w granicach 0 do 39,99%,

2) polityka P — z przecietnym udziatem, w granicach 40-79,99%,

3) polityka W — z wysokim udziatem, powyzej 80%.

Typy polityki gospodarowania pasywami biezacymi wywodza sie ze
strategii zarzgdzania kapitalem obrotowym. Zgodnie z tymi strategiami
mozna wyrézni¢ dwie podstawowe strategie zarzadzania pasywami
biezacymi: konserwatywng i agresywng. Konserwatywna strategia pasywow
wyraza sie w dazeniu do minimalizacji udziatu krétkoterminowego
zadluzenia w strukturze zrodet finansowania majatku firmy (ponizej 50%
wartosci catych pasywow). W praktyce sprowadza sie ona do minimalizacji
kredytu krétkoterminowego lub do catkowitej rezygnacji z kredytu
diugoterminowego i zastgpienia go $rodkami wiasnymi. Zmniejsza to
zdecydowania grozbe braku wyptacalno$ci, ale wymaga w zamian wysokiej
stopy zwrotu, ktére zrekompensowataby straty z tytutu zaangazowania
drozszych  funduszy  wiasnych. Agresywna strategia pasywodw,
w przeciwienstwie do konserwatywnej strategii pasywow, polega na
maksymalizacji funduszy okresowych kosztem kapitalu statego (powyzej
poziomu 50% wartosci catych pasywéw). Oznacza to, ze udziat
krotkoterminowego zadituzenia w kapitatach ogétem jest powiekszony.
Oprécz zwiekszonego ryzyka utraty ptynnosci finansowej, stosowanie tej
strategii powoduje podrozenie kapitalu obcego z uwagi na wzrost
krancowego kosztu kapitatu wynikajacy z koniecznosci zrekompensowania
tego ryzyka odpowiednig stopg zwrotu kapitatu.

Polityka N, zwigzana po czesci z konserwatywng strategig w zarzadzaniu
pasywami biezacymi, dotyczy jednostek, w ktérych finansowanie majatku w
wiekszosci odbywa sie kapitatem wtasnym. Przyjeto zatozenie, ze polityka ta
wystepuje w jednostkach, w ktdérych zobowigzania biezgce nie przekraczajg
40%. Mozna przyja¢, ze wigze sie to z dos¢ wysokim poziomem
bezpieczenstwa prowadzonej dziatalnosci. Jednakze nalezy zauwazy¢, ze
mowimy tutaj tylko o zobowigzaniach krétkoterminowych.

Drugi rodzaj polityki — P, dotyczy jednostek w ktérych pasywa biezgce
stanowig od 40 do 79,99% cato$ci pasywow. Zatem majatek jednostek
finansowany jest w duzym stopniu przez zobowigzania krétkoterminowe.
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Trzeci model zarzadzania pasywami biezacymi — polityka W, dotyczy
podmiotéw gospodarczych, ktére swojgq dziatalnos¢ w znacznej wiekszosci
finansujg zobowigzaniami krotkoterminowymi, ktére stanowi¢ moga ponad
80% catosci pasywow.

Kazdy ze wskazanych modeli zarzadzania pasywami biezacymi wynika
z podjetych decyzji finansowych zwigzanych miedzy innymi z ustaleniem
struktury finansowania majatku. Decyzje w tym zakresie podejmowane
powinny by¢ z uwzglednieniem wszelkiego rodzaju kosztow i korzysci
wynikajacych nie tylko dla jednostki ale rowniez dla wtascicieli powierzonego
kapitatu. Niemniej jednak wszelkie decyzje powinny stuzy¢ osigganiu celu
dziatania przedsiebiorstwaa.

Nie mozna poda¢ jednego sposobu na ustalenie struktury kapitatow w
przedsiebiorstwie. Kazda jednostka gospodarcza dziatajgca na rynku
powinna jak najbardziej optymalnie ksztattowac strukture swoich kapitatow,
prowadzac do maksymalizacji wartosci firmy i minimalizacji $Sredniego kosztu
kapitatu.

Kapitat obrotowy

Efektem zastosowanej kombinacji polityki w zakresie zarzgdzania
aktywami biezacymi oraz pasywami biezgacymi jest poziom dostepnego dla
przedsiebiorstwa kapitatu obrotowego netto.

W teorii finanséw przedsiebiorstw jednym z kluczowych zagadnien jest
okreslenie istoty i pojecia tak zwanego kapitatu obrotowego okreslanego tez
jako kapitat pracujacy czy tez majatek obrotowy netto. W literaturze
przedmiotu uzywa sie tych okreslen zamiennie aczkolwiek nie ma w tej
materii jednoznacznosci. W Leksykonie rachunkowo$ci preferuje sie nazwe
.Kapitat pracujacy”, co jest dostownym tlumaczeniem angielskiego working
capital”.

Kapitat obrotowy jest czescig ogdlnego kapitatu firmy, ktéry finansuje
biezgce aktywa. Jego wielkos¢ ustala sie jako réznice pomiedzy biezgcymi
aktywami i biezacymi zobowigzaniami. Moze on mie¢ wartos¢ dodatnig
(jezeli majatek trwaty jest nizszy niz kapitat staty w przedsiebiorstwie), bgdz
ujemnag (gdy majatek trwaty jest wyzszy niz kapitat staty), lub byé réwny zeru
(w przypadku, gdy majatek trwaty i kapitat staty majq takg sama wartos¢) .

Kapitatem obrotowym netto bedzie w ujeciu bilansowym (ksiegowym,
majatkowym) rdéznicg pomiedzy aktywami obrotowymi a biezacymi
zobowigzaniami. Za$, w ujeciu finansowym (kapitatowym) kapitat obrotowy
netto to réznica pomiedzy kapitatem statym i aktywami trwa%ymill.

®Por. E.F. Brigham, P. R. Daves, Intermediate Financial Management, Thomson, Mason 2004, s. 5;
R. A. Brealey, S. C. Myers, F. Allen, Corporate Finance, 8th edition, McGraw-Hill, Irwin, Boston 2006
® | eksykon rachunkowosci, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996, s. 76

!® Finanse firmy, praca zbiorowa pod red. J. Kotaczyk, Wydawnictwo Miedzynarodowej Szkoty
Zarzadzania, Warszawa 1993

™ Szerzej: G. Gotebiowski, W jaki sposéb mozesz wplywaé na poziom kapitatu obrotowego?,
[w]: Analiza i kontrola finansowa w praktyce, Wydawnictwo Wiedza i Praktyka, Warszawa 2004.
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Zgodnie z powyzszymi stwierdzeniami, sposdb wyliczania kapitatu
obrotowego netto wedtug dwéch uje¢, mozna ujgé w sposéb nastepujacylz:

A. Ujecie ksiggowe (majatkowe):

Kapitat obrotowy netto = Aktywa biezgce - Krotkoterminowe zrodta
finansowania aktywow biezacych

B. lub ujecie kapitatowe:
Kapitat obrotowy netto = Kapitat staty — Majatek trwaty

Dodatni kapitat pracujacy wystepuje wtedy, gdy czes¢ aktywow
obrotowych jest finansowane kapitatem statym. Mamy zatem do czynienia
z sytuacjg, ze czes¢ cyklu operacyjnego (eksploatacyjnego) finansowana
jest kapitatem wtasnym i kapitatami dilugoterminowym obcymi, a nie tylko
zobowigzaniami biezgcymi (kapitatami krotkoterminowymi).

Czerpanie $rodkéw finansowych zabezpieczajgcych funkcjonowanie
podmiotu w zakresie zaspokojenie biezacych zobowigzan wymaga
angazowania kapitatu pracujgcego, czyli przyjmowania takiej strategii
dziatania, aby dazy¢ do utrzymania nadwyzki aktywéw obrotowych nad
krotkoterminowymi  zobowigzaniami. Jest to sytuacja najbardziej
oczekiwana, biorgc pod uwage zasade zarzgdzania finansami
przedsiebiorstw, przyjeta z myslg o zrealizowaniu okreslonych wczesniej
celéw zarzadzania. Wedtug standardéw zachodnioeuropejskich przyjmuje
sie, ze dla zapewnienia przysztego bytu przedsiebiorstwa (ang. going
concern) kapitat wtasny powinien gwarantowa¢ pokrycie aktywow trwatych,
co najmniej w 70%, natomiast kapitat wtasny powiekszony o dtugoterminowy
kapitat obcy, musi by¢ wiekszy od 100% wartosci aktywow trwaiychl?’.

Ujemny kapitat obrotowy najczesciej jest zjawiskiem niepozgdanym.
Oznacza sytuacje, gdy kapitaty ditugoterminowe nie w peini pokrywajg
aktywa trwate. Niemniej jednak, czesto w przypadku przedsiebiorstw
handlowych taka sytuacja jest dos¢ powszechna. Najbardziej skrajnym
przyktadem sg wielkie sieci handlowe, ktdére szybko obracajg swoimi
aktywami obrotowymi, jednoczesnie utrzymujac zobowigzania handlowe
relatywnie dtugo.

Ostatnim mozliwym wariantem wielkosci kapitatu obrotowego jest jego
zerowy poziom. Aktywa biezace sg rowne zobowigzaniom krétkoterminowym,
a aktywa trwate kapitatom statym. Zwolennicy ,ztotego srodka”, czyli koncepciji
zerowego kapitatu obrotowego twierdza, Ze osiggniecie zerowego poziomu
zaangazowania kapitatlu obrotowego jest mozliwe przez dazenie do
minimalizowania naleznosci i zapaséw przy jednoczesnym maksymalizowaniu
zobowigzan wobec dostawcéw. Generuje to $rodki pieniezne i przyspiesza

2 http://www. michalstopka. pl/kapital-obrotowy-netto-nwe-net-working-capital/ dostep 2013-11-19.
3 polityka bilansowa i analiza finansowa, pod red. K. Sawickiego, Ekspert Wydawnictwo
i Doradztwo, Wroctaw 2001, s. 142.

ZN nr 101 Seria: Administracja i Zarzadzanie (28)2014



200 D. Stowik

produkcje, co utatwia dokonywanie dostaw na czas i sprawniejsze dziatanie.

Poza korzysciami finansowymi obnizania kapitalu obrotowego
(utrzymywania go na zerowym poziomie) jest fakt zmuszenia zarzgdzajgcych
przedsiebiorstwami do produkowania i dostarczania towarow szybciej, niz robi
to konkurencja, co ulatwia pozyskanie nowych zamoéwien i otrzymywanie
lepszych cen dzieki ich szybkiej realizacji.

Modele krétkookresowego zarzadzania finansami

Przyjete przez autorke, dla wyznaczenia modeli krétkookresowego
zarzadzania, wartosci przedziatow dla udziatu aktywow biezacych dotyczg
takze udziatu pasywéw biezgcych. Opracowane wartosci przedziatdw
udziatu aktywéw oraz pasywow biezacych wynikajg przede wszystkim
z analizy literatury oraz analizy zebranych wynikéw badan. Z literatury znane
sg opracowania dla strategii zarzgdzania kapitatem obrotowym, gdzie dla
danego rodzaju strategii przyjmuje sie wartosci wskaznikow udziatu
odpowiednio ponizej i powyzej 50%. Stad tez autorka starata sie
odpowiednio zmodyfikowaé te formute. Jako niski udziat przyjeta wartosci
wskaznikéw struktury nie przekraczajace 40%. Jest warto$¢ nizsza od 50%,
ale dos¢ wysoka, wynika to z faktu, ze jednostki poddane badaniu prowadzg
taki rodzaj dziatalnosci, ktory wigze sie z dos¢ wysokim stanem nalezno$ci
od odbiorcéw oraz sporymi zapasami nie tylko materiatéw ale takze produkgciji
w toku. Podobnie przedstawiono udziat pasywow biezacych. Tutaj réwniez
wartosci nie przekraczajgce 40% uznano za niskie. Wynika to z faktu, ze diugi
okres realizacji inwestycji wymaga negocjowania dtuzszych okreséw na jakie
zaciggane sg zobowigzania.

taczac rézne kombinacje polityki zarzgdzania aktywami i pasywami
biezgcymi zbudowano dziewie¢ mozliwych do zastosowania modeli
krotkookresowego zarzadzania finansami:

. 0-39,99% 40-79,99% pow. 80%
éé S | ModelN-W | Model P-W Model W-W | pow. 80%
ER) g Model N-P Model P-P Model W-P | 40-79,99%
S Model N-N Model P-N Model W-N 0-39,99%

Struktura aktywoéw biezgcych

1) model N-N — z niskim udziatem aktywoéw biezgcych oraz niskim
udziatem pasywéw biezacych,

2) model P-N — z przecietnym udziatem aktywoéw biezgacych oraz niskim
udziatem pasywéw biezacych,

3) model W-N — z wysokim udziatem aktywow biezgcych oraz niskim
udziatem pasywow biezacych,

4) model N-P — z niskim udziatem aktywOow biezacych oraz przecietnym
udziatem pasywow biezacych,

5) model P-P — z przecietnym udziatem aktywdw biezacych oraz przecietnym
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udziatem pasywoéw biezacych,

6) model W-P — z wysokim udziatem aktywdw biezacych oraz przecietnym
udziatem pasywow biezacych,

7) model N-W — z niskim udziatem aktywéw biezacych oraz wysokim
udziatem pasywow biezacych,

8) model P-W — z przecietnym udziatem aktywdéw biezacych oraz wysokim
udziatem pasywow biezacych,

9) model W-W — z wysokim udziatem aktywéw biezgcych oraz wysokim
udziatem pasywoéw biezacych.

Identyfikacja modeli krotkookresowego zarzadzania finansami
w wybranych przedsiebiorstwach

Podmioty gospodarcze osiggajace wysokie przychody podchodzity do
zarzadzania krétkookresowego w nieco umiarkowany sposob.

Tabela 1. Krétkookresowe zarzgdzanie finansami oraz poziom kapitatu obrotowego
netto w 2006 i 2007 roku

Nazwa 2006 _rok 2007' rok
Lp. przedsiebiorstwa Typ _ Kapital obrotowy T_yp _ Kapitat obrotowy
polityki netto polityki netto
1 |[Berger Bau P-wW -1463068,26| P-W -9755252,76
2 |Bielskie PBP P-P 3695902,80| W-P 12280265,77
3 |BOBREX W-P 15293343,82| W-P 15537060,88
4 |DORACO P-P 15674386,50| P-P 13447987,08
5 |Echo Investment P-N 266605000,00| P-N 285472000,00
6 |ELBIS P-N 32036684,53| P-N 35961389,01
7 |Feroco P-P 25052482,64| P-P 24557408,73
8 |Hossa P-P 9791693,22| W-P 31838745,41
9 |Hydrobudowa W-P 32886162,70| W-P 29392887,22
10 | droBud W-P 14076725,80| W-P 65390000,00
11 [Mercor P-N 19058936,00| P-N 27454603,39
12 |Mostostal-Zabrze P-wW -59348000,00| N-W -186376000,00
13 |PRD Lubartéw P-P 4812271,41| P-P 4176582,13
14 |RdBud W-P 4134300,00f W-W 4773000,00
15 |SgiBaltis P-N 93563464,80| P-N 59791951,76
16 |Strada P-P 3539940,35| P-P 5816088,36
17 |TRADING W-W 7270968,69| W-P 9152006,87
18 [Trasko P-N 19779150,83| W-P 24036504,06
19 |Zespd&iElektro todz N-N 138221832,10] N-N 176895523,40

Zrédto: opracowanie wiasne, na podstawie informacji finansowych pozyskanych z przedsigbiorstw
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Prawie 70% przebadanych jednostek utrzymywato aktywa biezace tylko
na przecietnym poziomie, natomiast udziat pasywow biezacych ksztattowat
sie na niskim, lub przecietnym poziomie. Jedynie przedsiebiorstwo , Trading”
(osiagajace najwyzsze przychody) prowadzito inng polityke zarzadzania
krotkookresowego stosujac W-W.

Przedsiebiorstwa nalezace do tej grupy obok wysokich przychoddw
dysponujg takze wysokim kapitatem obrotowym netto. Odnotowuje sie wsréd
tych jednostek najwyzszg $rednig wartos¢ kapitatu obrotowego netto na
poziomie prawie 34 min zi. Réwniez wsréd tych podmiotéw znalazty sie takie,
ktore w krétkookresowym zarzadzaniu finansami zastosowaty model P-W
i dysponujg ujemnym kapitalem obrotowym netto. Natomiast najwyzszg
wartoscig kapitatu obrotowego netto dysponuje jednostka stosujaca polityke
N-N.

Analizowane podmioty gospodarcze w swoim krétkookresowym
zarzadzaniu finansami stosowaty te typy polityki, ktére zwigzane byty z
utrzymywaniem przecietnego badz wysokiego poziomu aktywow biezacych.
Rézne modele zastosowane przez poszczegdlne przedsiebiorstwa z tej
grupy zostaty przedstawione w powyzszej tabeli. Udziat aktywéw biezgcych
w catosci majatku tych przedsiebiorstw ksztattowat od 40% do ponad 80%.
Nieco inaczej ksztattowaly one strukture swoich kapitatéw. Pasywa biezace w
wiekszosci jednostek stanowity ponizej 80% zrddet finansowania majatku.
W wiekszosci przedsiebiorstwa z tej grupy zastosowaty w krétkookresowym
zarzadzaniu swoimi finansami polityke: P-P - 20% jednostek, kolejne 20% P-N
oraz W-P — prawie 40%.

Srednia warto$¢ kapitatu obrotowego netto w 2007 roku dla
omawianych przedsiebiorstw byta wysoka (co przedstawia tabela 1)
jednakze nieco nizsza niz w poprzednim roku i wyniosta nieco ponad 33 min
zt. Dwa przedsiebiorstwa stosujgce taktyke N-W i P-W dysponowaty
ujemnym kapitatem obrotowym netto. Wybér pozostatych typdw polityki
oznaczat dla jednych przedsiebiorstw kapitat obrotowy netto powyzej
Sredniej, a dla innych, stosujgcych ten sam typ, ponizej Sredniej. Natomiast
przedsiebiorstwo stosujgce polityke N-N dysponowato kapitatem obrotowym
netto zdecydowanie powyzej wartosci srednie;.

Przedsiebiorstwa w 2008 roku zastosowaty pie¢ z dziewieciu modeli
krotkookresowego zarzadzania finansami. Przedstawia je tabela 2. Prawie
potowa zastosowata model W-P. Zatem utrzymywata wysoki poziom
aktywoéw biezacych przy przecietnym poziomie pasywow biezacych. Ponad
25% jednostek z tej grupy zastosowato P-P, czyli utrzymywato pasywa
biezgce réwniez na przecietnym poziomie, ale ich aktywa biezace stanowity
mniejszy, przecietny udziat. Jedno przedsiebiorstwo, ,RdBud”, podobnie jak
w poprzednim roku zastosowato polityke W-W. Aktywa biezgce stanowity
tam ponad 95% majatku, a pasywa biezgce ponad 85% jego kapitatéw.
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Tabela 2. Krotkookresowe zarzadzanie finansami oraz poziom kapitatu obrotowego
netto w 2008 i 2009 roku

Nazwa 2006 2009
Lp. przedsiebiorstwa T_yp _ Kapitat obrotowy Typ _ Kapitat obrotowy
polityki netto polityki netto

1. |Berger Bau P-P 1757799,05| P-P -1220916,70
2. |Bielskie PBP W-P 13292965,04| W-P 19958195,19
3. |BOBREX W-P 21228162,92| W-P 22708805,94
4. |DORACO P-P 13924835,91| P-N 29206486,02
5. |Echo Investment P-N 257129000,00| P-N 445715000,00
6. |ELBIS P-N 29598031,09| P-N 31977191,95
7. |Feroco W-P 24178361,29| W-P 29925733,14
8. |Hossa W-P 94043309,55| W-P 136296903,20
9. |Hydrobudowa W-P 32751121,76| W-P 47040203,90
10. |HydroBud Wioctawek W-P 62765000,00f W-P 135211000,00
11. |Mercor P-P 17513646,78| P-N 79157000,00
12. |Mostostal-Zabrze P-P 24226000,00| P-N 33631000,00
13. |PRD Lubartéw P-P 6610336,93| P-P 10046618,90
14. |RdBud W-W 6693700,00, W-W 8676810,00
15. |SgiBaltis N-N 5424408,08| W-N 427815113,90
16. |Strada W-P 6384103,18| P-P 3951828,28
17. |TRADING W-P 21264859,48| W-P 24459482,85
18. [Trasko W-P 26895342,95| W-P 51747923,80
19. |ZespotElektro Lodz N-N 220386377,70| N-N 224939340,70

Zrédto: Opracowanie wiasne, na podstawie informagii finansowych pozyskanych z przedsiebiorstw

Srednia warto$¢ kapitatu obrotowego netto w 2008 roku przekroczyta
46 min zt. Wszystkie podmioty, bez wzgledu na zastosowany rodzaj modelu
krotkookresowego zarzadzania finansami, dysponowaty dodatnim kapitatem
obrotowym netto. Najwyzszg jego wartoscig dysponuje przedsiebiorstwo
-Echolnvestment”

Analizowane przedsigbiorstwa w 2009 roku, podobnie jak w roku
poprzednim, stosowaty zréznicowane modele krétkookresowego zarzadzania
finansami. Zastosowane rodzaje polityki oraz kapitat obrotowy netto
przedstawia tabela 2. Prawie 53% jednostek z tej grupy utrzymuje wysoki,
ponad 80% udziat aktywéw biezacych, jedno utrzymuje niski, ponizej 40%
udziat, pozostate utrzymujg ten sktadnik na przeciethym poziomie. Pasywa
biezace w prawie 60% badanych jednostek sg utrzymywane na przecietnym
poziomie, w jednym na wysokim, ponad 80% poziomie, pozostate utrzymujg
ten sktadnik pasywoéw na niskim, ponizej 40% poziomie. Tylko w jednym
przedsiebiorstwie mamy do czynienia z modelem N-N, a wiec
z utrzymywaniem niskiego poziomu zaréwno aktywéw, jak i pasywow
biezacych. Réwniez tylko jedno przedsiebiorstwo z tej grupy przychodow

ZN nr 101 Seria: Administracja i Zarzadzanie (28)2014



204 D. Stowik

wybratlo w 2009 roku typ zarzgdzania zwigzany z utrzymywaniem
wysokiego, ponad 80% poziomu aktywow i pasywow biezacych.

Sredni kapitat obrotowy netto w 2009 roku w poréwnaniu z rokiem
poprzednim wzrdst prawie dwukrotnie. W przeciwienstwie do poprzedniego
roku, kiedy wszystkie podmioty dysponowaty dodatnig wartoscig kapitatu
obrotowego, w badanym okresie jedno z przedsiebiorstw dysponuje ujemng
wartoscig kapitatu pracujgcego. Byto to przedsiebiorstwo ,Berger Bau”, ktére
w krotkookresowym zarzadzaniu finansami zastosowato model P-P. udziat
pasywow biezgcych w finansowaniu dziatalnosci jednostki byt o 2% wyzszy
niz udziat biezacych aktywdéw w majatku. Najwyzszym kapitatem obrotowym
netto dysponuje ,Echolnvestment” stosujace polityke P-N, gdzie réznica
pomiedzy poziomem pasywow biezacych i aktywdéw biezgacych wynosi
prawie 34%. Podobnym poziomem kapitalu pracujacego dysponuje
,ogiBaltis” z grupy W-N. W tym przedsiebiorstwie udziat aktywow biezacych
w majatku przedsiebiorstwa jest o ponad 71% wiekszy niz udziat pasywéw
biezacych w kapitatach.

Tabela 3. Krétkookresowe zarzadzanie finansami oraz poziom kapitatu obrotowego
netto w 2010 roku

Nazwa Lo Kapitat obrotow
Lp. przedsiebiorstwa Typ polityki i netto Y
1. |Berger Bau P-P 18101277,82
2. |Bielskie PBP W-P 30255757,57
3. |BOBREX P-P 20360261,02
4. |DORACO P-P 1219618,74
5. |Echo Investment P-N 525224000,00
6. |ELBIS P-N 35538459,30
7. |Feroco P-w -86794429,49
8. |Hossa W-P 173626112,30
9. |Hydrobudowa W-P 42851893,07
10. |HydroBud Wtoctawek P-N 296449000,00
11. |Mercor N-N -30688000,00
12. |Mostostal-Zabrze P-N 53050000,00
13. |PRD Lubartéw P-P 3796519,18
14. |RdBud W-wW 11783910,00
15. |SgiBaltis W-N 357906362,60
16. |Strada P-P 3018771,19
17. |TRADING wW-w 16394884,35
18. |Trasko W-P 75553637,65
19. |ZespotElektro £ 6dz N-N 207578963,60

Zrodto: opracowanie wasne, na podstawie informagji finansowych pozyskanych z przedsiebiorstw

Omawiane podmioty w 2010 roku stosowaty siedem modeli
krotkookresowego zarzadzania finansami. W tabeli 3 zostaty przedstawione
rodzaje polityki, jakg wybraty poszczegdlne podmioty z tej grupy. Zaréwno
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w zarzadzaniu aktywami biezacymi, jak i pasywami stosowano rézne
podejscie i poszczegdlne podmioty utrzymywaty te skfadniki od niskiego po
wysoki poziom. Ponad potowa przedsiebiorstw utrzymywata aktywa biezgce
na przecietnym poziomie, kolejne 37% na wysokim, a tylko dwa podmioty na
niskim poziomie. Nieco mniej, bo 47% podmiotéw z tej grupy pasywa biezace
utrzymywato na przecietnym poziomie, kolejne 37% na niskim, a pozostate
3 jednostki na wysokim poziomie.

Réznorodnos$é stosowanych typow modeli wptyneta na zréznicowanie
poziomu kapitatu obrotowego jakim dysponowaty w 2010 roku jednostki z tej
grupy. Srednia warto$é kapitatu pracujacego nieco (o 0,34%) spadta
w poréwnaniu z poprzednim rokiem. W przeciwienstwie do poprzedniego
roku, nie jedno ale dwa podmioty dysponujg ujemnym kapitatem obrotowym
netto. Jedno, ,Mercor”, stosujgce polityke N-N, w ktérym to udziat aktywow
biezgcych jest o prawie 7% nizszy niz udziat pasywow biezgcych. Drugie,
.Feroco”, stosujgce P-W. Tutaj udziat pasywow biezacych w zrodiach
finansowania majatku jest wyzszy o 96% od udzialu aktywoéw biezacych
w zgromadzonym majatku. Najwyzszg wartoscig kapitatu obrotowego netto
dysponuje ,Echo Investment”, stosujgce w krotkookresowym zarzadzaniu
finansami model P-N, gdzie udziat aktywéw biezacych w majatku
przewyzszat udziat biezgcych pasywow w kapitatach o prawie 40%.

Podsumowanie

Podsumowujac analize zidentyfikowanych modeli krétkookresowego
zarzagdzania finansami w wybranych przedsiebiorstwach z branzy
budowlanej, osiggajacych wysokie przychody ze sprzedazy, zauwazyc
nalezy, ze przedsiebiorstwa te w wiekszosci wybieraty modele zwigzane
z wyzszym udziatem aktywdw biezacych niz pasywow biezgcych. Wiekszosé
przedsiebiorstw w ciggu badanego okresu stosowata rézne rodzaje
krotkookresowego zarzadzania finansami. Tylko w niektérych z nich
obserwujemy ten sam typ polityki przez wszystkie badane lata. Takich
przedsiebiorstw byto tylko 6, zastosowaty one cztery r6zne modele.

Tabela 4. Przedsiebiorstwa stosujgce przez caly badany okres jeden model
krétkookresowego zarzadzania finansami

Lp. Nazwa przedsiebiorstwa Typ polityki
1 ZespotElektro £.6dz N-N

2 Echo Investment P-N

3 ELBIS P-N

4 DORACO P-P

5 PRD Lubartéw P-P

6 Hydrobudowa W-P

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wczesniej opracowanych modeli krétkookresowego
zarzadzania finansami
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Zastosowane strategie, niezaleznie od poziomu aktywow biezacych czy
pasywow biezacych, zapewnity tym podmiotom przez caty analizowany
okres kapitat obrotowy netto na dodatnim poziomie.
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