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2. Podstawy teoretyczne zagglzania majgtkiem obrotowym

2.1. Majatek obrotowy — wprowadzenie

2.1.1. Majatek obrotowy jako skfadnik aktywow przedsibiorstwa

Pojecie majtku maze by rdznie definiowane. WedtudJniwersalnego stownika
jezyka polskieganaptek mazna zdefiniowa jako ogét dobr naleicych do danej osoby albo
instytucji, stan posiadania, mienie o charakteraeehomym lub nieruchomyrt?
W literaturze przedmiotu utrwalit sipodziat na magek trwaty i obrotowy. Przedmiotem
zainteresowania w pracy jest \tge ta druga forma.

Ross, Westerfield i Jordan definiumaptek obrotowy jako taki majek, ktorego
zycie ekonomiczne trwa krocej mirok, co oznaczaze w cagu 12 miesjcy bedzie on
zamieniony na gotéwk* Wedlug Bienia majek obrotowy uczestniczy w cyklicznie
powtarzagcych st operacjach gospodarczych o okresach nie przekesagza roku.
Sktadniki magtku obrotowego ze wzgliu na charakter nina podziek na:

* rzeczowy (zapasy) i

« finansowy (gotdwka, papiery wakmowe, nalenasci).
Tak samo jest klasyfikowany magg¢k obrotowy w nauce o przedsiorstwie® Sktadniki
rzeczowe wymagajponoszenia kosztéw zanmnego w nich kapitatu tak samo jak skfadniki
o charakterze finansowym. Dodatkowo ich utrzymaoteiazone jest wgkszym ryzykiem,
gdyz zanim zostamzamienione na gotéwkprzechodz szereg faz prz&jiowych*® Majatek
obrotowy najogoélniej mina dzielé na majtek obrotowy, ktéry:

» jest uymowany w aktywach w bilansie,

* nie jest ujimowany w aktywach w bilansie.

Pierwsza kategoria mgku obrotowego znajdujeesw aktywach bilansu, ktérego uktad

13 Uniwersalny stownikgzyka polskiegowWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, t. B32.

114 5 A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jorddfinanse przedsbiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa
1999, s. 37.

115 podstawy nauki o przeghiorstwie pod red. J. Lichtarskiego, Wydawnictwo AkademkioBomicznej we
Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 155-169.

16\, Bien, Zarzdzanie finansami przedsiorstwa, Difin, Warszawa 2002, s. 211.
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okresla ustawa o rachunkowa. W ustawie z 29 wrzaia 1994 r. o rachunkowoi pojecie
majatku obrotowego obejmowato:

* Poz. B.l. Zapasy.

* Poz. B.Il. Nalenosci i roszczenia.

* Poz. B.Ill. Papiery wartwiowe przeznaczone do obrotu.

« Poz. B.IV.Srodki pienkzne.
Po wefciu w zycie znowelizowanej ustawy z 09 listopada 2000 ojege majtku
obrotowego zostalo zagione szerszym pegiem aktywow obrotowych. Do
dotychczasowych sktadnikow nad§u obrotowego datzono krotkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe. W zwizku z tym z nowego ukitadu bilansu do atkj obrotowego zalicza
sie nastpujace sktadniki aktywow obrotowych:

* Poz. B.l. Zapasy.

* Poz. B.Il. Nalenaosci krotkoterminowe.

* Poz. B.IIl. Inwestycje krotkoterminowe.
Do drugiej grupy magku obrotowego nale te jego sktadniki, ktére nie zostatyctg
w aktywach bilansd*’

W rachunkowséci wedtug aktualnego prawa bilansowegogpitg magtku obrotowego
zostato zagpione aktywami obrotowymi. Jednak rozumienie aktywOw obrotowych jest
szersze i dotychczasowe egie maptku obrotowego. Jak pokazano na rysunku 2.1.1,
aktywa obrotowe obejmalj dotychczasowe sktadniki magliku obrotowego jak i krotko-

terminowe rozliczenia mdzyokresowe.

Zapas)

Naleznosci

Srodki pienigzne

Papiery wartéciowe przeznaczone do obr

Majatek obrotowy

Krétko terminowe rozliczenia okresowe

Aktywa obrotowe

Rysunek 2.1.1. Relacje ngidzy majatkiem obrotowym a aktywami obrotowymi. Zrodto: opracowanie wiasne

17 Mozna tu np. zaliczy nalezncici, na ktére zostaly utworzone rezerwy zaliczoneigar pozostatych kosztow
operacyjnych, czyli takie sktadniki nagiku obrotowego, ktdre nie zostahetg w aktywach bilansu, a jednoéne
0 odpowiadajca im wielkos¢ zostaty pomniejszone pasywa zanednictwem wyniku finansowego.
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W rachunkowséci przez wiele lat funkcjonowato pggie majtku obrotowego. Przed Ustaw
o rachunkowséci z 1994 r. do matku obrotowego zaliczano zapasy, ral&ci, srodki
pienkzne, papiery warkeziowe oraz rozliczenia railzyokresowe. Ustawa z 1994 r. zata
pojecie maptku obrotowego do zapaséw, naiesci, srodkow piengéznych i papieréw
wartasciowych, tworac niezalena pozycg z rozliczér migdzyokresowych. Wedtug nowej
ustawy o rachunkowégoi pojecie majtku obrotowego zostato zmienione naqoig aktywow
obrotowych, przy czym rozszerzono je @ dzsé rozliczen migdzyokresowych, ktora ma
charakter krétkoterminowy.

Dylemat, ktéry si pojawia w kontekcie niniejszej pracy, jest napujacy: jakim
zbiorczym pogciem naley si¢ postzy¢ do okrdélenia obszaru, ktére obejmowato takie
sktadniki aktywow, jak zapasy, nateosci orazsrodki pienkzne i ich ekwiwalenty. Nasuwaj
si¢ dwa rozwizania:

— postuy¢ sie pojeciem: majtek obrotowy

— postwy¢ sie pojeciem:aktywa obrotowe
Najpierw naley si¢ zastanowd, czy nie naley rozszerzy obszaru zainteresowa
o krotkoterminowe rozliczenia wrdzyokresowe. Rozszerzenie zakresu zainteresowa
o krotkoterminowe rozliczenia rdzyokresowe wydaje shiecelowe w kontedcie koncepcji
zaradzania wartécia przedstbiorstwa -VBM. Wynika to dwoch przyczyn. Po pierwsze
z faktu, & rozliczenia m¢dzyokresowe @ zabiegiem ksigowym, ktory ma zapewai
wspotmiernéé przychodéw i zwizanych z nimi kosztéw'® Po drugie, jedna z naczelnych
zasad rachunkowsoi: zasada wspotmierdo kosztow i przychodow w niektérych metodach
pomiaru kreacji wartii przedsgbiorstwa (np. opartych na przeptywach pignich)
wykorzystywanych w koncepcji zay@zania wartécia przedstbiorstwa nie jest respekto-
wana. Oznacza tae z punktu widzenia tych metod pozycja ,Krétkotamowe rozliczenia
migdzyokresowe” w aktywach nie miataby racji bytu.
Za pogciem majtku obrotowego (pierwsze rozwizanie) przemawiaj nastpujace
argumenty:

* pojecie to utrwalito st w swiadomdaci wielu o0s6b, zaréwno teoretykow jak

I praktykow,

* praca kdzie wykorzystywata dane z bilanséw przetigrstw od 1991 r. do 2003 r.,

w ktorych w diizszym okresie postugiwanoediym wiasnie okreleniem,

118 Na pozyc} ,Krétkoterminowe rozliczenia milzyokresowe” sktadajsic m.in. optacone z géry na przyszly
rok obrotowy czynsze, ubezpieczenia, prenumerapygotowania nowej, jeszcze niepetdj produkcji .
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» obejmuje doktadnie zakres tych pajktérych dotyczy praca.
Przeciw pierwszemu rozeZaniu przemawia toe:

* pojecie to przestato yaktualne w rachunkowoi.
Za pogciemaktywa obrotowddrugie rozwizanie) przemawia nagtujacy argument:

* pojecie to jest aktualnieaywane w bilansie.
Przeciw drugiemu rozwkaniu przemawia toe:

» obejmuje szerszy zakres pdpiz ten, ktorych dotyczy praca.
Zdaniem autora, z przytoczonych argumentéw wynieaw niniejszej pracy wkaiwe jest
uzywanie pogcia majtek obrotowy Przemawia za tym przede wszystkim faktpbejmuje
ono doktadnie ten zakres p6j ktérego dotyczy praca (zapasy, ralaci, srodki pienkzne
i ich ekwiwalenty).

Przedmiotem zainteresowania w pracy jest agmanie majtkiem obrotowym,
rozumiane jako spojne dziatanie w ramach g@zania zapasow, nateosci oraz srodkow
pienigznych i ich ekwiwalentéw, ktérego efektem jest gi@zanie wartéci dla wiacicieli
przedstbiorstwa.

W literaturze przedmiotu szeroko prezentowana keststia zarzdzania majtkiem
obrotowym!*® Zamiennie z pegiem majtku obrotowego #ywa skt réwniez okreslen:
kapitat pracugcy (working capita) i kapital obrotowy Kapitat pracujcy jest raczej
jednoznacznie rozumiany jako suma takich aktywovdtkaterminowych, jak srodki
pienkzne, nalenosci, zapasy. Pafie kapitatu obrotowego nie jest jednoznacznie nuane.
W definicji Brighama i Gapenskiedapitat obrotowy, zwany czasami kapitatem obrotowym
brutto, oznacza aktywa higce!®® Tego samego zdania jest Leahigh, dla ktérego #apit
obrotowy stanowi dczm sune srodkow obrotowych &dacych w posiadaniu
przedsgbiorstwa?! Inng opinic prezentuje Fedorowicz, dla ktérego kapitat obrotmanacza
zrodha finansowania matiku obrotowego przedsbiorstwal®® Czekaj i Dresler podobnie
definiuja kapitat obrotowy brutto: jako ogdirédet finansowania matku obrotowegd??
Z kolei dla Rossa, Westerfielda i Jordana ¢p@ kapitatu obrotowego obejmuje
krotkoterminowe aktywa i zobowdania firmy*?* Zblizorq definici podaj Breadley
i Myers, dla ktorych kapitat obrotowy to suma nikji obrotowego i zobowkan

19 70b. Z. FedorowiczEinanse przedsbiorstwa,Poltext, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 200048.

120E F. Brigham, L.C. Gapenskarzdzanie finansamPWE Warszawa 2000, t. 2, s. 114

121D J. LeahighZarzdzanie finansamiPWE Warszawa 1999, s. 109.

1227 FedorowiczFinanse ..wyd. cyt., s. 149.

123 3. Czekaj, Z. DreslerZarzdzanie finansami przedsiiorstw Podstawy teoriiWydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1999, s. 118

1245 A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jord&manse .wyd. cyt., s. 21
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biezacych!® Jeszcze inaczej widzto pogcie Shim i Siegel, ktérzy utsamiaj pojecie
kapitatu obrotowego z kapitatem obrotowym nétto.

Z powyzszych rozwaan wynika, ze istnieje wiele pod& do pogcia kapitatu
obrotowego. Zdaniem autora, w rozstrzygni, jak naley definiowa pojcie kapitatu
obrotowego, mze pomoc definicja kapitatu, ktéry w polskingzyku oznaczazrédia
finansowania. W zwizku z tym logiczne wydaj si¢ definicie Czekaja, Dreslera
i Fedorowicza. Definicje Rossa, Westerfielda i Jo@ oraz Breadleya i Myersa,
rozszerzajce pogcie kapitatu obrotowego na mtgk obrotowy, naley by¢ maze rozumié
z punktu widzenia problemow, jakie ura napotké& w procesie zarizania tym obszarem.
Wydaje s¢ oczywiste,ze zaradzaniezrodtami finansowania matku obrotowego nie jest
mozliwe w oderwaniu od sktadnikow megiku obrotowego. Tak samo trudno wyobtagobie
zaradzanie majtkiem obrotowym, jak réwnie innymi aktywami, i podejmowanie
racjonalnych decyzji w oderwaniu attédet finansowania aktywéw. W zgdku z tym
zarzadzanie majtkiem obrotowym bdzie obejmowaé nie tylko aktywa, ale rowniezrodia
ich finansowania. Wynika gi, ze z racji wspolnego obszaru poj: zaradzania majtkiem
obrotowym i zarzdzania kapitatem obrotowym moa traktowa wymiennie. Jednaile
zdaniem autora niniejszej pracyznica tkwi w roziaeniu akcentdéw. Autor przyj definicje
zarzdzania majtkiem obrotowym, wedtug ktorej jego wielk®d i struktura winny by
budowany zgodnie z potrzebami przebsrstwa z uwzgidnieniem kosztuzrédet
finansowania. Jednocgde autor zdaje sobie sprawze trudno znal& jednoznaczny, nie

kontrowersyjny termin obejmagy omawia®l problematyk.

2.1.2. Charakterystyka majatku obrotowego polskich przedsgbiorstw

W polskich przedsgbiorstwach najwikszy udziat w aktywach ma naggk trwaty
(62%), ale maijtek obrotowy, ktéry stanowi 36%, ma jednakek&iza dynamik wzrostu
(tabela 2.1.1}*"

125 R.A. Brealey, S.C. MyersPodstawy finanséw przedbiorstw, t. 2, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1999, s. 1409.

126 3 K. Shim, J.G. Siegelyrektor finansowyDom wydawniczy ABC, Krakéw 2001, s. 229.

127 Dane GUS - badania za okres 1999-2000 opracowangonlstawie 46 332 bilanséw finansowych
i rachunkéw zyskéw i strat, ktére wphkhy do urzddéw statystycznych. Jednostki sektora prywatnegoastity
90,4% zbiorowsci i udziat ten zwgkszyt sk 0 0,2 pkt. w stosunku do 1999 roku. Badanienztobprowadzce
dziatalng¢ gospodarcz osoby prawne, jednostki organizacyjne nie go@josobowéci prawnej oraz osoby
fizyczne zobowizane do prowadzenia kg rachunkowych, o liczbie praagych 10 i wecej 0sob,
z wylaczeniem bankow, biur (domoéw) maklerskich, przehisirstw ubezpieczeniowych, szkét wszych,
indywidualnych gospodarstw rolnych oraz podmiotdgkonmercyjnych.
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Tabela 2.1.1. Struktura aktywow przedsgbiorstw w Polsce

Struktura
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Majatek trwaty 64% 63% 62% 63% 64% 64%
Majatek obrotowy 34% 36% 36% 35% 35% 36%
Rozliczenia midzyokresowe 2% 1% 2% 2% 1% 1%

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Bilansowe wynitarfsowe podmiotow gospodarczycbezniki
1999-2004, GUS, Warszawa.

Jezeli przyjrzymy s¢ z osobna przeddiorstwom prywatnym i publicznym (tabela 2.1.2), to
okaze sk, ze w sektorze przedgiiorstw prywatnych relacja mulzy majtkiem trwatym

i obrotowym jest bardziej wyréwnana zniw sektorze przedddiorstw publicznych?®

Z tabeli 2.1.2 wynika,ze w przedsibiorstwach prywatnych udziat nagku obrotowego
w strukturze aktywdéw wynosi 41%, podczas gdy w gskdiorstwach publicznych ksztattuje
si¢ na poziomie 26%. Z czego o®wynika ta dysproporcja? Powodow aeby kilka:

* 2z obserwacji autora wynikaze wicksza¢ nowo zakladanych przedbiorstw
prywatnych to przedsbiorstwa handlowe lub ustugow®

* W przedstbiorstwach prywatnych optymalizujegswielkos¢ maptku trwatego do
poziomu niezbkdnego z punktu widzenia prowadzonej dziatatmooperacyjnej,
natomiast wejz wiele przedsibiorstw publicznych jest obarczonych mtijem,
ktory nie jest konieczny dla dziataliw operacyjnej, a jego wielké jest wynikiem
zaszigci historycznych-*

e 2z obserwacji autora wynika,ze przedsibiorstwa prywatne citniej niz
przedsgbiorstwa publiczne korzystag leasingu aktywdw, ktére w ekszaci nie s
uwidaczniane w bilansie.

Prawdopodobnie gdyby sfrad przedsibiorstw prywatnych wyczy¢ byte przedsibiorstwa
paistwowe udziat majku obrotowego w strukturze aktywéw jeszcze zaaczavzrostby-

W strukturze majtku obrotowego przeddviorstw prywatnych jak ilustruje to
wykres 2.1.1, najwekszy udziat w maj naleznosci, nastpnie zapasy $rodki piengzne i ich

128 gektor przedsbiorstw publicznych obejmuje przedsiorstwa, gdzie wikszdiciowym wiacicielem jest
Skarb Pastwa lub samokgly terytorialne.

129 W zasadzie przedsiiorstwa handlowe czy zeustugowe dysponajmniejszym majtkiem trwatym ni
przedsgbiorstwa produkcyjne, w zwkku z tym wekszy jest udziat matku obrotowego w ich aktywach.

130 Chodzi tu o te sktadniki maku trwatego, ktére s zwiazane np. z dziataldoia socjalm (mieszkania
zaktadowe, domy wczasowe, przychodnie zakladows @@z te rodzaje dziatalé@ pomocniczej w stosunku
do dziatalndci operacyjnej, ktére nie mggkonomicznego uzasadnienia z racji np. skali diziaici

131 Byle przedsibiorstwa pastwowe, ktore zostaly sprywatyzowane, to przgasistwa produkcyjne z dym
majatkiem trwatym.
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ekwiwalenty*?. Spdréd sktadnikéw majtku obrotowego na przestrzeni lat 1993-2003

najwickszy dynamike wzrostu, jak ilustruje to wykres 2.1.2, wykagzdjodki pienkzne i ich

ekwiwalenty nasfpne & naleznosci, a najwolniej rosty zapasy. W efekcie udziabdkow

pienieznych i ich ekwiwalentéw w maijku obrotowym wzrést z 10 do 19%, podczas gdy

udziat nalenosci spadt z 57 do 53%, a zapaséw z 33 do 28%.

Tabela 2.1.2. Struktura aktywow przedsgbiorstw prywatnych i publicznych w Polsce

Struktura
1999 2000 2002 2003
prywatne | publiczne| prywatng publiczne prywatlhe publicane wptge | publiczne
'\falqtek 57% 729 57% 71% 61%6 6926 59% 75%
rwaty

Majatek 41% 269 41% 2696 37% 3006 44% 25%
obrotowy

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Bilansoveiki ...wyd. cyt.
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Wykres 2.1.1. Struktura majatku obrotowym przedsigbiorstw prywatnych w Polsce.Zrédto: opracowanie

wlasne na podstawie: Bilansowe wynikiwyd. cyt

132 Termin: érodki pienkzne i ich ekwiwalenty, zywany w pracy odpowiada, wedtug Ustawy o rachunkaivo
z 1994 r., sumigrodkéw piengznych i papieréw wartziowych przeznaczonych do obrotu, a wedlug Ustawy
Z 2000 r. inwestycjom krotkoterminowym.
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Wykres 2.1.2. Dynamika skfadnikow majtku obrotowego przedsgbiorstw prywatnych w Polsce
rok 1993 = 100%.Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Bilansowmii ...wyd. cyt.

Na przestrzeni lat 1993-2003 w przefisorstwach prywatnych nagity istotne zmiany

w zrédtach finansowania maku obrotowego. W roku 1993 magk obrotowy byt

finansowany 63,6% z zoboszian krotkoterminowych, a w 36,4% z kapitalu statego

(wykres 2.1.3). Do roku 2003 udziat kapitatow stdityw finansowaniu majku obrotowego

zmalat do 10,8%, a zoboyzan krotkoterminowych wzrost do 89,2%. Spdd zobowizan

krétkoterminowych w finansowaniu nagku obrotowego dominaj (wykres 2.1.4)

zobowhzania z tytutu dostaw i ustug (51,8%), dalgjisne zobowizania (21,9%), kredyty

i pozyczki (19,6%) oraz zobowzania z tytutu podatkow i ubezpiedgzepotecznych (6,7%).
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przedsiebiorstwach prywatnych w Polsce.Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Bilansowmiki ...
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Wykres 2.1.5 pokazujeze efektywné¢ zaradzania majtkiem obrotowym w przedsi
biorstwach prywatnych na przestrzeni lat 1993-2003grzona wskanikami rotacji
nieznacznie si pogorszyta. Poréwnanie roku 2003 z 1993 r., wsjeazie zmniejszyla si
rotacja nalenosci o 7%, a rotacja matku obrotowego o 12%, poprawita;siatomiast rotacja

zapasOw — wzrosta o 3%.
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Wykres 2.1.5. Wskaniki rotacji maj atku obrotowego, nalénosci i zapaséw w przedsibiorstwach
prywatnych w Polsce Zrédlo: opracowanie wtasne na podstawie: Bilansowmii ...wyd. cyt.
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Na podstawie danych statystycznych za lata 1993,2@btycacych przedsbiorstw
prywatnych, mena zaobserwowanastpujace zjawiska>>
— wzrost udziatlu majku obrotowego w sumie bilansowej (a w ramach atkaj
obrotowego najszybciej rogrsrodki pienkzne i ich ekwiwalenty, najwolniej %a
zapasy),
— wzrost udziatu zobowkzan krétkoterminowych w strukturzerodet finansowania
majatku obrotowego — co nie powodowa obnizenie bezpieczestwa finansowego
przedstbiorstw z punktu widzenia wskaikdw ptynnaci.
Prawdopodobnie te tendencje ina zaobserwowa juz w latach wczéniejszych, co
posrednio potwierdzaj badania struktury maku obrotowego, dotyere lat 1991-1994
w brarzach notowanych na Gieldzie Papieréw Wsstowych w Warszawie. Badania te
wykazaly, ze nasipito zmniejszenie udzialu zapasu surowcow i mal@riaw maptku
obrotowym ogo6tem na rzecz wzrostu udziatu w tymatkaj sSrodkow obrotowych ptynnych,
czyli naleznasci i gotowki3*,

Jak pokazuj powyzsze dane, udziat meku obrotowego w strukturze aktywoéw
przedsgbiorstw prywatnych jest znagzy i w ostatnich latach stale srie. Maze to mi€
negatywny wptyw na wartdé przedstbiorstwa, gdy wywotuje dodatkowe zapotrzebowanie

na kapitat.

2.1.3. Cykl operacyjny przedsibiorstwa

Ciagta periodyczna wymiana zapasow, unalEci oraz srodkOw pienéznych i ich
ekwiwalentow jest skutkiem prowadzenia codziennejzialdingci operacyjnej
przedsgbiorstwa. Zmiany w sktadnikach ma#fu obrotowego odzwierciedkj cykl
operacyjny w przedsbiorstwie. Cykl ten to czas, jaki uptywa od momemtabycia
materialbw do momentu realizacji wptywéw gotéwkowryd®> Na cykl ten skiada si
sekwencja zdarze decyzji, takich jak:

» zakup materiatéw,
» zapfata za materiaty,

* wytwarzanie produktu,

133 Opracowanie wtasne na podstavBdansowe wyniki ..wyd. cyt..

134 M. Sierphska, Poziom kapitatu obrotowego w brzath notowanych na GPW w WarszawMjadomaci
Gospodarcze Penetrator” nr 6/1995.

1355 A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jord&manse .wyd. cyt.,s. 611.
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* magazynowanie wyrobéw gotowych,

* sprzeda wyrobow gotowych,

* otrzymanie zaptaty za naleosici.
Uproszczon ilustracg cyklu operacyjnego oraz zdafzez nim zwhzanych prezentuje
rysunek 2.1.3. Z pegiem cyklu operacyjnego zw#any jest cykl konwersji gotowki, czyli
czas, jaki uptywa od momentu nabycia zapaséw do emtimptatnéci za nie**® Oba cykle
zaprezentowano na rysunek 2.12. Z rysunku tego kaynize cykl operacyjny
przedstbiorstwa rowny jest sumie okresu rotacji zapasoazookresu rotacji nat@osci
Z tytutu dostaw i ustug (wzér 2.1.1) lub sumie alreotacji zobowizan z tytutu dostaw

i ustug oraz cyklu konwersji gotowki (wzér 2.1.2).

C, =R, - Ry (2.1.1)
gdzie: Co - cykl operacyjny,
Rz — okres rotacji zapasoéw,
Ru — okres rotacji natanosci,
C, =Ry - Cg (2.1.2)
gdzie: R, — okres rotacji zobowkan z tytutu dostaw i ustug,
Cs  — cykl konwersji gotowki.

Sprzeda wyrobdw

Zakup materiatéw gotowych
SUrowcow
< Okres rotacji zapas¢ —p 44— Okres rotacji natenosci z tytutu |y,
! | dostaw i ustug !
|

| : |
T T T >
: | .
! Okres rotacji ! ! zas
[ | .. , .

o —P— —»
:4— z0bowizah 7 tytutu | Cykl konwers;ji gotéwki !
i dostaw i ustug i i

|

' ! !
' Ptatndci z tytutu zapaséw Realizacja wptywow gotéwkowych
|
| |
< >

Cykl operacyjny przedsbiorstwa

Rysunek 2.1.2. Cykl operacyjny przedgbiorstwa i cykl konwersji gotowki. Zrodio: S.A. Ross,
R.W. Westerfield, B.D. Jordafjnanse .wyd. cyt., s. 612

Z danych statystycznych zaprezentowanych na wykr2si.6 wynika,ze cykl operacyjny
w latach 1993-2003 wydhyt sic z 38 do 53 dni, przy czym w okresie od 1993 r1869 r.
przewaata negatywna wzrostowa tendencja (wzrost do 93vdt®99 r.), a od 2000 r. moa

zaobserwowa skracanie cyklu operacyjnego. Wykres rownipokazuje # w latach

138 Tanve, s. 612.
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1993-2003 wydhayt si¢ zarbwno czas rotacji zapaséw (z 16 do 28 dni),i jakres rotaciji
naleznasci (21 do 25 dni).
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

lata
——Okres rotacji zapasow —— Okres rotacji naleznosci Cykl operacyjny

Wykres 2.1.6. Cykl operacyjny oraz jego sktadniki @res rotacji naleznoci i okres rotacji zapasow
w przedskbiorstwach prywatnych w Polsce Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Kolejny wykres 2.1.7 ilustruje, jak zmieniatyestrodta finansowania cyklu operacyjnego
oraz ile dni przeetnie musiaty czeka przedstbiorstwa nasrodki pientzne. Z wykresu
wynika, ze w miag jak wydtuzat sk cykl operacyjny w latach 1993-1999, przetsorstwa
wolniej ptacity za zobowizania z tytutu dostaw i ustug. Od roku 2000 kiedy cykl
operacyjny zaca sic skracé na skutek poprawy rotacji naleosci, przedsibiorstwa
nieznacznie wcamiej zaczty regulowa zobownzania z tytutu dostaw i ustug. W efekcie
cykl srodkow pieneéznych (konwersji gotéwki) skrocit siblisko trzykrotnie: z 32 dni w 2001 r.
do 12 dni w 2003 roku. Badgj relacje m¢dzy zobowazaniami z tytutu dostaw i ustug oraz
cyklem operacyjnym, zauwa sk, ze w latach 1994-2001 cykl operacyjny byt finansowan
srednio w 60% przez zobowaania z tytutu dostaw i ustug (skrajne przedzialyym okresie
to 55% w 1997 r. i 64% w 1998 i 1999 r.). W roku020nasipita istotna zmiana tych
proporcji, bowiem a 79% czasu cyklu operacyjnego jest finansowane &gzaniami

z tytutu dostaw i ustug. Nasuwaegsprzypuszczenieze korzyci wynikajace ze skrécenia
okresu rotacji nalmosci s3 odczuwane nie przez wszystkie przedmirstwa.
Prawdopodobnie koszty finansowania cyklu operaggneostaty w latach 2002-2003
przerzucone na te przeelsiorstwa, ktGre nie g obgte & statystyk, czyli drobnych
podwykonawcow (zatrudniggych do 10 pracownikéw). W tych przegsiorstwach musiat
nastpi¢ znacacy przyrost czasu rotacji nateosci (przedstbiorstwa te prowadgnajczsciej

uproszczon ksiggowasc).
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Wykres 2.1.7. Cykl operacyjny oraz jego sktadniki &res rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug i cyk
konwersji gotowki w przedskbiorstwach prywatnych w Polsce.Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie
danych GUS

Cykl operacyjny (rysunek 2.1.3) w przeglsorstwie stale si powtarza. W efekcie
cykle te czsto wystpuja jednoczénie w rnych stadiach, a wt wzajemnie & na siebie
naktadag. W zwiazku z tym zaréwno ogoélna wielké maptku obrotowego, jak i jego
struktura ulegaj ciaglym zmianont>’ Proces naktadaniaeskolejnych cykli operacyjnych
ilustruje rysunek 2.1.4.

Zapasy Nalgznasci
Magazy- Magazy- E :
H nowanie Pobranie Produkcja Produkt nowanie ke ;
Zakup | — | materialéw | ) gotowydo | g1 sSprzeda | —Pp| Otrzymanie
materiatow do magazynu produktu zaptaty
produkcji
i i
| |
1 |
Powstanie Sptata :
zobowizania zobowhzania :
|
|
A |
§ ' |
Zobowizzania z : :
tytutu dostaw | :
|
Zachgniecie I ' Spfata kredytu
kredytu : I p|  obrotowego
obrotowego 1 '
|
1 : 4
. ! H A
e ! |
\ 4 S v '
Zalozenie P Likwidacja K'ifédyty Zatozenie |—Jpp| Likwidacja
lokaty lokaty krotkoterminowe lokaty lokaty
Srodki piénizne i Srodkifpienizne i
ekwiwalenty ekwiwalenty

Rysunek 2.1.3. Cykl operacyjnyZrodio: opracowanie wiasne

137\W. Bien, Zarzzdzanie finansami wyd. cyt., s. 211.
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Rysunek 2.1.4. Naktadanie sicykli obrotowych. Zrodto: opracowanie wiasne

2.1.4. Strategie zargadzania majatkiem obrotowym

Wedtug Bienia zarglzanie majtkiem obrotowym obejmuje decyzje wplyweae na
jego ogdlm wielkos¢ i struktue. Decyzje te powinny zmierzado wyznaczenia wielki
poszczegolnych elementow mtu obrotowego, niezfgnej do prowadzenia dziatakey
przedsgbiorstwa przy racjonalnym ich wykorzystaniu, z ukezimieniem rénego charakteru
poszczegdlnych elementéw sktadowych atlaj obrotowegd>® Podobnego zdaniaas
Sierpiiska 1 Nesterak, dla ktorych zadzanie majtkiem obrotowym ma shy¢
maksymalizacji sprzeds oraz utrzymaniu ptynrigi finansowej. W zwjzku z tym decyzje
podejmowane w tym obszarze powinny:

* zmierz& do optymalizacji wielkéci i struktury magtku obrotowego z punktu
widzenia minimalizacji kosztéw jego utrzymania,
e prowadzé do ksztattowania strukturgrédet finansowania tego magiu, sprzyjajcej
minimalizacji kosztéw finansowych, a tym samym makalizacji zysku*?
Zdaniem autora pracy, tak operacyjnietejcele zargdzania majtkiem obrotowym nie

wyczerpuj catego spektrum celéw mlowvych do przypisania temu obszarowi. Jednénie

138 Tanve, s. 257.

139 M. Sierpiiska, J. NesterakStrategie finansowania mgku obrotowego przedsiiorstw, [w:] Materiaty
Konferencji Naukowej:Przeds¢biorstwo na rynku kapitalowympod redake Jana Duraja, Wydawnictwo
Uniwersytetu £6dzkiego, +&d1996, s. 197.
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cele te § ograniczone do kosztow, a przeciEarzdzanie tym obszarem wplywa rownina
przychody. Dodatkowo pegia koszty utrzymania magku, koszty finansowe i zysk mag
by¢ réznie rozumiane. Aby uwf to zagadnienie ogOlnie, uwzghiajgc jednoczénie
wymagania koncepcf/BM, mazna sformutowa cel zaradzania majtkiem obrotowymako,
takie ksztattowanie wiellk&mi i struktury magtku obrotowego, ktére zapewni maksymalizacj
wartasci przedstbiorstwa. Zarzdzanie majtkiem obrotowym zawiera w sobie zatzanie
zapasami, nakmosciami, srodkami piengznymi i zrodtami ich finansowania. Zagdzanie
majtkiem obrotowym ma charakter operacyjnyzgk przyjmiemy wczéniej sformutowany
cel zaradzania majtkiem obrotowym, to celami szczeg6towymida np.:

* zapewnienie agtosci dostaw materiatéw, produktdw i/lub towaréw,

e stymulowanie sprzedy,

« zapewnienie ptynnai finansowej z uwzgdnieniem kosztéwrédet finansowania?®
Zarzadzanie zapasami, naleosciami, srodkami pien¢gznymi i zobowizaniami powinno by
spéjne, caléciowe i wspoizalene (rysunek 2.1.5), w przeciwnym razie przekigirstwu
grozic maze:

* niedobdr jednych i nadmiar innych kategorii zapaséw

e zbyt niski poziom nalenosci, ograniczajcy sprzeda lub zbyt dio nalenosci

przeterminowanych,

» utrata ptynnéci lub nadptynné¢ finansowa,

* wyzsze koszty utrzymania poszczegolnych pozycji,

» wyzsze koszty utraconych raovosci.

Zarzadzanie zapasal P Zarzadzanie nalenosciami

——————

Zarzmdzanie kapitatemztédtami finansowani: Zarzdzaniesrodkami piengznymi

Rysunek 2.1.5. Wspotzatenosé miedzy sktadnikami majatku obrotowego azrddtami jego finansowania.
Zrodto: opracowanie whlasne

Wazne z punktu widzenia zagdzania majtkiem obrotowym g spostrzeenia Kima, wedtug
ktorego wielkd¢ zapasow i nalanosci rosnie, gdy stopa zysku mtiwego do uzyskania ze
zwyklej dziatalndci operacyjnej przeddbiorstwa przewysza stop zysku z instrumentéw
finansowych. Zdaniem autora, twierdzenie to jesiwalziwe w perspektywie diugiej czasu.
W krétkich odcinkach czasu mggojawi& si¢ sytuacje akceptowane przez przedsrstwo,

kiedy to nasipi wzrost zapasOow i nateosci przy jednoczénie mniejszej stopie zyskumi

140 7asady zarmzania poszczegélnymi sktadnikami mtij) obrotowego bda zawarte w dalszej e#ci pracy.
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oferuj to instrumenty finansowe. Badania Kima pokazajkze, ze im wiksze aktywa ma
przedsgbiorstwo, tym mniejszy jest udziat gotowki i jej wkvalentow, gdy w razie
niedostatku gotéwkissstosunkowo tatwo i tania jsobie zapewsi ***

Zarzdzanie majtkiem obrotowym mee przebiega wedtug rénych typow strategii,
roznie klasyfikowanych. Jednz klasyfikacji prezentuje \dzki. Zgodnie z przyjta przez
Wedzkiego nomenklatyy strategie majku obrotowego mina podzielk na**

* konserwatywne i

e agresywne.
Strategie te definiuje Wdzki w sposéb nagpujacy. Strategia konserwatywna wyeaa jest
przez wielkd¢ poszczegolnych pozycji mgku obrotowego:

o Poziom zapasow jest wgzy niz sSrednia w brany. Wptyw tego obszaru na wagto
przedstbiorstwa nie jest jednoznaczny z jednej stronykaze zapasy zwkszap
satysfaka} klienta, co sprzyja wzrostowi wasm dla wigcicieli, ale z drugiej
strony koszty finansowania zgkiszonych zapasow wvartas¢ zmniejszaj.

o Poziom nalencsci jest nizszy niz srednia w brasy, co wynika z rygorystycznego
podefcia do klientbw (preferowanie statych Kklientow, m@i@anie mnigj
korzystnych upustow #i srednia dla braky, szybko podejmuje si dziatania
windykacyjne). W efekciesciagalng¢ naleznosci bedzie wysoka, ale klientéw
bedzie mniej. Z zaldenia ma to powodowazmniejszenie wartei przedstbiorstwa
dla wiacicieli.***

o Poziomsrodkéw piengznych i papierow warkeiowych jest wyszy ni srednia
w brarzy. W tym obszarze domirwgrodki pienkezne, skutkiem czego jest wysokie
bezpieczéstwo w zakresie ptynriai finansowej. Obszar ten negatywnie wptywa na
wartas¢ dla wiacicieli.

W opozycji do strategii konserwatywnej stoi strédeggresywna:

o0 Poziom zapaséw jestasizy niz $rednia w brany. Wptyw tego obszaru na wagto
przedsgbiorstwa nie jest jednoznaczny z jednej strony fsne&zapasy zmniejszaj
satysfaka} klienta, co nie sprzyja wzrostowi wasto dla wiacicieli, ale z drugiej

strony koszty finansowania zmniejszonych zapasowairtas¢ zwigkszap.

141 Ch. Kim, D. Mauer, A. Shermaithe Determinants of Corporate Liquidity: Theory @ddence“Journal of
Financial and Quantitative Analysisir 3/1998, za: D. \AHzki, Strategie ptynnéci finansowe] przedgbiorstwa

— przeptywy pierEne a wartgé dla wtascicieli, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2002, s. 74

142 70b.: D. Wedzki, Strategie .wyd. cyt.,s. 126-137.

143 Wedzki przyjt takie stwierdzenie, mima jednak w nie wipi¢, tym bardziejze nie jest poparte stosownym
uzasadnieniem.
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o0 Poziom nalencsci jest wyzszy ni srednia w brasy, co wynika z liberalnego
podegcia do klientow (sprzedawanie produktéw, towaroveysskim klientom, przy
czym stosuje s8i korzystniejsze upusty hi srednia dla braky, dziatania
windykacyjne podejmowanes sv ostateczngri). W efekciesciagalna¢ naleznosci
bedzie niska przy wysokiej sprzeda Ma to powodowé& zwickszenie wartéci
przedsgbiorstwa dla witécicieli.

o Poziomsrodkow piengznych i papieréw warteiowych jest niszy niz srednia w
brarzy. W tym obszarze dominujpapiery wartéciowe, czego skutkiem ma by
zmniejszenie ptynnych aktywow, zgiiszapce wartd¢ dla wiacicieli przy
jednoczesnym zmniejszeniu zdodob przedstbiorstwa do ptacenia wymagalnych
zobowgzan.

Na podstawie tej klasyfikacji ¥dzki wnioskuje,ze przygcie strategii konserwatywnej
oznacza tworzenie mniejszej waxtodla wigcicieli niz w przypadku strategii agresywne;.
Z drugiej strony plynn@& finansowa w strategii konserwatywnej jest 28%a nk
w agresywne}** Wnioski wysuwane przez Wdzkiego, dotycace tworzenia wartei dla
wiascicieli, nie wydaj sie udowodnione. Realizacja ktéfej tych dwoch skrajnych strategii
oznaczataby,ze przedsibiorstwo przyjmuje postagv dos¢ ,schizofrenicza”. Przyjecie
strategii agresywnej przegbiorstwa z jednej strony zagta klientow do kupna (oferag
korzystniejsze odsredniej na rynku warunki ptatdo), a z drugiej strony ogranicza
mozliwos¢ zaspokojenia potrzeb klienta (zmniejszagapasy wyrobéw gotowych). Odwrotna
sytuacja jest w przypadku strategii konserwatywn€ba te przypadki o0znaczaj
podejmowanie sprzecznych dziala dwdch obszarach zapasach i natgciach (zachcanie
I znieckgcanie klientdw), co nie mxe przyniéc¢ spodziewanych rezultatow.

Wedzki proponuje rowniepodzielt strategie finansowania m#gu obrotowego na:

* konserwatywne i

e agresywne.
Konserwatywna strategia finansowania #tla) obrotowego zakilada aszy od srednigj
brarzowej poziom zobowizan biezacych przy jednoczmie wyzszym poziomie kapitatow
statych. Skutkiem realizowania tej strategii jesintejszenie wartei dla wiacicieli przy
zatazeniu, ze zobowizania bieace @ najtaiszym zrédtem finansowania aktywow.
Pozytywnym efektem jest poprawienie ptydcio finansowej. W strategii agresywnej

finansowania majku obrotowego proporcje rdzy zobowizaniami bieacymi a kapitatem

144D, Wedzki, Strategie .wyd. cyt.,s. 126-131.
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stalym g odwrotne ni w strategii konserwatywnéf> Podobny podziat proponuje
Fedorowicz wzgidem strategii finansowania wszystkich aktywow peigmorstwa.
Zroznicowanie strategii polega na odmiennym finansowat@tej i zmiennej ¢&ci majtku
obrotowego.
W myl tego podzialu strategia agresywna polega na tymm, z zobowizan
krotkoterminowych finansowane g szarbwno zmienne, jak i ¢& stalego majtku
obrotowego. W strategii konserwatywnej zobagainia krotkoterminowe finansujedynie
cze$¢ zmiennego majku obrotowego, reszta finansowana jest z kapitaitalych*®
Zblizona optyke przyjat Leahigh, ktory sfeyr zaradzania kapitatem obrotowym
(rozumianym tu jako sugérodkow obrotowych) dzieli na politgk
* konserwatywan i
e agresywn.
Jednak zasadniczazrica tkwi w tym,ze polityka konserwatywna polega na utrzymywaniu
wysokich wartéci srodkow obrotowych i niskich kwot zobowdan biezacych. Polityka
agresywna polega na utrzymywaniu niskich wanitérodkéw obrotowych i wysokich kwot
zobowhzai biezacych!*” W podobnym duchu macierz strategii inwestowaniazor
finansowania aktywow bigcych wraz z konsekwencjami ich stosowania prezeniamrol
i Szyszka (tabela 2.1.3°
Zdaniem autora, kwestie dotyce strategii zamdzania majtkiem obrotowym
wymagaj uporzadkowania. Po pierwsze, zywana dé¢ powszechnie w literaturze
nomenklatura jest niefortunna. Bdp agresywny i konserwatywny nie ntonimami.
Trafniejsze wydaje siuzycie pog¢ defensywny i ofensywny. Po drugie, proste gashie
jednej nomenklatury drugjest niewystarczage. Niezlgdne jest zdefiniowanie dwdch
skrajnych typow strategii oraz formy gedniej mgdzy nimi. W zwazku z tym mana
zaproponowa klasyfikacg wyrézniajaca trzy podstawowe strategie zatizania majtkiem
obrotowym defensywy ofensywnm i umiarkowan.
1) Strategia defensywna— udziat majtku obrotowego w aktywach jest wszy ni
srednia w brapy (tabele 2.1.4 - 2.1.5), co wynika z wysokiego iatlz zapasow,

naleznosci oraz srodkow piengznych i ich ekwiwalentow w aktywach, jednoénee

“Tanve, s. 132-136.

1467 FedorowiczFinanse .wyd. cyt., s. 163.

147D J. LeahighZarzdzanie finansami.wyd. cyt., s. 109.

148 70b. M. Hamrol, A. SzyszkeStrategie zargdzania kapitatlem obrotowynjiw:] Przedsgbiorstwo na rynku
kapitatowym pod redakg J. Duraja, Wydawnictwo Uniwersytetu £ 6dzkiego, £d®99, s. 203.



Strategie inwestowania w aktywéw bieych

Dynamiczna

Umiarkowana

Zachowawcza

Niski poziom aktywow bigacych, finansowanych
zobowizaniami krotkoterminowymi. Ryzyko utraty

Umiarkowany poziom aktywow higcych,
finansowanych kapitatem krétkoterminowym.

Ograniczone ryzyko produkcyjne. Wysokie ryzykg

Wysoki poziom aktywoéw biecych, finansowanych

kapitatem krotkoterminowym. Ryzyko produkcyjne
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ptynndici finansowej oraz rytmiczréei produkciji utraty ptynndci finansowej. Minimalny poziom o . . ) 3
) ) ] ) o duze. Minimalny poziom kapitatu pracigego. Duy %
bardzo wysokie. Stopa zwrotu najigyga ze wzgidu kapitatu pracujcego. Stopa zwrotu wiej niz o . ) ) =
o o ) udziat finansowania krétkoterminowego wptywa na | N
na duza obrotowa¢ aktywow, jak i na niski koszt umiarkowana ze wzgiiu na wy:sz obrotowd¢ o i ) . ]
) ) o ) o ) obnizanie kosztoéw kapitatu. Na stogwrotu cagle
kapitatu. majatku oraz niski koszt kapitatu, wynikagy z wycia ) o i
) ) ) negatywnie rzutuje niska obrotogoaktywow.
finansowania krotkoterminowego.
o ) L ) Wysoki poziom aktywow bigcych, czsciowo
Niski poziom aktywow bigacych, czsciowo ) ) ) ) ) )
. ) ) Umiarkowany poziom aktywow higcych, czsciowo finansowanych kapitatem stalym, ax@ziowo
finansowanych kapitatem statym, azé@owo ) ) ) ) o ) )
. oo . ) finansowanych kapitatem statym, axé@owo zobowhzaniami krétkoterminowymi. Ryzyko
zobowizaniami krétkoterminowymi. Znaczne ) T ) ) ) ) o )
. . . . . zobowhzaniami krétkoterminowymi. Ograniczone| produkcyjne minimalne. Plynigé finansowa nisza, ché | <
niebezpieczestwo utraty rytmiczngci produkciji. ) ) . ) ) o ) =
) o . ryzyko utraty rytmicznéci produkcji oraz ptynngei nadal na bezpiecznym poziomie. Umiarkowany poziom £
Ograniczone ryzyko utraty ptynéad finansowe;. ) ] ) ) ) ) ) ) ) 3
) . ) ) finansowej. Umiarkowany poziom kapitatu kapitatu pracujcego. Uycie w pewnym zakresie =
Przecitny poziom kapitatu pracugego. ) ) ) ) ) - 2
) ) pracujcego. Stopa zwrotu oraz koszt kapitatu na| finansowania krotkoterminowego wplywa na otamie o
Umiarkowany koszt kapitatu oraz wysoka stopa o ) ) ) o
. poziomie przegitnym. kosztow kapitatu, natomiast niewielka obrotg#o
Zwrotu.
aktywow nadal rzutuje na niglstop; zwrotu.
Niski poziom aktywow bigacych, przy jednoczesnym Umiarkowany poziom aktywow higcych,
finansowaniu ich kapitatem dtugoterminowym. finansowanych gtéwnie zaddet dtugoterminowych. Wysoki poziom aktywow bieicych, finansowanych
Znaczne niebezpiecastwo utraty rytmiczngci Koniecznd¢ wigkszej troski o bezpiecastwo kapitatem dtugoterminowym. Ryzyko utraty ptyrind
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Q
ptynndici finansowej. Znaczny stan kapitatu finansowej niewielkie. Wysoki poziom kapitatu znaczny poziom kapitatu pragoggo. Niska obrotowéé S
Q
pracupcego. Nacisk na di obrotowaé majtku ma pracupcego. Wysza obrotows aktywow wplywa aktywow w pokczeniu z finansowaniem ich kapitatem 5
=
sig przyczyné do wysokiej stopy zwrotu, clio korzystnie na stapzwrotu, lecz die zaangzowanie stalym owocuje wysokim kosztem kapitatu i ristom Q
@

korzystanie niemal wytznie ze statyclirédet
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2) Strategia ofensywna— udziat majtku obrotowego w aktywach jestzszy ni srednia
w brarry (tabele 2.1.4 - 2.1.5), co wynika z niskiego adlzizapasow, nateosci oraz
srodkéw piengznych i ich ekwiwalentéw w aktywach, jednoéme towarzyszy temu
wysoki wskanik rotacji majitku obrotowego (liczony w relacji do przychodéwubl
kosztow dziatalnéci operacyjnej).

3) Strategia umiarkowana— ma charakter goedni medzy defensywai ofensywrn.
Rowniez w zakresie finansowania ma#§u obrotowego mina wyr@ni¢ trzy

podstawowe strategie: defensyavofensywn i umiarkowan.

1) Strategia defensywna— w strukturze finansowej wyraie wigkszy udziat ni srednia
w brarry maj kapitaty stale, a mniejszy orazzery ni srednia w brasy map
zobowhzania krotkoterminowe (tabela 2.1.6).

2) Strategia ofensywna— w strukturze finansowej vigzy niz srednia w brasy jest
udziat zobowdzan krétkoterminowych oraz nszy niz srednia w brany kapitatdw
statych (tabela 2.1.6).

3) Strategia umiarkowana— ma charakter goedni medzy defensywai ofensywrn.
Laczac te dwie klasyfikacje, mima otrzyma& macierz zawierafa dziewké¢ kombinacji
strategii zarzdzania majtkiem obrotowym izrodtami jego finansowania (tabela 2.1.7).
Realizacja kadej z tych kombinacji niesie odmienne skutki. Spdtg tych strategii

zaprezentowano w dalszych podrozdziatach.

Tabela 2.1.4. Udziat magtku obrotowego w aktywach w zalénosci od przyjetej strategii

Udzial majtku obrotowego w aktywach zaleosci od przygtej strategii

Defensywna Ofensywna
. WysoKi
Majatek obrotowy niski
Zrodto: opracowanie wlasne
Tabela 2.1.5. Udziat sktadnikbw majtku obrotowego w aktywach w zalgnosci od przyjetej strategii
Strukt kU obrot Udziat w strukturze aktywow w zalrosci od przygtej strategii
ruktura majtku obrotowego
Defensywna Ofensywna
wysokie
Zapasy Y niskie
S wysokie
Naleznosci niskie
. S . wysokie
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty niskie

Zrodio: opracowanie wlasne
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Tabela 2.1.6Zrodta finansowania majatku obrotowego w zaleénosci od przyjetej strategii

srodia finansowania Strategie zargzaniazrédtami finansowania matku obrotowego
Defensywna Ofensywna
wysokie
Zobowigzania wobec dostawcéw //
niskie
wysokie
Inne zobowizania krotkoterminowe /_/
niskie
Kapitaty state wysokie niskie

Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 2.1.7. Kombinacje strategii zargdzania majatkiem obrotowym

Strategie zargzaniazrédtami finansowania matku obrotowego
Defensywna Umiarkowana Ofensywna
L8 9 Defensywna DO
og 32
28%3 Umiarkowana uu uo
SR TS
N gEs
No© Ofensywna oD ou 0]0)

Zrodto: opracowanie wlasne

Konsekwencje realizacji dwoch skrajnych kombinagtjiategii DD i OO zaprezentowano
w tabeli 2.1.8. Jdi porowna te strategie, ok& sk, ze w strategii DD zapotrzebowanie na
kapitat oraz koszty finansowania mt#u obrotowego $ wyzsze ni w strategii OO.
W strategii DD istnieje wkszy rozdwiek miedzy przychodami ze sprzegdaa wptywami
gotéwkowymi z tego tytutu giw strategii OO. Jednocgge ptynnd¢ finansowa jest wisza,
a ryzyko bankructwa nsze przy realizacji strategii DD OO, ale przy risze] wartéci dla
wiascicieli przedsgbiorstwa. Zdaniem autora, z punktu widzenia kreaaawartgci
przedstbiorstwa najkorzystniejszectla kombinacje strategii OU, UO i OO, neutralne dla
kreowania wartéci beda strategie OD, UU i DO, natomiast najmniej korzgstdla
budowania wartici przedsgbiorstwa kda kombinacje UD, DD i DU. Pierwsze trzy
kombinacje oznaczaj niskie | przegitne stany zapaséw, naftesci oraz srodkow
pieniznych i ich ekwiwalentow, a tak wysok rotacg zapaséw i nalaosci. Jednoczaie

w tych kombinacjach koszt finansowania atlaj obrotowego jest nszy niz przecetnie ze
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wzgledu na nikszy lub przegitny w brarky udziat kapitatow statych w finansowaniu ng&u

obrotowego. Nalgy przy tym zaznaczy iz skrajnie ofensywne rozazania mog prowadzé

do utraty ptynnéci i bankructwa, co skutkowatoby zniszczeniem znagzzsci wartasci

przedstbiorstwa.

Tabela 2.1.8. Konsekwencje przyitej kombinacji strategii zarzadzania majatkiem obrotowym

Strategie
DD (0]6)
Zapotrzebowanie na kapitat wysokie niskie
Koszty utrzymania zapaséw wysokie niskie
Koszty tworzenia zapaséw wysokie niskie
Prawdopodobigstwo zaspokojenia wysokie niskie
potrzeb klienta
Prawdopodobigstwo wstrzymania niskie wysokie
produkcji
Pozyskanie nowych klientéw sprzyja nie sprzyja
Stymulowanie wzrostu sprzega tak nie
Koszty analizy kontrahentéw niskie wysokie
Koszty finansowania natacsci wysokie niskie
Koszty windykacji nalenosci wysokie niskie
Powstawanie ztych nateosci sprzyja nie sprzyja
Ujemna rénica midzy gotéwkowymi .
wplywami ze sprzedg a przychodami wysoka niska
ze sprzeday
Wartai¢ rezerw tWOI’ZOI’lyCh na Wysoka n|Ska
naleznoici
Potencjalny dochéd WysoKi niski
Ryzyko operacyjne wysokie niskie
Koszty finansowania wysokie niskie
Ryzyko utraty ptynnéci niskie wysokie
wysoka
Ptynna¢ finansowa - ]
\mska
bankructwo
Ryzyko bankructwa o -
nlsk|e/ wysokie
wysoka
Wartacs¢ dla wigcicieli )
niska zerowa,

Zrédto: opracowanie wlasne



