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3.2. Wyniki badan empirycznych

3.2.1. Identyfikacja realizowanych strategii zarzadzania majatkiem obrotowym

3.2.1.1. Wyniki uzyskane na podstawie bada ankietowych

W efekcie przeprowadzonych badankietowych uzyskano nagpujace wyniki

(tabela 3.2).
Tabela 3.2. Wyniki ankiety

Pytania Odpowiedzi

e zysk -24,1%

* udziat w rynku, wzrost sprzedazy - 14,5%
» wzrost wartosci przedsigbiorstwa - 13,3%
* brak odpowiedzi - 16,9%

* przetrwanie - 4,8%

» klienci -4,8%

e rozwoj - 8,4%

* rentowno$c¢ - 4,8%

* miejsca pracy - 2,4%

* inne -6,0%

1.  Jakijest nadrginy cel istnienia Restwa przedgbiorstwa?

2. Ktére celesnajwaniejsze dla Pastwa przedsbiorstwa?

Q maksymalizowanie zysku (kgbwego) 12,4%
Q maksymalizowanie rentowsw kapitatu wiasnego 9,8%
a zwikszanie wartéci przedsgbiorstwa 17,8%
Q kreowanie wartei dla wiacicieli przedsgbiorstwa (dywidendy) 11,3%
Q zwikszanie sprzedg 21,0%
a zwikszanie udziatu w rynku 16,2%
a pokonanie konkurencji 6,5%
a INNE: ..o 5,0%
3. Czy w przedsbiorstwie szacowany jest koszt kapitatu wtasnego?
Q tak 42,2%
a nie 57,8%
4.  Czy przedsbiorstwo korzysta z internetu w zadzaniu?
a zapasami (wyszukiwanie i ogtaszanie ofezetargi) 53,0%
Q nalenosciami (wyszukiwanie i sprawdzanie kontrahentowtylisiesolidnych dtanikéw) 39,8%
Q  srodkami piengznymi i ich ekwiwalentami (bankows6 internetowa, internetowe biura maklerskie 63,9%
5. Jakierodia finansowania dziataldo przedsibiorstwa g dla paistwa najdrasze?
a zobowizania wobec dostawcow 26,6%
Q kredyty krétkoterminowe 29,2%
a kredyty dtugoterminowe 24,0%
a kapitat udziatowy / akcyjny 13,9%
Q obligacje 2,7%
a zobowizania wobec US, ZUS 3,5%

6.  Czy koszt kapitatu wlasnego jest brany padg; w zaradzaniu przedgbiorstwem (Czy koszt
kapitatu wiasnego jest parametrem branym pod gwagrocesie zargizania przedgbiorstwem)?

45,8%
2 ne B
7.  Czyw przedsbiorstwie stosowaneismetody zarzdzania zapasami?
a intuicyjne 12,0%
a oparte na latach éleiadczer 68,7%
Q $ stosowane Nagiujace Metody ..........ccovevvererirvereenensnennns 26,5%
a nie g stosowangadne metody 7.2%
8.  Jak P#stwo oceniaj efektywnd¢ zaradzania zapasami we wlasnym przebgrstwie?
a % bardzo dobre 7,2%
a % dobre 59,0%
a g dostateczne 28,9%
a 9 stabe 4,8%
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9.  Czy widz Paistwo maliwosci usprawnienia zaszizania zapasami?

a tak, znacce 24,1%
a tak, ale niewielkie 72,3%
] nie 3,6%
10. Jakie widz paistwo bariery w poprawie zafdzania zapasami?
] dua niestabilné¢ sprzeday produktow 24,6%
a nieprzewidywaln@ zachowa dostawcow 20,7%
a brak systemu informatycznego 8,1%
] staby system informatyczny 15,1%
a kwalifikacje pracownikow 14,9%
a inne (jakie?) 7,8%
nie mazadnych barier 8.7%
11. Czy w przedsbiorstwie stosowanexsnetody zargdzania nalenosciami:
a intuicyjne 12,0%
a oparte na latach dleiadcze 72,3%
] % stosowane nagiujace metody 19,3%
a nie g stosowaneadne metody 3,6%
12. Jak Pastwo ocenigj efektywnd¢ zaradzania nalgnosciami we wlkasnym przeddiorstwie?
a % bardzo dobre 12,0%
a % dobre 57,8%
a % dostateczne 27,7%
a 9 stabe 2,4%
13. Czy wobec odbiorcéw stogupaistwo upusty za:
a lojalngc¢ (dla statych klientéw) 45,8%
] ilos¢ 54,2%
] platné¢ gotdwkowy 42,2%
] ptatnéc¢ przed terminem 31,3%
a upusty niegstosowane 18,1%
14. Czy widz Paistwo maliwosci usprawnienia zagzizania nalenosciami?
a tak, due 26,5%
a tak, ale niewielkie 66,3%
a nie 7,2%
15. Jakie widz paistwo bariery w poprawie zadzania nalenosciami?
a nierzetelni klienci 38,6%
] brak systemu informatycznego 8,6%
] staby system informatyczny 16,0%
a kwalifikacje pracownikow 16,4%
a INNE (JAKIEP) ... e e s e 11,8%
] nie mazadnych barier 8,5%
16. Czy w przedsbiorstwie stosowaneysnetody zargdzaniasrodkami piengznymi i ich ekwiwalentami
(lokaty, papiery warticiowe itp.)?
a intuicyjne 14,5%
a oparte na latach dleiadcze 59,0%
] % stosowane nagiujace Metody .........cccovririeereriirecereniennen 12,0%
a nie g stosowaneadne metody 16,9%
17. Jak Pastwo ocenigj efektywnd¢ zaradzaniasrodkami piengznymi we wiasnym przedgbiorstwie?
a % bardzo dobre 12,0%
a % dobre 67,5%
a 9 dostateczne 15,7%
a 9 stabe 4,8%
18. Czy widz Paistwo maliwosci usprawnienia zagzizaniasrodkami piengznymi?
] tak, due 15,7%
a tak, ale niewielkie 68,7%
a nie 15,7%
19. Jakie widz Paistwo bariery w poprawie zadzaniasrodkami piengzznymi?
a dua niestabilné wptywow i wydatkow 30,8%
] brak systemu informatycznego 7,6%
a staby system informatyczny 14,5%
a niewykorzystywanie bankowa internetowej 10,9%
] kwalifikacje pracownikéw 14,4%
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a INNE (JAKIE?) ..o e 6,9%
a nie mazadnych barier 14,9%
20. Czy Pastwa dostawcy proponupVam upusty za:
Q lojalna¢ (dla statych klientéw) 59,0%
Q ilos¢ 72,3%
a ptatné¢ gotdwkowy 53,0%
Q ptatné¢ przed terminem 42,2%
Q upusty niegstosowane 10,8%
21. Jeeli dostawcy proponajupusty, to z jakich Rstwo korzystaj:
Q  lojalng¢ (dla statych klientow) 26,4%
Q ilos¢ 31,7%
a ptatné¢ gotdwkowy 21,2%
a ptatné¢ przed terminem 14,0%
Q nie korzystamy z upustoéw 6,8%

22. Czy maj Paistwo docelowy (pmdany) sposéb finansowania néqu obrotowego w Rastwa
przedsgbiorstwie? Jdi tak, to czy charakteryzujegson:

O wylacznym udziatem zobowzan krétkoterminowych 14,5%
0 dominujcym udziatlem zobowkzan krétkoterminowych i niewielkim udziatem kapitatéstatych

(kapitaly wiasne i obce dtugoterminowe) 33,7%
Q jak najwikszym udzialem kapitatéw statych 19,3%
Q wylacznym udziatem kapitatow statych 1,2%
O nie mamy docelowego sposobu finansowaniatkajobrotowego 30,1%
23. Prosz w przyblizeniu okréli¢ jaka, Pastwa zdaniem, jest satysfakcjomeg stopa zwrotu z kapitatu
wiasnego dla wigiciela (li) przedsibiorstwa (za stopzwrotu z bezpiecznych lokat przig
rentownd¢ obligacji skarbowych 2 letnich = 7% rocznie):
O do 2 punktéw procentowych powsj stopy zwrotu z bezpiecznych lokat 10,8%
O 2 do 4 punktéw procentowych pogej stopy zwrotu z bezpiecznych lokat 13,3%
Q 4 do 6 punktéw procentowych posuej stopy zwrotu z bezpiecznych lokat 9,6%
O 6 do 8 punktéw procentowych pogej stopy zwrotu z bezpiecznych lokat 19,3%
O 8 do 10 punktéw procentowych poirey stopy zwrotu z bezpiecznych lokat 8,4%
Q 10 do 15 punktéw procentowych pairy stopy zwrotu z bezpiecznych lokat 10,8%
Q 15 do 20 punktéw procentowych paiy stopy zwrotu z bezpiecznych lokat 4,8%
O wigcej niz 20 punktéw procentowych powsj stopy zwrotu z bezpiecznych lokat 6,0%
24. Czy wiaciciele przedsbiorstwa g jednoczénie w jego zarzdzie (bezpérednio uczestniczw
zarzdzaniu przedsbiorstwem)?
Q tak 67,5%
a nie 32,5%

25. Jakie s zdaniem Pastwa oczekiwania wigicieli wzglkdem przedsbiorstwa? brak odpowiedzi - 25,3%

zysk netto - 20,5%

wzrost wartosci, dywidenda - 18,1%
rozwéj - 13,3%

udziat w rynku - 9,6%

rentownos¢ - 6%

przetrwanie - 2,4%

inne -4,8%

Zrodto: opracowanie wiasne

Wyniki ankiety zostam omoéwione w nasgpujacych przekrojach: cel funkcjonowania
przedstbiorstwa, koszt kapitalu, zadzanie zapasami, zadzanie nalenosciami,

zarzmdzaniesrodkami piengznymi i ich ekwiwalentami.

Cel funkcjonowania przedsebiorstwa

Pierwsze pytanie ankiety miato na celu zidentyfilkowe nadrgdnego celu istnienia
badanych przedsbiorstw. Odpowiedzi na to pytanie dowadzze deklarowanym
dominupcym celem istnienia przedsiorstw jest maksymalizacja zysku &gowego (blisko

26% - wykres 3.6, bardzo e¢gto (22%) wskazywane jest akszanie sprzeds
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I zwickszanie udziatu w rynku, a 16% wybiera wzrost wanitprzedstbiorstwa. Na dalszych
pozycjach znajdagj sic takie cele, jak: przetrwanie — 5,5%, satysfakdjanktow — 5,5%,
rozwoj — 5,5%, rentowrig — 3,6%, miejsce pracy — 3,6%. Inne cele wskaz|§eéo3a 9% nie
wie, jaki jest nadradny cel istnienia przedgdiorstwa. Podobnie ankietowani odpowiadali na
pytanie, jakie ich zdaniemasoczekiwania wiécicieli wzgledem przedsbiorstwa. 20%
wskazywato wzrost zysku kgjowego (wykres 3.7), 18% dywidend i wzrost wartdci
przedsgbiorstwa, 11%- rozwoj, 9% wskazywato na wzrost udzialu w rynki Sa
rentownad¢, 4% na wydajn&, a 7% na inne oczekiwania. Blisko jedna czwartd%gp
indagowanych nie umiato lub nie chciatlo odpowiedzamra pytanie: Jakie ich zdaniem s
oczekiwania wigcicieli wzglkdem przedsbiorstwa? Wyniki te udowadni@j ze dla
wigkszasci (84%) przedsbiorstw zwkkszanie swojej wartei nie jest gtdwnym celem.
W 65% przedsbiorstw cel ten jest stawiany w dalszej kolggioNasuwa to przypuszczenie,

ze fakt ten wynika z oczekiwtawtascicieli, zarad nie odczuwa w stanowisku wtacieli

presji na kreowanie wartoi, w zwiazku z czym nie realizuje tego celu.

zysk
25%

inne
6%

miejsca pracy
2%
rentowno $¢é

5% .
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Wykres 3.6. Nadrzdny cel istnienia badanych przedsgbiorstw. Zrodto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.7. Opinie badanych prz°/°ed$biorstw na temat oczekiwa wiascicieli wzgledem przedsgbiorstw.
Zrodto: opracowanie wlasne

udziat w
rynku 10
%

nettad2
%

wzrost warto $ci

Zwiazki wystkpujace medzy odpowiedziami na te dwa pytania zestawiono¢pagt
z informacjami o0 udziale zagdzapcych we wiasngéci. W ramach prowadzonej analizy
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zbadano, czy istnieje jakizwiazek medzy udziatem kadry zagdzapce] we wiasnéci

a nadrzdnym celem istnienia przedbiorstwa oraz opiniami 0 oczekiwaniach vdaieli
wzgledem przedsbiorstwa. Intuicyjnie ména oczekiwd, ze dopuszczanie kadry
zaradzapcej do udzialu we wlasgoi powinno sprzyjé& oshganiu celu wiécicieli, za jaki
coraz cesciej uwaa sk w literaturze przedmiotu wzrost wagtd przedstbiorstwa czy te
wzrost wartéci dla wiacicieli. Zjawisko to winno mié swoje odzwierciedlenie w celach
realizowanych przez przedbiorstwo. Analiza ankiet pokazujee w przedsibiorstwach,
w ktérych kadra zarglzapca ma jednoczeie udziaty we wtasniei, czesciej wybierany jest
zysk (ksegowy) jako nadrzdny cel istnienia przedghiorstwa (29%) mi wzrost wartéci
przedsgbiorstwa (14%). Zaskoczeniem dla autora jest fekiw przedstbiorstwach gdzie
funkcje wi&cicielskie i zaradcze g rozdzielone, proporcje radzy wyborem tych dwoch
celéw s wyrdwnane (po 21%). Wynikaast wniosek przeciwny do intuicyjnego przekonania
autora, to rozdzielenie funkcji wdeicielskiej i zaradczej sprzyja kreowaniu wald
przedsgbiorstwa. Jak mma wyja&ni¢ te wyniki? Wytlumaczenie prawdopodobnie tkwi
w tym, ze w badanej populacji przedbiorstw, gdzie rozdzielonea Sunkcje wid&cicielskie

i zaradcze, przewznja przedstbiorstwasrednie i due, a wréd przedsibiorstw hczacych
obie funkcje przewaja przedstbiorstwa mate. W tej drugiej grupie przegdsorstw nie
kadra zarzdzapca zostata dopuszczona do udzialu we wisgndecz widciciele (czsto
zalazyciele jednoczénie), co potwierdza analiza dokumentow w KRS, pejadnoczénie
funkcje zaradcze, najczsciej bez stosownego przygotowania mersedkiego. Drugie
wytlumaczenie tego zjawiska mmwa wywodzé z przekonania,zi w sytuacji, gdy funkcje
zaradcze, przedsgbiorstwa nie g sprawowane przez wieicieli, najemny zarg stara si
nadizy¢ za najnowszymi tendencjami w zaglzaniu przedsgbiorstwem.

Za parednictwem ankiety (pytanie 2) zbadano rownighierarchizowanie celow
przedstbiorstw. Pokazuje onag dla badanych przedbiorstw najwaniejsze cele to wedtug
kolejnasci (z uwzgkdnieniem wag nadanych danym miejscom w hierarchii):

1) zwiekszanie sprzeds i udziatu w rynku,

2) zwickszanie wartéci przedsgbiorstwa, kreowanie wargoi dla wiacicieli
przedsgbiorstwa,

3) maksymalizacja zysku kgjowego,

4) maksymalizowanie rentowsa kapitatu wtasnego,

5) pokonanie konkurencji,

6) inne.

Widzimy wiec, ze w hierarchii celow dominage jest zwgkszanie sprzeds i udziatu w rynku.
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Koszt kapitatu
Kolejnym zagadnieniem poruszanym w ankiecie bytzkdsapitalu zaangawany
w finansowanie przedgiiorstwa. Z przeprowadzonych badaynika, ze kapitat wkasny jest
parametrem wykorzystywanym w zadzaniu przez okoto 40% przeglsiorstw. Maze to
swiadczy¢ o tym, ze parametr ten jest vy nie tylko dla przedsbiorstw, ktére jako
nadrzdny cel funkcjonowania przedbiorstwa zadeklarowaty kreowanie jego wacip ale
tez innych. Mazna to uznéaza dobry wynik. Z drugiej strony 60% przegsorstw nie szacuje
I nie wykorzystuje tego parametru w zadzaniu, a to oznaczae oczekiwania wkgxicieli co
do zwrotu kapitatu nieasw ogéle brane pod uwagv zaradzaniu przedsbiorstwem, nie
mowiac 0 tym, ze przecie znajomd¢ kosztu kapitalu wilasnego jest nieodzownym
parametrem w ocenie projektow inwestycyjnych (przgtazeniu, ze postugujemy si
metodami dynamicznymi), a moa przypuszcza ze badane przedgiiorstwa dokonywaty
niejednokrotnie istotnych wadoiowo inwestycji. Konsekwengjnieuwzgtdniania kosztu
kapitatu wlasnego jest faktz iw badanych przedgiiorstwach jest on istotnymrodiem
finansowania majku obrotowegoSrednio w badanych przegbiorstwach kapitat obrotowy
netto (czé¢ kapitatu statlego, ktora finansuje ngak obrotowy) wynosi 33% aktywow
(mediana 30%). G&tas¢ wyskpowania udziatu kapitalu obrotowego nettockgizego ni
10% w strukturzerodet finansowania matku obrotowego wynosi 74%.
Wyniki te dowodz prawdziwdgci 3 i 4 hipotezy pomocniczej (patrz strona 202).

W badaniach ankietowych istnieje problem rzet&th@dpowiedzi. Ankietowani w sposob
mniej lub bardziejswiadomy mog udzield takich odpowiedzi, ktére stawiatyby ich
w korzystnymswietle. Prola minimalizacji tego zjawiska byto pytanie, w ktéryrespondenci
szeregowalzrédta finansowania dziataldoi od najdraszych do najtaszych. Odpowiedzi na
to pytanie nasuwajwatpliwosé, czy rzeczywdcie a& 40% przedsbiorstw szacuje koszt
kapitatu wtasnego i wykorzystuje go w zadzaniu. Okazalo si bowiem, ze zdaniem
ankietowanych, najdészymi zrédtami finansowania dziatal§o przedsgbiorstw s wedtug
kolejnasci:

1) kredyty krétkoterminowe,

2) zobowhzania wobec dostawcéw,

3) kredyty dtugoterminowe,

4) kapitat wkasny przedsbiorstwa (w tym kapitat udziatowy/ akcyjny),

5) inne zobowazania (np. wobec US, ZUS),

6) obligacje.
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Pozycja kredytébw bankowych w tym rankingu wydaje ®miozumiata, lecz zaskakuje druga
pozycja na kcie zobowizan wobec dostawcow. Zobowdania wobec dostawcowa s
w literaturze i praktyce uznawane za bezptatne nitee wymagajcym zaptaty (chybae
dostawca oferuje upust za ptata@rzed terminem). Jednak, jak pokazuje ankietkgrtaa nie
jest powszechnie proponowana badanym prgeidsstwom (53% nie styka @iz fa
propozycy). A zatem to nie oferta wcagiejszej ptatnéci przekonuje przedsbiorstwo

0 tym, & jest to jedno z najdeszychzrodet finansowania, gdyjedynie 11% przedabiorstw
korzysta z tej formy bardzo ¢zto lub czsto, 24% korzysta z niej rzadko lub bardzo rzadko,
a pozostale 65% nie korzysta z tej formy ptatnoWysoka pozycja zobowzar wobec
dostawcow w rankingurodet finansowania m® nasuwa przypuszczenieze wynika ona
z naliczania odsetek od nieterminowego regulowahéndci, co parednio potwierdzaj
wskazniki rotacji zobowizan. Wyniki bada wskazuy, ze kapitat widciciela jest, zdaniem
ankietowanych, jednym z najiszychzrodiem finansowania dziataléd, tanszym ni kredyty
czy tez zobowhzania wobec dostawcow. Znamienne jestuwaa tak 80% ankietowanych,
rowniez ci, ktérzy w dwoéch innych pytaniach wskaguie szacyj koszt kapitatu wiasnego
i wykorzystup go w zarzdzaniu przedsbiorstwem (tak odpowiedzialo 82% tych, ktérzy
deklarup szacowanie kosztu kapitatu wiasnego). Jedynid tita kapitat ten jest najdiszym
zrodtem finansowania aktywow. Me to wynik& z faktu, ze zarady wigkszaci
przedsgbiorstw uwaaja, iz jakkolwiek wedtug teoretykdéw kapitat wiasny jestjarazszym
zrédtem finansowania dziataléd, to w polskiej praktyce jest inaczej. Jednalotpgzekonania
nie potwierdzaj odpowiedzi na 23 pytanie ankiety. Wynika z ni¢h,dla 33% tych, ktorzy
udzielili odpowiedzi, satysfakcjoraga roczna stopa zwrotu z kapitatu wkasnego dlacmeela
przedsgbiorstwa ksztattuje siw przedziale 13-15%. Jednoéae dla 100% odpowiadgjych
na to pytanie (czyli 78% uczestnikdw ankiety) kokapitalu wiasnego ksztaltujeg¢sna
poziomie wyszym ni 7%. Dla porownaniasrednie oprocentowanie kredytéw dla
przedsibiorstw w 2003 r. wynosito 9,22%%, lecz jali uwzgledni¢ tarcz; podatkowy dla
podatku w 2003 r., rzeczywist§redni koszt kredytu to 6,73%. Z zestawienia wiétko
oszacowanych przez ankietowanych z kosztem krealytika, ze deklarowany koszt kapitatu
wlasnego jest w rzeczywisi dla wszystkich ankietowanych, ktérzy odpowietiziea to
pytanie, wyszy od kosztu kredytu, a dla 60% odpowiadgth ponad dwukrotnie wigzy.

Sparéd 40% przedsbiorstw, ktére zadeklarowalade oblicza i wykorzystuje koszt kapitatu

%0 Obliczone na podstawigedniego waonego oprocentowania kredytéw (p@aszy od kredytéw w rachunku
biezacym a skaczywszy na kredytach udzielanych na okres pmyyb lat) dla przedsbiorstw ogoétem
w polskim systemie bankowym z kolejnych mégsi 2003 rokuZrédto: www: mf.gov.pl
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wilasnego w zargdzaniu przedgbiorstwem, 82% byto jednoca@e zdaniaze jest to najtésze
zrodto finansowania. \Wféd tych z kolei przeddbiorstw 100% oszacowaksedni roczny koszt
tego kapitatu na poziomie wgzym od kosztu kredytu obliczonego na podstaiseeiniego
oprocentowania kredytéw w 2003 r. i tarczy podat&pwWynika sid, ze nie 40%, a zaledwie
7% przedsibiorstw szacuje i wykorzystuje koszt kapitalu wkego w zarzdzaniu.
Przytoczone wyniki potwierdzaj3., 4. i 5. hipotez pomocnicz. Analiza tej czsci ankiety
potwierdzaze badanie w formie ankiety ma sporo mankamentow:

* istnieje ryzyko,ze na ankiet odpowiadaj te przedsibiorstwa, ktorych sytuacja
ekonomiczna jest co najmniej dobra;

* istnieje ryzyko, = reprezentanci przedsiorstwa bardziej dbaj o ksztaltowanie
witasnego wizerunku fio zobrazowanie rzeczywistego stanu przgmisrstwa, co
potwierdzag sprzecznéci w odpowiedziach o koszt kapitatu wiasnego; zme
przypuszczé, ze pogcie kosztu kapitatu wkasnego jest respondentomenavypada
go stosowé, natomiast z pyta posrednio dotyczcych kosztu kapitalu wilasnego
wynika, ze nie jest brany pod uwag

W dalszej czsci bada przyjrzano sj deklaracjom przeddbiorstw w obszarze zagdzania

zapasami, nalmosciami orazsrodkami piengznymi i ich ekwiwalentami.

Zarzadzanie zapasami

Jednym z celéw pracy jest zidentyfikowanie, jak eoig:biorstwa zarzdzap
majtkiem obrotowym. Aby oagma¢ ten cel, zdiagnozowano stan zazania
poszczegolnymi skladnikami magku obrotowego. Pierwszym obszarem, ktéry podlegat
ocenie, byly zapasy. Z zebranych ankiet wynike 29% przedsgbiorstw deklaruje
stosowanie ok&onych metod zamglzania zapasami, 56% stosuje metody wypracowane
w wyniku wiasnych déwiadczé, 13% kieruje si intuicja, a 7% nie stosujeadnych metod
(wykres 3.8). Badane przedbiorstwa § zadowolone z efektdow zadzania zapasami,
55% przedsibiorstw ocenia efekty zagdzania zapasami jako dobre, 33% jako dostateczne,
7% jako stabe, a 5% jako bardzo dobre (wykres ®8wdopodobnie to samo zadowolenie
powoduje,ze & 71% przedsbiorstw widzi niewielkie maliwosci usprawnienia zaggzania
zapasami, a tylko 24% uznaje mog one by znacace, jednak 5% jest przekonanyémie
ma maliwosci poprawy (wykres 3.10). Najeksze bariery w poprawie zadzania zapasami
wedtug przedsbiorstw to w pierwszej kolejrgi duza niestabilné¢ sprzeday, a w drugiej
kolejnasci nieprzewidywalnéé dostawcow. Dla 36% ankietowanych do istotnych oigzm

naleza réwniez: staby (niezadowalagy poziom) system informatyczny i kwalifikacje
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pracownikow (wykres 3.11). Pozostate bariery, tgkie np. brak systemu informatycznego
i inne czynniki, ma wyraznie mniejsze znaczenie. Zaznatzirzeba jednak, zi 11%
indagowanych przedgiorstw nie posiada systemu komputerowego doadaenia zapasami

i uwaza, ze jest to wana bariera w poprawie efektéw zaglzania zapasami. Nahe przy tym
zauwayc¢, ze mae istni€ grupa przedsgbiorstw, ktére nie posiadapgystemu wspomaggajego
zaradzanie zapasami, ale nie uaf tego faktu za przeszkedWyniki ankiety wskazuj
rowniez, ze 76% przedsbiorstw w zarzdzaniu zapasami korzysta z internetu (np. przy
wyszukiwaniu i ogtaszaniu ofert), a jednogze 47% przedsbiorstw uwaa, ze brak systemu

informatycznego lub jego stafiojest wana barien w usprawnieniu zaggizania zapasami.

Zarzadzanie nalenosciami

Drugi obszar oceny m#gku obrotowego obejmowat zadzanie nalenosciami. Wyniki
ankiety pokazwj, ze & 24% przedsbiorstw deklaruje stosowanie znanych z literatuigtod
zaradzania nalenosciami, 69% deklaruje stosowanie metod wypracowanychwyniku
wlasnych déwiadczé, a 13% kieruje si intuicja (wykres 3.8). Wgksza¢, bo & 58%
przedsgbiorstw, ocenia efekty zagdzania nalenasciami jako dobre, 29% jako dostateczne, 9%
jako bardzo dobre i 4% jako stabe (wykres 3.9). &za to,ze z efektébw zawgdzania
naleznosciami  przedsibiorstwa § bardziej zadowolone hiz zaradzania zapasami. To
zadowolenie z efektow powodujge 67% przedsbiorstw widzi niewielkie maliwosci
usprawnienia zasglzania nalenosciami, 27% uznajeze mog by¢ one znacxe, a 5% jest
przekonanych,zi nie ma maliwosci poprawy w tym zakresie (wykres 3.10). Gléwioarien
poprawy zargdzania nalenosciami s, zdaniem ankietowanych, nierzetelni klienci. Rzgdz
wymieniane & kwalifikacje pracownikow, staldoi systemu informatycznego i inne czynniki
(wykres 3.12). Zaznacegynalezy jednak, © 11% indagowanych przedbiorstw nie posiada
systemu komputerowego do zgizania nalenosciami, a dalsze 31% procent zdradza
niezadowolenie z wykorzystywanych systemow.zN przypuszcza ze wigksze zadowolenie
z efektow zargdzania nalenosciami uzyskatyby przedsbiorstwa, rozbudowdg system
upustéw. Wyniki ankiety pokazajbowiem, ze 22% przedsgbiorstw nie stosujezadnych
upustéw, 24% stosuje zaledwie jednform upustu, reszta (54%) stosuje 2-#ng@&h upustow.
Istotny jest réwnie fakt, iz najpopularniejszymi formami upustow gpusty za lojalng 55% i za
ilos¢ 51%. Upusty te nie zaebap jednak do regulowania natesici w terminie. Rad taka
odgrywaj upusty za pfatrié przed terminem, ale te oferuje jedynie 33% prabisistw,
w mniejszym zakresie pelnia jupust za platnié gotdwkows stosowany przez  31%
przedsgbiorstw (rozliczenia gotowkowe miliwe s3 do 3000 euro, a §& maja charakter
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cykliczny, to do 1000 euro). Drugim czynnikiem, ktdnaze negatywnie wptywana efekty
zaradzania nalencsciami, jest niewykorzystywanie internetu na potgzebkarzdzania
naleznosciami przez 32% przeddiiorstw (np. wyszukiwanie i sprawdzanie kontrahentlisty

niesolidnych dhanikéw).

Zarzadzaniesrodkami pienieznymi i ich ekwiwalentami

Kolejnym obszarem badgest zaradzaniesrodkami pientzznymi i ich ekwiwalentami.
Wyniki ankiety pokazwj, ze 11% przedsbiorstw deklaruje stosowanie znanych z literatury
metod zarzdzaniasrodkami pientznymi i ich ekwiwalentami. Jednak wiele deklarowamyc
przez respondentow dziétgakkolwiek traktowanych przez nich jako metodyetadami nie g
(np. ankietowani do metod zaliczagaktadanie lokat bankowych). Buwptyw na ten stan
rzeczy ma, by maze, ubogé¢ metod zargdzaniasrodkami piengznymi i ich ekwiwalentami
przydatnymi w praktyc& W zwiazku z tym a 56% przedsbiorstw deklaruje stosowanie
metod wypracowanych w wyniku whasnych sdiadczé, 18% kieruje s intuicja, a 16%
przyznajeze nie g stosowaneadne metody (wykres 3.8). Mime zarzdzanie tym obszarem
jest najstabiej uzbrojone metodycznie, to 6% przedsbiorstw ocenia efekty zagdzania
srodkami pientznymi i ich ekwiwalentami jako dobre, 20% jako dtstzne, 9% jako bardzo
dobre i 5% jako stabe (wykres 3.9). Prawdopodobra& metod o aplikacyjnym charakterze oraz
zadowolenie z efektow powodyjze 65% przedsbiorstw widzi niewielkie maliwosci
usprawnienia zagdzaniasrodkami piengznymi i ich ekwiwalentami, 18% uznajee s one
znacace, a 16% jest przekonanych, nie ma maliwosci poprawy (wykres 3.10). Zdaniem
przedstbiorstw, gtowr barieg poprawy zargdzaniasrodkami piengznymi i ich ekwiwalentami
jest niestabiln& wptywow i wydatkow (z wtkszym naciskiem na wplywy - wykres 3.13).
W dalszej kolejnéci sa: staby system informatyczny oraz kwalifikacje maaikow, brak
systemu informatycznego, niewykorzystywanie bankawanternetowe] i inne czynniki.
Natomiast 27% przeddiiorstw nie widzizadnych barier. Naky jednak zaznaczy iz 9%
indagowanych przedgiorstw nie posiada systemu komputerowego doadasniasrodkami
pienznymi i ich ekwiwalentami, a dalsze 27% procent graniezadowolenie
z wykorzystywanych systemow. Wisza¢ (79%) ankietowanych wskazujee korzysta
Z internetu w zagdzaniu srodkami pientznymi i ich ekwiwalentami. G&¢ przedstbiorstw
(18%) uwaa, ze wana barien w poprawie efektywni@i zarzdzaniasrodkami piengznymi

i ich ekwiwalentami jest niewykorzystywanie bankdeionternetowe;.

51 potwierdza to przegtl literatury, z ktérego wynikae modele teoretyczne majiewielkie szanse
zastosowanie ich w praktyce.
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intuicyjne metody oparte na latach sg stosowane nastgpujace metody nie sa stosowane zadne metody
doswiadczen

D srodki pieniezne i ich ekwiwalenty M naleznosci O zapasy

Wykres 3.8. Deklarowane sposoby zagrizania sktadnikami majatku obrotowego w badanych przedsgbiorstwach.
Zrédio: opracowanie wtasne
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Wykres 3.9. Ocena efektywnéxi zarzadzania sktadnikami majatku obrotowego przez badane przedgbiorstwa.
Zrédio: opracowanie wtasne
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Wykres 3.10. Ocena maliwosci poprawy efektywndici zarzadzania sktadnikami majatku obrotowego
przez badane przedsibiorstwa. Zrddlo: opracowanie wtasne
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nie ma zadnych barier
inne 9%
8% duza niestabilno $¢
sprzedazy produktow

24%
kwalifikacje pracownikéow
15%
staby systs\

informatyczny nieprzewidywalno $¢é
15% zachowan dostawcéow
brak systemu 21%
informatycznego
8%

Wykres 3.11. Deklarowane bariery w poprawie efektywosci zarzadzania zapasami w badanych
przedsiebiorstwach. Zrédto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.12. Deklarowane bariery w poprawie efektywosci zarzadzania naleznosciami w badanych
przedsiebiorstwach. Zrédto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.13. Deklarowane bariery w poprawie efektywosci zarzadzania srodkami pienigznymi i ich
ekwiwalentami w badanych przedsgbiorstwach. Zrodto: opracowanie wiasne

Zarzadzanie majtkiem obrotowym $cisle sk wiaze z zarzdzaniem zrédtami jego
finansowania. Dlatego e czs$¢ pytar ankiety dotyczyla identyfikacji miiwosci
przedsgbiorstw zaradzania tym obszarem. Ze wzdu na konieczni& ograniczenia liczby
pytaa w ankiecie gtdwny nacisk patono na zobowzania z tytutu dostaw i ustug oraz
Zwigzane z nimi upusty proponowane przez dostawcownalizy odpowiedzi wynikaze
w przypadku 15% przeddiiorstw dostawcy nie proporwjupustéw. W pozostatych
przedsgbiorstwach najogciej dostawcy propongj upusty za ilé: 65%, nasipnie za
lojalnos¢: 53%, ptatné¢ przed terminem: 47% i platéd gotowkows 47%. W podobnej
kolejnasci przedsgbiorstwa najcgsciej korzystag z proponowanych upustow. Nagéziej

realizowan forma jest upust za:
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o ilos¢ — 75%,

+ lojalnos¢ — 62%,

o platnc¢ gotowky — 47%,

o platna¢ przed terminem 35% (9% przedsbiorstw nie korzysta z upustéw, a 4% nie
udzielito odpowiedzi na to pytanie).

Na szczegolpuwag; zastuguje upust za ptatitoprzed terminem, z ktdrego przegsorstwa
korzystaj najrzadziej, mimo z jest tak samo sto oferowany jak upust za ptatido
gotowka. Powodem tego magoyc:

0 nieatrakcyjne warunki (zbyt maty upust),

o trudnaci z ptynnécia finansow (w przypadku badanych przedsiorstwach
argument ten jest o tyle nietrafnyz isprawozdania finansowe wskagujze
zdecydowana wksza¢ przedsgbiorstw ma nadptynnig),

0 trudnaci w ocenie, czy ta forma upustu jest atrakcyjmndazany z brakiem naegzi.
Zdaniem autora, decyduje ostatnia z wymienionydygryn o niewielkiej popularriai tej
formy ptatngci.

Dla okrelenia potencjatu, jaki tkwi w malku obrotowym z punktu widzenia
zarzadzania wartécia przedsgbiorstwa, istotne jest ok§ienie deklarowanej i rzeczywistej
strategii finansowania mgku obrotowego (wykres 3.14). Z ankiety wynikae 34%
badanych przedsiorstw nie ma docelowego sposobu finansowaniaatikuajobrotowego
(nie realizuje w sposofwiadomy, przemélany strategii finansowania nagku obrotowego).
Strateg¢ umiarkowanie ofensywn deklaruje 27% przedshiorstw (dominucy poziomu
zobownzan krétkoterminowych), a skrajnie ofensywregtasza 18% (wykzny udziat
zobowhzan krotkoterminowych). Dla 18% przedbiorstw strategia umiarkowanie
ofensywna (domingcy udziat kapitatow statych) jest docelowym sposubignansowania
majatku obrotowegoZadne z ankietowanych przegsiorstw nie deklaruje strategii skrajnie
ofensywnej (wydczny udziat kapitatéw statycfrf jako docelowego sposobu finansowania

majtku obrotowego, a 2% nie odpowiedziato na to pyani

252\ praktyce strategia ofensywna jest nigfiva.
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Wykres 3.14. Deklarowane docelowe strategie finans@ania majatku obrotowego badanych
przedsiebiorstwach. Zrédto: opracowanie wiasne

Dotychczasowa syntetyczna ocena potencjatuatt@go w majtku obrotowym, oparta na
zawartych w ankietach deklaracjach kadry zdrapcej, wymaga konfrontacji z ocgn
efektébw zarzdzania majtkiem obrotowym przeprowadzenna podstawie sprawoztla
finansowych przedsbiorstw. Dlatego te w dalszej czsci tego podrozdziatu zidentyfikowane
zostaty rzeczywiste strategie zaizania majtkiem oraz potencjat zmian movych do

przeprowadzenia, ktore korzystnie wptywatyby nsokvars wartas¢ przedsgbiorstwa.

3.2.1.2. Wyniki badan sprawozdai finansowych

Udziat majatku obrotowego w aktywach

Udziat maatku obrotowego w aktywach badanych przelisirstw byt bardzo wysoki
w latach 1991-2003 i wynosfirednio 67,8%Srednia mediana w tym okresie jest jeszcze
wyzsza (70,6%). W badanym okresie daje muway¢ wyrazna tendencja do stopniowego
zmniejszania udzialu mgku obrotowego w aktywach (§pie natomiast udziat maku
trwatego). W roku 1991 matek obrotowy stanowikrednio & 72,1% aktywow, w 1993 r.
wzrost do blisko 76,2%, a naphie systematycznie izmniejszat i w 2003 r. ogjnat
61,8%. Przebieg zmian mediany jest ztiy do sredniej (wykres 3.15). Wysoki udziat
majatku obrotowego w aktywach anod badanych przeddiiorstw potwierdzaj takze inne
parametry statystyczne. &tas¢ wysigpowania udziatu majku obrotowego w aktywach na
poziomie rownym i wyszym od 50% wynosi 77% (wykres 3.16). Przebieg ¢jirdzestasci
potwierdza rownig tendeng} iz sukcesywnie zmniejszagdiczba przedsbiorstw z wysokim
udziatem majtku obrotowego w aktywach. O typowm opisanego udziatu mgku
obrotowego w aktywachswiadcz tez niewielkie odchylenia standardowe populacji

I odchyleniasrednie (wykres 3.15).
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Wykres 3.15. Udziat majgtku obrotowego w aktywach w badanych przedgbiorstwach
Zrodio: opracowanie wlasne
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Wykres 3.16. Czstos¢ wystgpowania ponad 50% udzialu majtku obrotowego w aktywach w badanych

przedsiebiorstwach. Zrodto: opracowanie wiasne

Struktura maj atku obrotowego

Najwickszy udziat w strukturze mgku obrotowego miaty nakmosci, ich sredni

udziat w latach 1991-2003 wynosit 49,5%, medianadtowata st na podobnym poziomie
(50,3%), nasipne w kolejnéci byly zapasy {rednia 29,6%, mediana 26,3%), a daledki
pieniezne i ich ekwiwalentygednia 20,9%, mediana 14,0%) - wykresy: 3.17, 33189%°°

Sredni udziat zapasow w mgku obrotowym jest di& stabilny jego poziom w latach

253 podawaneaswielkosci obliczane jakdgrednia zesrednich wielkdci odsetek oragrednich wielkdci z

median w badanym okresie.
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1992-2003 waha siw przedziale 27-33% (mediana 24-30%), od tego esakrodbiegaj
jedynie dane 1991 rsrednia 22%, mediana 14%). Znacznieksza zmiennd¢ wykazup
naleznosci oraz srodki pienezne i ich ekwiwalenty. Zakres walhanediany orazredniego
udziatu nalencsci w aktywach zawiera siw przedziale 40-60%, natomiast w przypadku
udziatusrodkow piengéznych ksztattowat gion w przedziale 14-32% diaedniej i 8-29% dla
mediany. Wykresy udziatlu poszczegolnych skladnikdajptku obrotowego w majku
obrotowym wskazuj na istnienie wyranej tendencji. Na przestrzeni lat 1991-2001
sukcesywnie zmniejszatesudziat srodkdéw piengznych i ich ekwiwalentéw, rést natomiast
udziat nalenosci przy da¢ statym poziomie zapaséw. W dwoch ostatnich lathatlania
mozna jednak zaobserwowavzrost udziatusrodkéw piengznych i ich ekwiwalentow oraz

dalszy wzrost udziatu naleosci kosztem udziatu zapasoéw.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

=——&— Mediana —— Srednia Odchylenie standardowe populacji Odchylenie $rednie

Wykres 3.17. Udziat srodkow pienigznych i ich ekwiwalentbw w maptku obrotowym w badanych
przedsiebiorstwach. Zrédto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.18. Udziat nalénosci w majatku obrotowym w badanych przedsgbiorstwach
Zrodto: opracowanie wlasne
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Wykres 3.19. Udziat zapaséw w majku obrotowym w badanych przedsgbiorstwach
Zrodio: opracowanie wiasne.

Struktura finansowania majatku obrotowego

Analize zrodet finansowania matku obrotowego oparto na dwdéch kategoriach:
zobownzaniach krétkoterminowych przetiych i kapitatach statych przetmych. Wedtug
tych kryteriow dominujcym zrédiem finansowania maku obrotowego byly zobowzania
krotkoterminowe, ktorychéredni udziat w finansowaniu tego mtju w latach 1991-2003
wynosi 69,2% §rednia mediana 74,9%) — wykres 3.20. Drugnddtem finansowania aktywow
byty kapitaty state, ktoryclhredni udziat w latach 1991-2003 wyniést 30,88 e(nia mediana
25,1%). W badanym okresie widoczna jest jednakastahdencja zwkszania si udziatu
zobownzan krotkoterminowych w finansowaniu magi{u obrotowego (wzrostredniej z 61,1%
w 1991 r. do 72,4% w 2003 r.) i zmniejszenia udrzigdpitatdw statych (spadek z 38,9% w
1991 r. do 27,6% w 2003 r. dieedniej) w finansowaniu matku obrotowego (wykres 3.21). W
przebiegu mediany udziatu poszczegoélnuddet finansowania wspomniane zmianyjeszcze
bardziej wyraziste, mediana udziatu zobgreh krotkoterminowych w finansowaniu naggu
obrotowego wyniosta 54,9% w 1991 r. i 83,6% w 2002 mediana udziatu kapitatéw statych
w finansowaniu magku obrotowego wyniosta w 1991 r. 45,1% i 16,4%Q02 roku.
O tendencjach zachagtz/ch w finansowaniu maiku obrotowegdwiadczy te to, ze w 1991
r. 52% przedsbiorstw miato ponad 30% udziatlu kapitatow statycHimansowaniu majku
obrotowego, a 47% przegbiorstw miato ponad 50% udziatu, w kolejnych latdickzba tych
przedsgbiorstw stale spadata, agapc minimum odpowiednio 32 i 20% w 1997 roku.
Pocawszy od 1998 r., nagtita zmiana tego trendu i liczba przegsorstw, ktore finansaj
majatek obrotowy w co najmniej 30% z kapitatow statystale wzrasta do poziomu 37%
w 2002 r. (a w 50% i wcej do 27% w 2003 r.) (wykres 3.22).
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Wykres 3.20. Udziat zobowgzan krétkoterminowych w finansowaniu majatku obrotowego w badanych
przedsiebiorstwach. Zrédto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.21. Udziat kapitatow statych w finansowani majatku obrotowego w badanych przedsbiorstwach
Zrodto: opracowanie whlasne
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Wykres 3.22. Czstosé wystgpowania ponad 50% udzialu kapitaldw statych w finasowaniu majtku
obrotowego w badanych przedgbiorstwach. Zrédto: opracowanie wiasne
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Dynamika zmian majatku obrotowego
Analiza zmian w majku obrotowym i wzrodtach jego finansowania pokazujes
nominalna warté& majptku obrotowego aigle wzrasta (wykres 3.23). Jedaaknajbardziej
spektakularne wzrosty (w granicach 40-50%) apakt w latach 1991-1997; w kolejnych
latach tempo przyrostu nagku obrotowego stale gizmniejszato, przy zmniejsz@e] sk
inflacji, osiagajac w 2002 rokusredni wielkos¢ 2%, a w 2003 r. 6%. Przyczyn tych zmian
moze by wiele, decydujce s z pewndcia jednak dwa czynniki:
* zmienna warté& piengdza w czasie (wysoka inflacja na paiko lat
dziewkcdziesatych i jej systematyczny spadek w kolejnych latach)
* rozwdj przedsibiorstw (w pierwszych latach dziataked przedstbiorstwa szybko
rosty, nastpnie przyszta faza, dojrzdlc, w ktorej ustabilizowata si sprzeda

i poziom majtku obrotowego).
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Wykres 3.23. Dynamika zmian mediany majtku obrotowego i jego sktadnikéw w badanych
przedsiebiorstwach. Zrodto: opracowanie wiasne

Sredni przyrost majku obrotowego w badanym okresie wynosi 400,4%.ach 1991-2003

nominalna wart& majtku wzrosta wedtug mediany 17-krotnie (Wrgdniej 98 555 razy).

Dynamika zmian wzrodtach finansowania maptku obrotowego

Przyrosty majtku obrotowego byly finansowane zaréwno 2z zobaai
krotkoterminowych, jak i kapitatow statych, ¢sto jednoczénie z obuzrodet. Wykres 3.24
pokazuje wyrana tendeng} zmniejszania siliczby przedsibiorstw finansujcych zmiany
majtku obrotowego kapitatami statymi (spadek z 80% 991 r. do 49% w 2003 roku).
Natomiast w przewajacym okresie (od 1993 r. do 2003 r.) okolo 84% pskgmlorstw
finansowalo przyrosty maku obrotowego zobowrzaniami krotkoterminowymi. Kolejny
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wykres 3.25 pokazuje (na przyktadzie mediarig) znacznie wikszy udziat w finansowaniu

zmian majtku obrotowego majzobowizania krotkoterminowe.
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Wykres 3.24. Udzialy przedsgbiorstw finansujacych zmiany maptku obrotowego kapitatami statymi
i zobowigzaniami krétkoterminowymi . Zrodio: opracowanie wiasne
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Wykres 3.25. Dynamika zmian mediany zrédet finansowania maptku obrotowego w badanych
przedsiebiorstwach. Zrodto: opracowanie wiasne

Obroét zapasow w dniach (rotacja zapaséw)

Sredni okres obrotu zapaséw w badanym okresie wyipsini. Wskanik ten ulegat
pewnym wahaniom (wykres 3.26). Zakres zmixadniego obrotu zapasow zawierg Si
w przedziale 40-61 dni. Przebieg mediany okresotolzapaséw w dniach charakteryzuje si
mniejsz zmienndcia. Funkcja ta ilustruje wyrana wzrostow tendenat w latach 1992-2003
(wzrost z 19 do 30 dni). Przebieg mediany wskazngestaty przyrost tego wskaika
w ostatnich latach, co oznacza na pogorszenie gaspwania zapasami. A zatem
realizowanie danego poziomu sprzedawymaga wtkszego zaangawania zrodet

finansowania zapasow. Z tymi tendencjami koresppnadyniki prezentowane na kolejnym
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wykresie 3.27, ktory pokazujee systematycznie fnie odsetek przeddiiorstw, w ktorych
obrot zapasow wynosi 30 i gdej dni. W latach 1991 i 1992 odpowiednio 21 i 26%
przedsgbiorstw miato obrot zapasow na poziomie 30 ¢aej dni. W kolejnych 6 latach ju
okoto 40% przedsgbiorstw miato obrét zapaséw na tym poziomie, a W®D2003 roku 48%
przedsgbiorstw miato obrét zapaséw o czasie trwania connégj 30 dni. Teoretycznie na
pogorszenie tych wskaikow w ostatnich latach mogto néigvptyw szereg czynnikow:
* che¢ zdynamizowania sprzeghai zwigkszenie oferty dla klientow,
* nizsze tempo wzrostu gospodarczego,
* nieefektywne metody zagdzania zapasami (jednym z ich przejawow mbyg: stare
zapasy - nieaft stwzb magazynowych, jak i kadry zadzapcej do likwidowania
i odpisywanie w koszty starych zapasow).

Z obserwacji autora wynikae te dwa ostatnie czynniki powodujawyzanie wartéci zapasow.
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Wykres 3.26. Obrot zapasow w badanych przedsbiorstwach. Zrodio: opracowanie wiasne
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Wykres 3.27. Czstos¢ wystgpowania obrotu zapasoéw >= 30 dniom w badanych przeibiorstwach
Zrodo: opracowanie wiasne
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Obrét naleznosci brutto w dniach

Sredni okres obrotu nataosci bruttd™* w badanym okresie wynosit 63 dni. Przebieg
sredniej i mediany tego wskaika jest dé¢ zblizony w catym badanym okresie (wykres
3.28). Tendencje te pokazuje mediana, ktorej wiglkev latach 1991-2003 oscylowata
w granicach 24-66 dni. Popaszy od 1992 roku nagiuje systematyczny wzrost tej
wielkosci z 24 do 66 dni w 2003 roku. Kolejny wykres (wgkr3.29) potwierdza negatywne
tendencje, systematyczniesnie odsetek przeddiorstw, ktore czekaj na uregulowanie
naleznosci przez 30 i wgcej dni. Na pocatku lat dziewecdziesatych byto ich tylko 34%, ale
poczawszy od 1992 r. stale ich przybywato. W efekcie20@0 r. okoto 84% przedgiiorstw
oczekuje na uregulowanie nah@sci 30 i wigcej dni. Dodatkowym potwierdzeniem jest fakt,
iz coraz wecej przedsibiorstw czeka na zaptahaleznosci dwa i wicej miesgcy, w latach
1991 — 1996 byto ich okoto 21%, w latach 1997-19%D%, a w latach 2000-2003 okoto
57%. W roku 2003 258% przedsbiorstw czekato na zaptanhalezncici srednio nie mniej
niz 2 miesijce. Teoretycznie na pogorszenie w ostatnich cztelaach wskanika obrotu
naleznosci (w dniach) mogto miewptyw szereg czynnikow:

» che¢ zdynamizowania sprzedai zliberalizowanie podégia do oceny potencjalnych
klientéw,

» uksztalttowanie gina rynku praktyki wydtzania termindw ptatniei,

» stabsze dziatanie stb windykacyjnych,

e niechke¢ zaraddw przedsibiorstw do tworzenia rezerw na nabesci i przez to
nawarstwianie 8i nalenosci przeterminowanych (gdy wiaczane w gjzar
pozostatych kosztow operacyjnych alajy wynik, ktérym mana s¢ pochwalé
przed widcicielami i kontrahentami).

Z obserwacji autora wynika jednake decydujcymi czynnikami § coraz powszechniejsza
wsrod przedsibiorstw praktyka (przefja od supermarketow) wyditania terminéw platnii
oraz take, ch@ w mniejszym stopniu, mocno przeterminowane iradéci, na ktére nie

utworzono wczéniej rezerw.

%4 Naleznaici brutto to suma nabmosci ujetych w bilansie i tych, na ktére zostaty utworzeaeerwy w ogzar
pozostatych kosztow operacyjnych.
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Wykres 3.28. Obr6t naleinosci w badanych przedsgbiorstwach. Zrédto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.29. Czstos¢ wystepowania obrotu naleinosci (>= 30 i 60 dniom) w badanych przedgbiorstwach.
Zrodto: opracowanie wiasne

Analiza rezerw na natecsci sugerujeze w badanym okresie naptije state pogarszanie:si
jakosci naleznaici co ilustrup takie wskaniki, jak®>>

0 rezerwy na naleosci przecetne / sprzedaprzecetna (wykres 3.30),

0 rezerwy na nalaosci przecegtne / nalenosci brutto przegjtne (wykres 3.3)L
Zilustrowane sytuacje nie oddag pewndcia petnej skali niepewnych i rieiagalnych
naleznosci. Oba wykresy ilustraj wyraznie wzrostowe tendencje wielk@ rezerw zaréwno
w relacji do przegitnej sprzeday, jak i do nalencsci brutto. Z analizy sprawozdawvynika,
ze wiele przedsbiorstw nie tworzy rezerw na nalesci, aby nie obria¢ wyniku

finansowego. Nie bez znaczenia jest brak kontrawretrznej (wikkszag¢ z tych

%5 Analiza ta oparta jest na informacjach o starzeme na nalencsci zawartych w informacjach dodatkowych
przedsgbiorstw.
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przedstbiorstw nie podlega obowzkowi badania sprawozdagrzez biegtych rewidentow).
O niskiej sktonnéci do tworzenia rezenéwiadcz przyktady przedsbiorstw, ktére ogtosity
upadicéé. Sprawozdania finansowe pokazwyraznie, ze po ogtoszeniu upadia tworzone

Sa zhaczne rezerwy, hajgxiej na nalénosci mocno przeterminowane, na ktére odpisy
powinny zosta dokonane kilka lat temu.

Podsumowuyjc wytlumaczeniem zmian w rotacji nafesci jest fakt, #
przedstbiorstwa we wczesnych latach dziewdziesatych bardzo rzadko tworzyty rezerwy
na nalenosci (co powodowato nawarstwianieggprzeterminowanych, e€sto nigciagalnych
naleznosci), praktyka ta zacta sk upowszechnig czsto przy duym oporze zargu,

w kolejnych latach.
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Wykres 3.30. Przeagtne rezerwy na nalénosci do sprzeday przecigtnej w badanych przedsgbiorstwach
Zrodto: opracowanie wlasne
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Wykres 3.31. Przecjtne rezerwy na nalgnosci do naleznosci brutto przecigtnych w badanych
przedsiebiorstwach. Zrédto: opracowanie wlasne
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Pokrycie dtugu krétkoterminowego przychodami ze spredazy

Sredni wskanik pokrycia diugu krétkoterminowego przychodami serzeday
ksztattowat s§ na poziomie 890% (wykres 3.32). Obserwacgniej i mediany wskazajna
wyrazna spadkow tendenagi z poziomu okoto 1700% dléredniej i 770% dla mediany,
w latach 1991-1992 do (odpowiednio) 630 i 470% W20oku. Oznacza tae zadtienie
krotkoterminowe przeddbiorstw w badanym okresie wzrasta dwukrotnie sajbaiiz
przychody ze sprzedq — czyli aby zrealizowa dary wielkos¢ sprzeday, przedsibiorstwa

»potrzebup” dwa razy wecej zobowazan krotkoterminowych i w 1992 roku.
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Wykres 3.32. Pokrycie diugu krotkoterminowego przybodami ze sprzeday w badanych
przedsiebiorstwach. Zrodto: opracowanie whasne

Czas ptacenia zobovgzan

Sredni okres regulowania zobagen W badanym okresie wynosi 77 dni
(wykres 3.33). Przebieg funkgjiedniego czasu ptacenia zobanan charakteryzuje siduza
zmienndcia. Klarowny obraz rysuje natomiast mediana, ktorka@gje na systematyczne
wydtuzanie s¢ czasu ptacenia zoboazian pocawszy od 1991 r. kiedy to wynosit on 23 dni,
do 2001 r. kiedy to osgnat maksimum (56 dni), kolejne lata wskazuja zmiag tendencji
na spadkow (53 dni w 2003 roku). Bardzo zhtiny przebieg majfunkcje czstcici ptacenia
zobowhzan w czasie minimum 30 oraz co najmniej 60 dni (wgki®34). Funkcje te
wskazuj, ze systematycznie zekisza s¢ odsetek przedsbiorstw, ktoére plag za
zobowhzania najwczéniej po 60 dniach. W ostatnich ¢piu latach okoto 76%
przedsgbiorstw ptacito za zobowrania z tytutu dostaw i ustug po minimum 30 dniach,
a okoto 47% po minimum 60 dniach. Na wyzunie okresu regulowania zobaewan

w badanym okresie mogto ndigvptyw szereg czynnikow:
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» zatory platnicze, ktére madpy¢ spowodowane wieloma czynnikami (np. reggsj

» jezeli klienci nie ptag w terminie, to sprzedagjy staraj Si¢c przenosi te op&nienia
na dostawcow, a w zaaku z tym,ze na wekszaci rynkow jest daa konkurencja, to
wiele przedsibiorstw nie egzekwuje wymaganych umownych terminghatnaic¢
I zbyt rygorystycznie,

* brak zacht ze strony sprzedgych do wczéniejsze] sptaty (jedynie 47%
przedsgbiorstw oferuje kontrahentom upusty za witeejsz ptatnaeé.

Wyniki ankiety oraz analiza cyklu operacyjnego pnka, ze te dwa ostatnie czynniki

maja decydugcy wptyw na wydhzenie okresu zaptaty za zobagania.
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Wykres 3.33. Czas ptacenia zobowkan w badanych przedsgbiorstwach. Zrédto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.34. Czstos¢ wystepowania czasu ptacenia zobowean (>= 30 i 60 dniom) w badanych
przedsiebiorstwach. Zr6dto: opracowanie wlasne
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Ptynnosé przedsiebiorstwa

Analiza wskanikow ptynnaci w latach 1991- 2003 wskazuje na stabilny pozimolndgci
do regulowania zobowtan badanych przedgiiorstw. Wskanik ptynnaici finansowej

| stopnia (gotowkowej) wykazuje wysgkrednh wartgs¢ na poziomie 47%. W roku 1991
srednia wielkd¢ tego wskanika oscylowata w okolicach 40%, ngstie wzrosta (w latach
1992-1994) do 60%, w kolejnych $zei latach nagpito zmniejszenie ptynnai | stopnia,
osigajac poziom 37% w 2000 roku. W ostatnich trzech lataekgpita zmiana tendenciji,
w efekcie ktéregredni poziom ptynngci wyniost w 2003 roku 60% (wykres 3.35). Mediana
tego wskanika wykazuje stat tendengj spadkoww, oshgajpc minimum w 2003 r. na
poziomie 8%. W literaturze przedmiotu ama spotka si¢ z zaleceniami,zi wskanik ten
powinien zawieré sic w przedziale 10-209%° Zalecany niski poziom wskaika wynika
z regut zarzdzania srodkami piengznymi w przedsibiorstwie, wedtug ktorych zasoby
gotowkowe powinny b§ ograniczone do niezidnego minimum, gdykapitat zaangsowany
w dziataln@¢ operacyjn jest dla wekszaci przedstbiorstw zrédiem dochodow. W zwzku

Zz tym mana stwierdz, ze srednie wartéci tego wskanika pokazuj wysoky nadptynnéé¢
finansowa badanych przedsiorstw (mediana w catym badanym okresie oscylugbgazarze
8-28%. Badania eatasci wyskpowania ptynnéci natychmiastowej na poziomie poxey
20% (zalecana goérna granica tego parametru) pakaze] w badanym okresie 42%
przedsgbiorstw ma poziom tego wskaika wyzszy niz 20% (wykres 3.36).

Wysokie stanysrodkéw pienéznych i ich ekwiwalentéw (obecnie w bilansie
nazywanych inwestycjami krotkoterminowymi) miatyasadnienie w okresie i w sytuacjach,
gdy oprocentowanie np. lokat bankowych przynosiigkezy stog zwrotu niz dziatalng¢
operacyjna przedsbdiorstwa. W latach 2001-2003 oprocentowanie bezpigth lokat spadto
na tyle, ze powinno straci swa atrakcyjnd¢ na rzecz inwestycji w rozwoj dziatalém
operacyjnej. Tak tesic dzieje, nasfpuje zmniejszenie rezerdrodkéw pienéznych i ich
ekwiwalentow. Sytuacja ta powodujeée zmniejsza gi bezpieczastwo finansowe, ale
z drugiej strony zmniejszagsiez wielkos¢ mato efektywnych lub nieefektywnych lokat, ktore

nie sprzyjaj kreowaniu wartéci przedstbiorstwa, jak i wartéci dla wiacicieli.

267, wasniewski, W. SkoczylasTeoria i praktyka analizy finansowej w przedisorstwie, Fundacja Rozwoju
Rachunkowsci w Polsce, Warszawa 2002, s. 439.
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Wykres 3.35. Wskanik ptynnosci | stopnia w badanych przedsibiorstwach. Zrédto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.36. Czstos¢ wystgpowania wskanik ptynnosci | stopnia (na poziomie >= 20%) w badanych
przedsiebiorstwach. Zrédto: opracowanie wlasne

Kolejny wska&nik ptynnasci finansowej 1l stopnia (angquick ratio) przyjmuje
rowniez wysoky sredna wartgs¢ w badanym okresie: 129% (mediana 95%). W latach
1991-1994 jego warkd oscylowata w okolicach 135%. Pagrszy od 1995 r. do 2000 r.
nastpowat staty spadek tego wskaka do poziomu 117% (wykres 3.37). Natomiast odl120
mozna zaobserwowatendenci wzrostowa, ktérej wynikiem jest najwiszy od 9 lat poziom
tego wskanika (140% w 2003 roku). Mediana tego parametryneslw latach 1991 i 1992
osiagneta wartagci wicksze nk 100%. W latach 1992-2003 jej wielldooscylowata midzy
80 a 100%. W literaturze wielké tego wskanika w granicach 100% uwana jest za
wzorowa, poniewa swiadczy o zdolnéci przedstbiorstwa do pokrywania w krotkim czasie

wymagalnych zobowizah.?>’ Wysoki poziom tego wskaika wskazuje na nieoperacyjne

BT Tame, s. 440.
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gromadzenigrodkow piengznych i ich ekwiwalentow oraz wygiowanie wysokiego stanu
naleznosci, z ktorych znaczna ¢ maoze by przeterminowana. Badaniegstaici pokazato,
ze w latach 1991-2008rednio 45% przedsbiorstw ma wskanik szybkiej ptynnéci na
poziomie przekraczagym zalecan wielkos¢ 100% (wykres 3.38).

2,00
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1,60
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—e—Mediana —8—Srednia

Wykres 3.37. Wskanik ptynnosci Il stopnia w badanych przedsgbiorstwach. Zrédto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.38. Czstos¢ wystgpowania wskanik ptynnosci Il stopnia na poziomie >= 100% w badanych
przedsiebiorstwach. Zrodto: opracowanie wlasne

Nastpny wskeanik 11l stopnia ptynnéci (ang current ratio),podobnie jak wczmiej
opisane wskaniki ptynnasici, przyjmuje wysok sredng wartas¢ na poziomie 183% (mediana
133%). W badanym okresie jej przebieg jestzinly do wskanikow ptynndci | i Il stopnia.
W latach 1991-1994 jegdrednia wielkd¢ wynosita okoto 195% (wykres 3.39). Od
roku 1995 jegasrednia warté¢ ulegta systematycznemu zmniejszeniu i gy poziom
osigneta w 1999 r. — 167%. W naginych latach mina zaobserwowsgjego stad zwyzke az
do poziomu 190% w 2003 roku. Wedtug literatury pirméotu wartd¢ tego parametru
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powinna oscylow& w granicach 120—200%6° Stabilniejszy przebieg ma mediana, co
wskazuje, ze mamy do czynienia ze stalym zmniejszaniema wiskanika pilynndci

[ll stopnia ze 150% w 1991 r. do 120% w 2003 roW.obliczu sprzecznych sygnatow
generowanych przeZrednh i mediar sprawdzono c¢&tos¢ wysikpowania w badane]
populacji ptynnéci wyzszej, rownej 200%. Badanie estasci wskazuje,ze od 1997 r. do
2003 roku rénie odsetek przedsiorstw (wzrost z 20 do 27%), ktorych plyrfddbiezaca
ksztaltuje s} powyzej zalecanej goérnej wado (wykres 3.40). Analiza tego wskaka
pokazuje,ze blisko ponad jedna czwarta badanych przédsistw utrzymuje nadmiegn
ptynnas¢ (11l stopien), co ma niekorzystny wptyw zaréwno na rentowhprzedsgbiorstwa,

jak i na kreowan przez przedsgbiorstwo warté¢ dla wiacicieli.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
lata
—e—Mediana —=—Srednia

Wykres 3.39. Wskanik ptynnosci Ill stopnia w badanych przedskbiorstwach. Zrodto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.40. Czstos¢ wystepowania wskanik ptynnosci Il stopnia (na poziomie >= 200%) w badanych
przedsiebiorstwach. Zr6dto: opracowanie wlasne

B8 Tame, s. 441.
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Jakkolwiek w literaturze podajegszalecenia (normatywy) lub sugestie co do arbiggin
wnioskowania na ich podstawie, to jednak, zdaniatora naley podchodzi z dwa rezervg
do normatywow, gdy niestosowanie ich w praktyce nie musi oznéaaziaaty ptynndci lub

nadptynng¢.

Cykl operacyjny

Cykl operacyjny™® okreila liczbe dni, jakie uptywaj od momentu nabycia
materiatdbw, towaréw do realizacji wptywéw gotowkosty ze sprzedy produktéw lub
towarow. Oczywidcie im czas ten jest krotszy, tym mniejsze zasapjitklowe zmuszone jest
angaowa: przedstbiorstwo, co ma niebagatelny wptyw na kreowanzez przedgbiorstwo
wartags¢. W badanych przeddiorstwach srednia warté¢ cyklu operacyjnego wynosi
111 dni. Wynika sid, ze srednio przedsbiorstwa potrzebaj trzy i p6t miesica, aby
odzyska srodki zainwestowane w zapasy i nalesci. W okresie od 1991 r. do 1996&redni
cykl ulegat znacznym zmianom (wykres 3.41). Od rd@07 do 2002 r. wytma jest
wzrostowa tendencja, dopiero w 2003 r. gaigh skrécenie cyklu operacyjnego. Stabilniej
prezentuje & mediana, ktéra wskazuje jednoznacznie na pogdeszaR sytuacji
przedstbiorstw w tym obszarze. Od roku 1992 przebieg nediana stat tendenci
wzrostowg (wzrost z 47 do 105 dni w 2003 roku).
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Wykres 3.41. Cykl operacyjny w badanych przedgbiorstwach. Zrodio: opracowanie wiasne

29 patrz rozdziat 2.
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Cykl srodkéw pienigznych (cykl konwersji gotowki)

Srednia warté¢ cyklu srodkéw piengznychf®® wynosi 33 dni. W latach 1991-1995
sredni cyklsrodkow piengznych, podobnie jak cykl operacyjny, ulegat znaczrwahaniom.
W latach 1994-1998redni cyklsrodkéw piengéznych byt ujemny, co oznaczze przecitnie
w badanych przedsgiiorstwach zobowizania z tytutu dostaw finansowaty w c&do cykl
operacyjny i w cgsci inne aktywa. Od roku 1994 widoczna staje teindencja wzrostowa,
sredni poziom cyklusrodkow piengznych wzrést z minus 9 dni w 1994 r. do 59 dni
w 2003 roku. (wykres 3.42). Spokojniejszy przehieg mediana cyklgrodkow piengznych,
ktora w 1991 r. wynosita 23 dni, a ngstie zmniejszyta gi oshgajac minimum w 1995 r. —
13 dni. W kolejnych okresach raama obserwow@juz tylko staty wzrost tego parametruaz
do poziomu 44 dni w 2003 roku.

J&li porowna srednie wielkdci cyklu srodkéw piengznych i cyklu operacyjnego,
okazuje st, ze w latach 1991-2008ednio 72% czasu cyklu operacyjnego byto finansavan
z zobowazan z tytutu dostaw i ustug (w przypadku mediany by 69%). Jak wynika
z obserwacji mediany (wykres 3.43), na paka lat dziewgcdziesatych okoto 63% czasu
cyklu operacyjnego przerzucane byto na dostawcow99b r. a 80% tego czasu ohgiato
dostawcow, ale ju od nasipnego roku tendencja ta ulegta zmianie. Dostawcyonaz
mniejszym zakresie finansowali cykl operacyjny (@03 r. ju tylko w 58%).Swiadczyé to
maoze 0 coraz mniejszych milwosciach przerzucenia wydiajacego s¢ czasu oczekiwania
na gotowk z tytutu cyklu operacyjnego na dostawcow, w gku z czym przedsbiorstwa

sa zmuszone poszukiwannychzrédet finansowania cyklu operacyjnego.

70

60
]
40
5
35
30 9] fao) = —f31]
I 25 E 25
= Sa
]

10

0

1991 1992

-10

1993

1994

199 1996 1997 1998

1999

2000

2001

2002

2003

-20

Mediana

lata

Srednia

Wykres 3.42. Cyklsrodkéw pienieznych w badanych przedsibiorstwach. Zrodto: opracowanie wiasne

260 patrz rozdziat 2.
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Wykres 3.43. Cyklsrodkow pienigznych w relacji do cyklu operacyjnego w badanych predsibiorstwach.
Zrodo: opracowanie wiasne

Wskaznik uptynniania oraz produktywno sci majatku obrotowego

Wskaznik uptynnianid® to cykl operacyjny, ktérego sktadniki (okres rgtampaséw
I naleznosci) sa wazone wartéciowym stanem tych pozycji. Przebieg mediany tego
wskanika pokazuje,ze od 1992 r. nagbuje stopniowe wyditanie tego okresu:
z 24 do 60 dni w 2003 roku (wykres 3.44). Podplbendengi mazna zaobserwowadla
wielkosci srednich: od 1991 r. do 2003 r. ngsto wydtuzenie czasu uptynnienia z 48 dni do
74 dni. Te wskazania determinukonieczné¢ angaowania coraz wikszych srodkow na
finansowanie majku obrotowego.

Dotychczas zaobserwowane negatywne zjawiskaa n@jzwierciedlenie tate
w produktywndci maptku obrotowego, ktérego wskaik ulegt znacznemu pogorszeniu
w badanym okresie (wykres 3.45). W roku 1991 j@galnia warté¢ wyniosta 50% (mediana
46%), a w 2001 r. spadta do 10% (mediana 12%). \Wctiwostatnich latach napit wzrost
sredniej (12% w 2002 r. i 22% 2003 r. ), mediana ym tokresie ustabilizowata ¢gina
poziomie 12%. Zmiany tego wskaka odzwierciedlaj zapotrzebowanie na kapitat
w obrocie. Zaobserwowana tendencja spadkowa wskazeljzapotrzebowanie na kapitat
w obrocie rénie szybciej ni sprzeda, czyli realizacja sprzedg wymaga z kadym rokiem
co wigkszego majtku obrotowego i tym samym wkszychzrédet jego finansowania, co ma

negatywny wptyw na kreowanie waéto przedsgbiorstwa.

21 patrz rozdziat 2.
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Wykres 3.44. Wskanik uptynnienia w badanych przedsgbiorstwach. Zrodto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.45. Produktywndé¢ majatku obrotowego w badanych przedsibiorstwach. Zrédto: opracowanie
wihasne

Strategie zaradzania majatkiem obrotowym i zrédtami jego finansowania

Na podstawie o przyfej w tabeli 3.1 metodyki dokonano klasyfikacji lagch
przedstbiorstw ze wzgldu na realizowan w nich strategi zarzdzania majtkiem
obrotowym izrodtami jego finansowania. Wynika z nieje érednio w badanym okresie
w obszarze zagrlzania majtkiem obrotowym przewanja strategie defensywne50% (29%
stanowj strategie umiarkowane, a 21% ofensywne), a w obszaaradzania zrodtami
finansowania majku obrotowego strategie ofensywnre 49% (46% stanowi strategie
defensywne, a 5% umiarkowane). Faktycznie realin@wstrategie zasgzania majtkiem
obrotowym odbiegaj od deklarowanych w ankietach. Nateprzypomnié, iz z deklaracji
przedstbiorstw wynika,ze za docelow strategt zarazdzaniazrédtami finansowania matku
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obrotowego wybrana zostata strategia ofensywqg@iie 71% wskazatych przedsibiorstw,
ktére deklaruj posiadanie strategii w tym obszarze). Zdecydowamieej, bo 29% wskaza

w ankiecie, ma strategia defensywna, ktémadnio w badanym okresie byta realizowana
przez 46% przeddbiorstw. Spérdd kombinacji zawartych w tabeli 3.&ednio w badanym
okresie najcgiciej realizowane byty strategie oznaczone symboR@i— 25% i DD — 24%,
nastpnie UD - 14%, UO — 13%, OO — 11% i OD — 10%, m@atny udziat miaty DU — 3%

i UU — 1%, zadnego z& przedstbiorstwa nie zaszeregowano do kombinacji OU. Peten
rozktad strategii realizowanych w latach 1991-206@daje wykres 3.46. Na kolejnym
wykresie (3.47) pogrupowano realizowane strateggeiug kryterium wptywu na kreowan
wartas¢ przedstbiorstwa. Z klasyfikacji tej wynika,ze srednio w badanym okresie
przewaaja Strategie, ktore nie sprzygajkreowaniu wartéci przedsgbiorstwva — 39%
(strategie DD, DU, UD), 38% stanawite strategie pwednie (strategie UU, OD, DO),
ktorych wptyw na wart& nie jest jednoznaczny, a 22% strategii sprzyjadjiewvartaci
przedsgbiorstwa (strategie OO, OU, UO). Analizojwykres 3.47, mma zaobserwowa
nastpujace tendencje: na przestrzeni lat 1991-20GBieoudziat strategii nie sprzypaych
kreowaniu wartéci przedstbiorstwa, spada udziat strategii $pednich, a udziat strategii
sprzyjapcych kreowaniu wartei utrzymuje st na dé¢ statym poziomie.

Tabela 3.3. Wplyw realizowanych kombinaciji strategizarzadzania majatkiem obrotowym i zrédtami jego
finansowania na efekt kreacji wartgci przedsiebiorstwa oraz ptynnos¢ finansowa

Strategie zamgzania struktur finansowania majku obrotowego
Defensywna Umiarkowana Ofensywna
= 8 DO
2 3 Umiarkowany efekt kreacji
8 = wartcsci przedsgbiorstwa
2 2 Najnizsze ryzyko utraty
o ptynnasci finansowe
5
Z | g uu uo
= z Umiarkowany efekt kreacji | Wysoki efekt kreacji wartei
®© = wartcsci przedsgbiorstwa przedsgbiorstwa
S -g Umiarkowane ryzyko utraty | Niskie ryzyko utraty ptynnéci
-é - ptynnasci finansowej finansowej
S ou
o © oD . - - 0o
> § Umiarkowany efekt kreacj Wyso';ri%gggg{;v ;varm:l Najwyzszy efekt kreacii
© @ wartasci przedsgbiorstwa Wvsokie rvzvko utrat wartasci przedsgbiorstwa
o) £ Najwigksze ryzyko utraty Y . ryzy y Umiarkowane ryzyko utraty
O e . ptynnacici finansowej s g :
ptynnacici finansowej ptynnaici finansowej

Zrédto: opracowanie wlasne
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Wykres 3.46. Zmiany w kombinacjach strategii zaradzania majatkiem obrotowym i zrodtami jego

finansowania w badanych przedsbiorstwach. Zrédto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.47. Zmiany w trzech gtdwnych grupach kombnacji strategii zarzadzania

majatkiem

obrotowym i zrédtami jego finansowania w badanych przedsbiorstwach. Zrodto: opracowanie wiasne

Tabela 3.4. Rénice miedzy wynikami przeprowadzonych bada, a danymi statystycznymi z GUS-u

Przeprowadzone badania na o
o Dane statystyczne z GUS Wyidenie
191 przedsbiorstwach

Udziat majatku
obrotowego w
aktywach

jest wysoki okoto 65% i jest niski okoto 36% i nie
wykazuje tendencg spadowy | wykazuje wigkszych zmian

Inna struktura przedsiebiorstw, w
badaniach przewaaly przedsibiorstwa
produkcyjne i ustugowe, istniepce od 8 lat,
mato byto przedsgbiorstw handlowych i
bylych przedsibiorstw paistwowych

Struktura maj atku czeste fluktuacje, w ostatnich

rosnie udziat naleznosci 3 latach zmniejsza si udziat | j.w.
obrotowego naleznosci
Inna struktura przedsiebiorstw, w
Wg mediany negatywna ) badaniach nie byto przedsibiorstw, ktére
Obrot zapasow w tendencja w catym okresie, 1%%?%;?5&1%%%@?8 d sprzedaj towary, produkty w detalu za
dniach wg sredniej poprawa od 2002 ’ ! gotowke, a pod wzgkdem ilosciowym jest

2000 r.

roku ich bardzo duzo w polskiej gospodarce
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j-w. oraz inna metodyka liczenia w
przeprowadzonych badaniach
uwzgledniono naleznosci z bilansu oraz
naleznosci, na ktére utworzono rezerwy, w
danych GUS brak danych o nalenosciach,
na ktére utworzono rezerwy

Wg mediany negatywna
Obr6t naleznosci w tendencja w calym okresie,
dniach wg sredniej poprawa od 2003
roku

Negatywna tendencja do
1999. zmiana tendencji od
2000 r.

wg mediany negatywna
tendencja w calym okresie,
wg sredniej poprawa od 2003
roku

Negatywna tendencja do
2001r. zmiana tendencji od | j.w.
2002 r.

Cykl operacyjny

Zrédto: opracowanie wlasne

Podsumowanie

Syntetyczne ugie badanych przeddiorstw pokazuje,ze w badanym okresie
(lata 1991-2003) systematycznie zmniejsza siziat majtku obrotowego w aktywactt?
Jeszcze wyriejsze zmiany mina zaobserwowaw zrédtach finansowania aktywow: na
przestrzeni badanego okresu wyrig zwikszyt st udziat zobowizan krotkoterminowych,
spadt natomiast kapitatow statych. Zmiany :ma réwnie zaobserwow@ w strukturze
majtku obrotowego. Ogodlne tendencje w latach 1991-2D0, nastpujace rést udziat
naleznosci w maptku obrotowym, natomiast spadt udzidéodkéw piengznych i ich
ekwiwalentow przy d& statym udziale zapasow. W ostatnich dwoch latadina byto
zaobserwow& zmiany tych tendencji: wgk rosnie udziat nalenosci i ich ekwiwalentow
w majtku obrotowym, wzrasta zeudziat srodkow pien¢znych przy spadagym udziale
zapasOow. Stopniowe zmiany zachodzity z&akw strukturzezrodet finansowania matku
obrotowego. W ostatnich trzech latach zm&@ zaobserwowa zmiarg tendencj
w finansowaniu majku obrotowego, nagpit bowiem wzrost udziatu kapitatow statych
i spadek zobowzan krétkoterminowych. Tlumaczyto mazna zachowawczym podejem
kadry zaradzapcej przedsibiorstw, ktore ceni sobie bezpieczastwo finansowe i starajsie
utrzymywa wysoki poziom drészych kapitatow statych w finansowaniu giky obrotowego.

Z analizy efektow zamlzania majtkiem obrotowym w badanych przeelsiorstwach
wynika kilka pozytywnych i szereg negatywnych zjskvi Do pozytywnych efektow
zarzdzania majtkiem obrotowym meéna zaliczy:

1) zwickszajpcy sk udziat zobowqzan krétkoterminowych w  finansowaniu mat§u
obrotowego kosztem kapitatow statych (zmianasitegazrrodia finansowania naftsze),
2) rosmcy udziat rezerw w stosunku do nabesci brutto oraz do przegtinej sprzeday,

(z obserwacji autora wynikae efekt ten jest w mniejszym stopniu spowodowany

zwickszaniem s nalenosci watpliwych, a w wekszej — skionndci do ich

wykazywania).

22\\ tabeli 3.4 przedstawiono gtéwneznice midzy wynikami przeprowadzonych bada danymi z GUS-u.
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Niepokop natomiast nagpujace zjawiska:

1) wydtuzajacy sk obrot zapasow w ostatnich czterech latach 47% przedgrstw
dokonywato obrotu zapaséw w czasie nie krotszynB8aidni,

2) wydtuzajacy sk obrot nalencsci — w ostatnich trzech latach 84% przettsbrstw
czeka na zaptatnaleznosci, co najmniej 30 dni, a 57% co najmniej 60 dni,

3) w ostatnich sz&iu latach okoto 75% przedsiiorstw ptaci za zobowrania z tytutu
dostaw i ustugrednio nie wczéniej niz po 30 dniach, a okoto 46% nie wén&j niz
po 60 dniach,

4) od 1997 r. rénie liczba przedsbiorstw, ktére maj nadptynné¢ z punktu widzenia
wskaznika ptynndci Il stopnia (bigaca),

5) od pocatku lat dziewgcdziesatych stale wydtiaa sk cykl operacyjny,

6) od pocatku lat dziewgcdzieshtych stale wydtaa sk cykl srodkéw pienéznych,

7) od pocatku lat dziewgcdziesatych stale wydtda sk okres uptynnienia maiku
obrotowego,

8) od pocatku lat dziewegcdziesatych stale zmniejsza esiproduktywnd¢ maptku
obrotowego.

3.2.2. Identyfikacja i ocena efektOw zaradzania wartoscia

przedsigbiorstwa

3.2.2.1. Wyniki uzyskane na podstawie bada ankietowych oraz bada sprawozdai

finansowych

Dane z ankiety pokazj ze 16% ankietowanych przedsiorstw deklaruje, 4
nadrzdnym celem istnienia (funkcjonowania) przetisorstwa jest wzrost wardoi
przedstbiorstwa. Dalsze badania pokazaty jednakponad 93% przedsiiorstw nie szacuje
kosztu kapitatu witasnego i nie wykorzystuje go wzzdzaniu przedgbiorstwem, a przez
80% przedsibiorstw kapitat wlkasny uwaany jest za najtssze zrodto finansowania
dziatalngci przedstbiorstwa. Wynika z tegoze to ukierunkowanie na kreacjvartasci
przedstbiorstwa jest bardzo stabe, ssviadoma¢ zaradzania wartécia istnieje w fazie
myslowej, ale nie w rzeczywisfoi (co pokazuj sprzeczne wyniki ankietyf> Warto wic sic
przyjrze czy badane przeddiiorstwa powtkszap swop wartas¢. Obliczapc parametry

263 7obacz te opis wynikéw badaw zakresie celu funkcjonowania przedsorstw — rozdziat 3.2.1.1.
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mierzace efekt kreacji wartwi przedstbiorstwa, przyto we wszystkich okresach pregmaa
ryzyko na poziomie 8%, co zostatazjuzasadnione w punkcie dotycym metodyki bada
Dodatkowo zaa wielkoscia przemawia faktze w ankieciesrednia z dwoch przedziatéw, za
ktorymi opowiedzialo s najwiecej (25%) ankietowanych przedsiorstw (33%
przedsgbiorstw z tych, ktore udzielity odpowiedzi), wynostasnie 8%. Pelne informacje o
przekonaniach przedgiorstw co do satysfakcjoragej premii za ryzyko wigicieli

zaprezentowano w tabeli 3.4.

Tabela 3.5. Poziomy premii za ryzyko wskazane przgrzedsibiorstwa

Poziom premii za ryzyko Wskazania i ich brak w calepulaciji Wskazania

6 — 8 pkt % 16% 21%

2 — 4 pkt % 13% 16%
Do 2 pkt % 11% 14%

10 — 15 pkt % 11% 14%
8 — 10 pkt % 9% 12%
4 — 6 pkt % 7% 9%
15 — 20 pkt % 6% 7%
> 20 pkt % 5% 7%

Brak odpowiedzi 22% X

Razem 100% 100%

Zrédto: opracowanie wlasne

Najczsciej ankietowani deklaraj ze celem nadeginym ich funkcjonowania jest
generowanie zysku (26%). Podobnasséz przedstbiorstw (20%) uwaa, ze wiaciciele
oczekuji zyskow. Jak pokazajwyniki bada, przedsibiorstwa staraj sie speint te
oczekiwania. W badanym okresie ¢ksza¢ badanych przedgiiorstw generuje zyski,
srednio 24% przedsbiorstw czsciej oshgato strag netto nk zysk netto. Oczywcie to,ze
przedsgbiorstwa generdj zyski, nie przeglza o tym,ze % to wielkadsci satysfakcjonujce
wiascicieli, ale nie byto to przedmiotem bada

W roku 1991 a 95% badanych przedsiorstw wypracowato dodatni wynik
finansowy (tabela 3.5). Kolejne dwa lata prezensig juz stabiej: 75% w 1992 roku, a 69%
w 1994 roku wypracowato zysk. Naghe dwa lata to trend wzrostowy, w efekcie w 1996
jedynie 15% przedsbiorstw odnotowato strat W kolejnym roku nagpita zmiana trendu
i coraz mniej przedsbiorstw mogto poszczyé€isic dodatnim wynikiem. Najstabiej wypadt
2002 r., kiedy to 32% miato steanhetto, w 2003 r. nagtita lekka poprawa (29% miato
strat). Ogolnie ocena przedsiorstw obgtych analiz z punktu widzenia zysku netto
wypada dobrze, w badanym okresiednio 76% przedsbiorstw uzyskiwato dodatni wynik

finansowy netto.
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Tabela 3.6. Cestosé wystapienia dodatnich i ujemnych wartasci zysku/straty netto

Zysk/strata netto

rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20023 200

% przedsgibiorstw o

dodatniej wartéci 95% 75% 73% 69% 81% 85% 77% T72% 75% 72% 74% 68% 71%

parametru
% przedsgibiorstw o

ujemnej warteci 5% 25% 28% 31% 19% 15% 23% 28% 25% 28% 26% 32% 29%

parametru

Zrédto: opracowanie wlasne

Znacznie gorzej wygbaja wyniki analizy przedsbiorstw z punktu widzenia parametrow
stosowanych w koncepcyiBM. Obliczenia najpopularniejszego miernik& A wskazug, ze
przy zala@eniu, i premia za ryzyko inwestowania w kapitat wtasnyepistbiorstwa, ktérego
koszt jest niezédny do obliczeniaWACGC wynosi 8% (tabela 3.6)srednio 51%
przedstbiorstw generuje dodatpwarta¢ tego parametru (przy premii rownej 6% dodatni
wartas¢ parametruEVA oshga 52%, a przy 10% premii 50% przetisorstw). Przy 8%
premii za ryzyko najwicej przedsibiorstw miato dodataiEVAw 1991 r. — 73%, a najisz

w 2000 r. zaledwie 35%, ponad dwukrotnie mniejzysk.

Tabela 3.7. Cgstoé¢ wystapienia dodatnich i ujemnych wartasci parametru EVA przy trzech poziomach
premii za ryzyko

rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20023 200

EVAprzy premii za ryzyko na poziomie 6%

% przedsgibiorstw o

dodatniej wartéci 73% 63% 54% 45% 52% 58% 52% 47% 50% 36% 44% 49% 56%
parametru

% przedsgibiorstw o

ujemnej wartéci 27% 37% 46% 55% 48% 42% 48% 53% 50% 64% 56% 51% 44%
parametru

EVADprzy premii za ryzyko na poziomie 8%

% przedsibiorstw o
dodatniej wartéci 73% 61% 54% 45% 50% 57% 47% 47% 49% 35% 43% 48% 51%

parametru

% przedsgibiorstw o
ujemnej wartéci 27% 39% 46% 55% 50% 43% 53% 53% 51% 65% 57% 52% 49%
parametru

EVADprzy premii za ryzyko na poziomie 10%

% przedsibiorstw o
dodatniej wartéci 73% 59% 54% 45% 49% 57% 46% 46% 47% 33% 42% 47% 50%

parametru

% przedsibiorstw o
ujemnej wartéci 27% 41% 46% 55% 51% 43% 54% 54% 53% 67% 58% 53% 50%

parametru

Zrédio: opracowanie wiasne
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Jeszcze stabiej wygda ocena badanych przegsorstw z punktu widzenia parametGVA
(tabela 3.7)wedtug ktérego w latach 1991-208B:dnio 47% przedsbiorstw generowato
dodatna jego wartd¢ przy premii za ryzyko réwnej 8% (przy premii royré® dodatm
wartas¢ parametruCVA osikga 50%, a przy 10% premii 47% przegisorstw). Najwece]
przedsgbiorstw miato dodatai CVAw 1996 r. — 57% (zysk miato wtedy 93%), a nzgz
w 2000 roku zaledwie 33% (zysk miato wtedy 80%).

Tabela 3.8. Cestos¢ wystapienia dodatnich i ujemnych wartdci parametru CVA przy trzech poziomach
premii za ryzyko

Rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2003 200

CVAprzy premii za ryzyko na poziomie 6%

% przedsgibiorstw o
dodatniej wartéci 50% 52% 48% 46% 50% 59% 52% 46% 54% 38% 46% 51% 56%

parametru

% przedsibiorstw o
ujemnej wartéci 50% 48% 53% 54% 50% 41% 48% 54% 46% 62% 54% 49% 44%
parametru

CVAprzy premii za ryzyko na poziomie 8%

% przedsibiorstw o
dodatniej wartéci 50% 52% 45% 45% 48% 57% 48% 44% 51% 33% 44% 48% 49%

parametru

% przedsgibiorstw o
ujemnej wartéci 50% 48% 55% 55% 52% 43% 52% 56% 49% 67% 56% 52% 51%

parametru

CVAprzy premii za ryzyko na poziomie 10%

% przedsibiorstw o

dodatniej wartéci 50% 50% 45% 43% 46% 55% 45% 42% 49% 31% 42% 46% 49%
parametru

% przedsibiorstw o

ujemnej wartéci 50% 50% 55% 57% 54% 45% 55% 58% 51% 69% 58% 54% 51%
parametru

Zrédto: opracowanie wlasne

Sredni odsetek przedgiiorstw, ktérychSVA przyjmuje wartéé dodatny przy premii za
ryzyko na poziomie 8%, wynosi 50,9% (tabela 3.8xy¥gpremii rownej 6%, dodatpiwartasé

parametru SVA oshga 51,4%, a przy 10% premii 50,8% przelsirstw). Najwecej

przedsgbiorstw miato dodatai SVAw 1991 r. — 68% (zysk miato wtedy 90%), a nzgz

w 2000 r. zaledwie 42% (zysk miato wtedy 80%).
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Tabela 3.9. Czstos¢ wystapienia dodatnich i ujemnych wartc&ci parametru SVA przy trzech poziomach
premii za ryzyko

Rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2008 200

SVAprzy premii za ryzyko na poziomie 6%

% przedsibiorstw o

dodatniej wartéci 73% 48% 45% 56% 47% 58% 45% 49% 49% 43% 51% 53% 51%
parametru

% przedsibiorstw o

ujemnej wartéci 27% 52% 55% 44% 53% 42% 55% 51% 51% 57% 49% 47% 49%
parametru

SVAprzy premii za ryzyko na poziomie 8%

% przedsgibiorstw o

dodatniej wartéci 68% 48% 45% 56% 47% 58% 45% 49% 49% 42% 51% 53% 51%
parametru

% przedsgibiorstw o

ujemnej wartéci 32% 52% 55% 44% 53% 42% 55% 51% 51% 58% 49% 47% 49%
parametru

SVAprzy premii za ryzyko na poziomie 10%

% przedsgibiorstw o

dodatniej wartéci 68% 48% 45% 56% 47% 58% 45% 49% 49% 41% 50% 53% 51%
parametru

% przedsgibiorstw o

ujemnej wartéci 32% 52% 55% 44% 53% 42% 55% 51% 51% 59% 50% 47% 49%
parametru

Zrédio: opracowanie wiasne

Sredni odsetek przedgiiorstw, ktérych CFROI jest wickszy niz WACC przy premii za
ryzyko na poziomie 8%, wynosi 47% (tabela 3.9) ypgremii rownej 6%, odsetek
przedsgbiorstw, ktorychCFROIjest wikszy niz WACCosikga 48%, a przy 10% premii 46%
przedstbiorstw). Najwecej przedsibiorstw miato wyszy CFROI niz WACCw 1991 r. —
59% (zysk miato wtedy 77%), a najezy w 2003 r. zaledwie 25% (zysk miato wtedy 63%).

Tabela 3.10. Cgstos¢ wystapienia wartosci parametru CFROI wyzszych lub nizszych od wartéci WACC
przy trzech poziomach premii za ryzyko

rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 200z 200

CFROIlwyzszych lub niszych od wartéeci WACCprzy premii za ryzyko na poziomie 6%

% przedsgibiorstw o
dodatniej wartéci 59% 57% 55% 52% 55% 57% 48% 45% 51% 39% 41% 36% 28%
parametru

% przedsgibiorstw o
ujemnej wartéci 41% 43% 45% 48% 45% 43% 52% 55% 49% 61% 59% 64% 72%

parametru

CFROIlwyzszych lub niszych od wartéci WACCprzy premii za ryzyko na poziomie 8%

% przedsgibiorstw o
dodatniej wartéci 59% 57% 55% 52% 54% 56% 47% 44% 49% 39% 41% 35% 25%

parametru

% przedsibiorstwo  41% 43% 45% 48% 46% 44% 53% 56% 51% 61% 59% 65% 75%
ujemnej wartéci
parametru
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CFROIwyzszych lub niszych od wartéci WACCprzy premii za ryzyko na poziomie 10%

% przedsgibiorstw o

dodatniej wartéci 59% 57% 55% 52% 54% 55% 46% 44% 49% 39% 39% 33% 22%
parametru

% przedsibiorstw o

ujemnej wartéci 41% 43% 45% 48% 46% 45% 54% 56% 51% 61% 61% 67% 78%

parametru

Zrédto: opracowanie wlasne

Z porownania wynikébw zawartych w tabelach 3.6-3.9nika, ze na pocatku lat
dziewigédziesatych ze wzgldu na wysok inflacje, a przez to wysokie oprocentowanie
bezpiecznych lokat, wptyw zmian premii za ryzykowestowania w kapital wiasny
przedsgbiorstwa byt zaden lub miat charakter marginalny na odsetek sigieidrstw,
ktérych warté¢ parametroOweVA CVA SVAI CFROI jest dodatnia. Dopiero z pagkiem
nowego wieku, kiedy inflacja i oprocentowanie bergnych lokat wyranie spadty, zmiany
wielkosci premii za ryzyko w sposéb istotny wphym na odsetek przeddiiorstw, ktérych
wartasé parametrowEVA CVA CFROI jest dodatnid® Wyjatkiem tu jest parametBVA,
ktéry rowniez w tym okresie wykazat siniewielka wrazliwoscia na zmiany premii za ryzyko.
Srednio w badanym okresie zmiany w poziomie premii yzyko rzdu 4 punktow
procentowych mialy niewielki wptyw na odsetek prgiediorstw, ktorych wart&e
parametrowEVA CVA SVAIi CFROI jest dodatnia. Przeprowadzona analizaziiwesci
wptywu premii za ryzyko na wargé parametronEVA CVA SVAI CFROIwykazala,ze nie

ma ona wptywu na wnioski na temat kreacji wéet@rzez badane przedbiorstwa.
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Wykres 3.48. Czstos¢ wystapienia dodatnich wielkasci parametréw EVA, CVA, SVA, CFROI przy premii
za ryzyko na poziomie 8% oraz dodatniego wyniku fiansowego nettoZrédto: opracowanie wtasne

%4 Stata wielkd¢ premii za ryzyko wynika z przyfej przez autora metodyki, ktéra oparta zostatatndiach
literatury i wynikach bada ankietowych. Jednak warta rozwzenia jest zmienna waié premii za ryzyko
w okresach, kiedy nagiuja istotne zmiany inflacji i oprocentowania bezpiegzmlokat.
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Jeili ocenia przedstbiorstwa w badanym okresie z punktu widzeniaagenego
zysku, to przeetnie 20% przedsbiorstw ma straty. Jednak w analizowanym okresie
sytuacja si zmieniata i pokrywata size stanami koniunktury w catej polskiej gospodarce
Wyrazna ogoélra tendengi zmniejszania si liczby przedsibiorstw generujcych dodatni
wynik finansowy ilustruje wykres 3.48, wagkiem g tu lata 1995 i 1996. Bardzo podabn
tendeng, z tymze przy znacznie gorszych parametrachzmaozaobserwowaw przypadku
parametrow EVA CVA SVA i CFROL.W latach 1991-93 w aspekcie tych czterech
parametrow zmniejszata ¢siliczba przedsbiorstw generujcych wartéé¢, w 1994 r. ta
sytuacja si pogkbita, wyjatkiem jest tu parame®VA ktory wykazywat odwrots tendengj.

W roku 1995 nagpita poprawa sytuacji i tutaj tak inaczej wygida ocena sytuacji
z perspektywySVA Nastpny rok przynosi zgodnpozytywrs ocere sytuacji przez wszystkie
parametry (wzrost do okoto 57%). W roku 1997 wwyia nastpuja negatywne zmiany —
wszystkie cztery parametry sygnalizuj zmniejszenie odsetka przegsbrstw
powigkszapcych swoj wartas¢ (spadek do okoto 48%). Przez dwa kolejne latayottge se
poziom z 1997 roku. Przetomowy okaza} 8000 r., kiedy to nagbuje dalsze pogorszenie
sytuacji przedsbiorstw, srednio juz tylko 37% przedsbiorstw tworzy warté (z punktu
widzenia koncepcjVBM). Kolejny rok przynosi nieznacznpopraw sytuacji (wzrost do
poziomu 44%). Ocena ostatnich dwoch lat nie jedmgenaczna: parametBVA CVA SVA
wskazuj na popraw sytuacji (wzrost do 50%), z kol€FROI pokazuje dalsze pogorszenie
sytuacji (spadek do 35% w 2002 r. i 25% w 2003 joku

Sytuacja przedsbiorstw rysuje si bardzo dobrze z punktu widzenia ¢gawego
wyniku finansowego netto. Gorszy obraz wytania @izy spojrzeniu na wyniki finansowe
przedsgbiorstw przez pryzmat miernikow kreacji waitoprzedsgbiorstwa.Srednia czstasé
wystepowania efektu kreacji warol przedstbiorstwa obliczanego za pompparametrow
EVA, CVA SVAI CFROIwskazujeze nieznaczna wksza¢ (51%)przedstbiorstw czsciej
zmniejsza i zwigksza swaj wartas¢. Jezeli zataeymy, ze ujemne i dodatnie wada sig
wyrownuja w badanym przedziale czasu, to ima uzn@, ze wartéd¢ polskich
przedstbiorstw spada. Ta przestanka pozwala przypuszczen czwarta hipoteza pracy
zostanie udowodniona. Jeduak aby uzysk& pewndé, nalery dokona& pordwnania na
koniec 2003 r. skumulowanych efektow kreowanej wéaitz uwzgkdnieniem zmiennej
wartasci pienadza w czasie. Do tego celu zostaty wykorzystangos@rparametrOwEVA,

CVA i SVA?® Wykres 3.49 ilustruje wyniki badania gstaici wystpowania ujemnych,

285 parametCFROI zostanie z tych oblicaewytaczony ze wzgidu na jego postaprocentow.
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skumulowanych, realnych waktm obliczanych dla parametrégVA CVA SVA Z obliczer
wynika, ze w przypadku parametr8VA wyskpuje niepokajca tendencja, kmie bowiem
odsetek przeddbiorstw, ktorych skumulowane realne wadio SVA przyjmup wartgsé
ujemra (w 1991 r. byto ich 32%, w 1997 r. 52%, a w lat&f00-2003 utrzymywata gina
poziomie okoto 63%). Wzrostawtendeng, cha na nizszym poziomie, wykazuje réwrie
parametEVA.W roku 1991 27% przedgiorstw miato ujema skumulowan realra wartasé¢
parametruEVA, w 1994 r. bylo ich ja 49%, a w ostatnich dziewgiu latach odsetek ten
utrzymywat s¢ na podobnym poziomie: 45%. Zgota odmignendenag wykazuje parametr
CVA wedtug ktorego w latach 1991-1994 okoto 51% pskdxibrstw wykazywato ujemne
skumulowane realne wakm parametru CVA a w ostatnich @niu latach 43%.
Podsumowujc, parametryEVA i CVA wskazuj zgodnie,ze w ostatnich dziewciu latach
przewaaly przedsibiorstwa, ktorych skumulowane realne wécigparametroweVAi CVA
byly dodatnie. Ocen t¢ potwierdza take przebieg mediany skumulowanych realnych
wartasci parametrOnEVA, CVA (wykres 3.50). W zvazku z powyszym mana stwierdz,
7e przewaa czstas¢ wyskpowania dodatnich skumulowanych realnych waitalwoch
z trzech parametrowE{VA CVA i SVA liczonych dla poszczegolnych przegdgorstw
(w ostatnich émiu latach okoto 66% przedsiorstw miato dodatai skumulowan realr
wartas¢ parametrovEVAiI CVA).

70%

64% 64%
:
550 54% 55%
51% BT 52%
| 9 9
50% 50% 50% T 9%
46% 46%
75%
- 23% 45% 44% 44% — asa 45% 45%
41% 41% 1% .
40% 0% 6
z 36%
o
32%
30%
27%
20%
10%
0% . . . . . . . . . . . .
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
czas
EVA CVA SVA

Wykres 3.49. Czstos¢ wystapienia ujemnych wielkaici skumulowanej realnej wielkdici parametru EVA,
CVA, SVA przy premii za ryzyko na poziomie 8%. Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.50. Mediany skumulowanych wartéci realnych parametrow EVA, CVA, SVA przy premii za
ryzyko na poziomie 8%. Zrodto: opracowanie wtasne

3.2.2.2. Wptyw realizowanych strategii zarsdzania majatkiem obrotowym na

wartosé przedsibiorstwa

Wykorzystupc wartgci skumulowane parametroEVA CVA i SVA, podzielono
badam populacg przedsgbiorstw na trzy grupy. Do pierwszej grupy zaliczone
przedstbiorstwa, ktore nie powkszap swojej wartdci, do drugiej te, ktore swwartasé
zwickszap, a do trzeciej zaliczono te przegsorstwa, co do ktérych trudno jednoznacznie
stwierdzt, ze kreup badz niszcz wartas¢ przedsgbiorstw. Podziat ten postyt do
sprawdzenia czy wygbuja istotne r@nice w obszarze zagdzania majtkiem obrotowym

orazzrodtami jego finansowania gdzy przedsibiorstwami z pierwszej i drugiej grupy.

Charakterystyka przedsigbiorstw, ktore nie kreuja wartosci

W kolejnym etapie badawyodrebniono z préby badawczej te przegbsorstwa,
ktorych dwa z trzech parametréaVA CVA SVA (przy 8% premii za ryzyko) wykazyj
ujemne skumulowane, realne wardona koniec 2003 roku (pierwsza grupa). Kryteriton
spetniato 45% przedddiorstw (85 ze 191 przedsiorstw). Struktura przedgiiorstw, ktore
nie kreup wartasci ze wzgekdu na rodzaj prowadzonej dziataseo (wykres 3.51) wykazuje
znaczne zrinicowanie, jedynie przedgiiorstwa ustugowe negatywnie (ponddedni)

wyrozniaja Si¢ z tej populacji.
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Wykres 3.51. Struktura przedskbiorstw, ktore nie kreuja wartosci ze wzgedu na rodzaj prowadzace;
dziatalnosci. Zrodto: opracowanie wiasne

Obserwacja przedgiiorstw, ktére nie kregjwartcici ze wzgkdu na bragk, wykazujeze
wszystkie przedsbiorstwa z brary wydobywcze] wykazw ujemne skumulowane, realne
wartasci dwéch z trzech parametrdgavA CVA SVAna koniec 2003 roku (wykres 3.52). Stabo
prezentyj sic rowniez takie brame, jak metalowa (73%), drzewno-papiernicza (57%jlolviana
(53%) i spaywcza (52%). Najlepiej w tym effiu wypadaj takie brame jak: poligraficzna (0%),
informatyczna i telekomunikacyjna (20%), handedtugi (25%), elektromaszynowa (34%).

Wedtug kryterium zatrudnienia najydej klopotéw z kreowaniem wadc map
przedsgbiorstwa zatrudniage powyej 250 oséb. Wykres 3.53 wskazuj® im mniejsze
przedsgbiorstwo pod wzgidem zatrudnienia, tym agja lepsze efekty w zakresie kreacji

wartasci przedsgbiorstwa.
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Wykres 3.52. Struktura przedskbiorstw, ktore nie kreuja wartosci ze wzgédu na branze dziatalnosci.
Zrodo: opracowanie wiasne



Praktyka polskich przedsiorstw w zakresie zagdzania majtkiem obrotowym 259

<10 10 - 49 50 - 250 >250 ogobtem

Wykres 3.53. Struktura przedskbiorstw, ktore nie kreuja wartosci ze wzgedu liczbe zatrudnionych.
Zrodto: opracowanie wlasne

Charakterystyka przedsigbiorstw, ktore kreuja wartosé

W nastpnym etapie badawyodrbniono z préby badawczej te przedsorstwa,
ktorych trzy z trzech parametréoBVA CVA SVAwykazup dodatnie skumulowane, realne
wartasci na koniec 2003 r. (druga grupa). Kryterium tets@to 23% przedsbiorstw (44 ze
191 przedsibiorstw). Pozostale 32% to przeglsiorstwa, ktorych nie mana jednoznacznie
zaklasyfikow&, gdyz co najmniej jeden z trzech parametréw przyjmujetesa ujemry
(trzecia grupa). Struktura przegsiorstw, ktore kreuj wartgéci ze wzgédu na rodzaj
prowadzonej dziatalrigi (wykres 3.50), wskazuje pewne znicowanie, powyej sredniej
wyrozniaja Sic przedsgbiorstwa produkcyjne i mieszane, paogjisredniej o przedsgbiorstwa

handlowe i ustugowe.
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Wykres 3.54. Struktura przedsgbiorstw, ktére kreuja warto$¢ ze wzgedu na rodzaj prowadzicej
dziatalnosci. Zrédto: opracowanie wtasne
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Wsréd przedsibiorstw, ktore krewj wartas¢ ze wzgedu na brage, wszystkie z bran
lekkiej, elektromaszynowej, handlowo-ustugowej, nsjportowej, oraz niesklasyfikowane
wykazup dodatnie skumulowane, realne wadotrzech parametrovEVA CVA SVAna
koniec 2003 roku (wykres 3.55). Stabiej prezemtsje takie brawne, jak: budowlana,
chemiczno mineralna, drzewno-papiernicza,zgp@za, informatyczna i telekomunikacyjna.
Najgorzej wyghda sytuacja w nagbujacych bramach: metalowa, wydobywcza, poligrafia,
w ktorychzadne z przedsbiorstw z punktu widzenia prayych zataen nie zwkksza swojej
wartasci.

Wedtug kryterium zatrudnienia najlepiej prezeatsig przedstbiorstwa zatrudniage
ponizej 10 osob oraz zatrudnage od 10 do 49 osdb. Nieznacznie pepiredniej wypadty
przedsgbiorstwa zatrudniage od 50 250 pracownikow, a napksze klopoty z powve
kszaniem wartéci majp przedstbiorstwa zatrudniage powyej 250 osob. Wykres 3.56
pokazuje,ze im mniejsze przedshiorstwo pod wzgidem zatrudnienia, tym cegja lepsze

efekty w zakresie kreacji wada przedstbiorstwa.
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Wykres 3.55. Struktura przedskbiorstw, ktére kreuja wartosé ze wzgedu na branze. Zrodto: opracowanie
whasne
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Wykres 3.56. Struktura przedskbiorstw, ktére kreuja wartosé ze wzgedu liczbe zatrudnionych. Zrédio:
opracowanie wiasne

Porownanie efektow zaradzania majatkiem obrotowym przedsibiorstw, ktére
powigkszaja swoja wartos¢, z przedsgbiorstwami, ktorych warto §¢ sie zmniejsza

Tworzenie wartéci przedsgbiorstwa jest wypadkoy szeregu czynnikow, jednym
z nich jest zarrlzanie majtkiem obrotowym izrédtami jego finansowanfa® Nie musi on mié
charakteru decydagego o wartéci (chat w skrajnych przypadkach jest to #ave), maze jednak
przechyl& szat w jedry lub w drug strorg albo zdecydowanie popratub pogorsz§ sytuacg w
tym obszarze. Przeprowadzona analiza wskazug, wsréd wyselekcjonowanych 85
przedstbiorstw (pierwsza grupa) efekty zaazania majtkiem obrotowym pogbiaja ktopoty tych
przedsgbiorstw w obszarze kreowania wddb Szereg wskanikow wykazuje bowiem warkoi
istotnie stabsze airednie i mediany w drugiej grupie przegisorstw.

Sredni okres obrotu zapaséw przethdrstw, ktore nie kreajwartcci (57 dni), jest
znacznie wgkszy niz w catej badane] populacji i ponaddwukrotnie ¢kgizy niz
w przedstbiorstwach, ktére powkszap swop wartas¢ (25 dni) (wykresy 3.57-3.58). Zakres
zmian sredniego obrotu zapasow przedisorstw, ktore nie powkszajp swojej wartdci
zawiera s} w przedziale 43-72 dni. Przebiggedniej i mediany okresu obrotu zapasow
w dniach wskazuje na wyiaa wzrostows tendengj, pocawszy od 1992 roku. Przyrost tego
wskaznika pocawszy od 1992, wskazuje na pogorszenie gospodaraveapasami w stopniu
znacznie wyszym ngz dla badanej calej populacji. Znacznie lepiej vaggl sytuacja
w przedsgbiorstwach zwgkszapcych swoj wartas¢. Zakres zmiasredniego obrotu zapaséw

tych przedsibiorstw zawiera siw przedziale 13-34 dni. Przebiégedniej i mediany okresu

%6 5zerzej na ten temat w rozdziale 1.
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obrotu zapaséw w dniach wskazuje na spadka@ndengi poczwszy od 1993 roku.
Zmniejszenie wartwi tego wskanika pocawszy od 1993 r., wskazuje na popraw
gospodarowania zapasami. Z tymi tendencjami korefyg® wyniki prezentowane na
kolejnym wykresie 3.59, ktéry pokazujee w tej grupiesrednio jest mniejszy odsetek
przedsgbiorstw, w ktorych obrét zapaséw wynosi 30 icedj dni §rednio u 27%) ri

w przypadku przedsbiorstw, ktére nie powkszap swojej wartdci (srednio u 44%).

80

70

60
50 \

40 +

dni

%

30

20
10

0 T T T T T T T T T T T T
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
lata
—&—Mediana —@—Srednia

Wykres 3.57. Obrét zapaséw w przedsbiorstwach nie generupcych wartosci. Zrodio: opracowanie wiasne
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Wykres 3.58. Obrot zapaséw w przedsbiorstwach generujgcych wartosé. Zrodto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.59. Czstos¢ wystgpowania obrotu zapaséw (>= 30 dniom) w przedgbiorstwach, ktdre generup
i nie generuja wartosci. Zrédto: opracowanie wiasne

Sredni okres obrotu natacsci brutto w dniach w przedsiiorstwach, ktére nie twogz
wartasci, wynosit 71 dni (jest wiszy niz w catej populacji - 63 dni) i jest znacznie a8gy
niz w przedstbiorstwach, ktére powkszap swop wartas¢ (52 dni). Z wykresow 3.60 i 3.61
wynika, ze wydtwenie okresu obrotu nalecsciami wystpuje w obu grupach od roku 1994
r., z tym,ze w przedsibiorstwach, ktére kreuwjswojp wartasci w ostatnich trzech latach,
nastpito wyrazne wyhamowanie tej tendencji zarbwno w przypaghadniej, jak i mediany.
Kolejne wykresy (3.62 i 3.63) potwierdaajlotychczasowe wnioski. Porownanie obu grup
przedstbiorstw wskazujeze w drugiej grupie jest znacznie mniej tych, ktémekaj na
uregulowanie nafeosci okres co najmniej 30 dnérédnio 62%, w pierwszej grupie 68%), oraz
znacznie mniej tych, ktére czekajo najmniej 60 dnis¢ednio 23%, w pierwszej grupie 39%).
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Wykres 3.60. Obrot nalenosci w przedsibiorstwach nie generugcych wartosci. Zrodto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.61. Obrot naleznosci w przedskbiorstwach generupcych wartosé. Zrodto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.62. Czstos¢ wystgpowania obrotu naleznosci (>= 30 i 60 dniom) w przedsibiorstwach nie
generujacych wartosci. Zrodto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.63. Czstos¢ wystgpowania obrotu naleznosci (>= 30 i 60 dniom) w przedsibiorstwach
generujacych wartosé. Zrodto: opracowanie wtasne



Praktyka polskich przedsiorstw w zakresie zagdzania majtkiem obrotowym 265

Przedstbiorstwa nie tworgce wartdci dtuzej niz przedstbiorstwa powtkszapce
SWoj wartgi¢ nie reguluj swoich zobowizaa (wykres 3.64 i 3.65).Sredni okres
regulowania zobowzan w dniach w pierwszej wynosi 88 dni i jest #8gy niz w catej
populacji (62 dni). W konsekwencji gztosci ptacenia zobowizan w czasie nie krétszym i
30 dni oraz po okresie minimum 60 dni jestkegiza w pierwszej niw drugiej grupie.
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Wykres 3.64. Czas placenia zobowrzan w przedskbiorstwach nie generupcych wartosci. Zrodio:
opracowanie wlasne
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Wykres 3.65. Czas ptacenia zobowzan w przedskbiorstwach generupacych wartosé. Zrédto: opracowanie
wihasne
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Wykres 3.66. Czstos¢ wystepowania czasu ptacenia zobowran (>= 30 i 60 dniom) w przedsibiorstwach
nie generupcych wartosci. Zrodto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.67. Czstos¢ wystgpowania czasu ptacenia zobowean (>= 30 i 60 dniom) w przedsibiorstwach
generujacych wartosé. Zrodto: opracowanie whasne

nia (wykresy 3.68-3.69) jest o blisko 40%zsia nk w drugiej grupie (mediana w obu

W przedstbiorstwach nie powkszapcych swojej wartéci srednia ptynnéci | stop-

grupach przeetnie ksztattuje & na podobnym poziomie). Plynitoll stopnia w pierwszej

grupie przedsbiorstw jest nisza o 22%, a ptynié Il stopnia o 9% nisza nk w drugiej

grupie, co koresponduje z dotychczasowymi wnioskatskaniki ptynnaosci ksztattup sie

na zblizonym podobnym poziomie jak w catej badanej popul@agjkresy 3.70-3.73).
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Wykres 3.68. Wskanik ptynnosci | stopnia w przedskbiorstwach nie generupcych wartosci. Zrodio:
opracowanie wiasne
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Wykres 3.69. Wskanik ptynnosci | stopnia w przedsebiorstwach generupcych wartosé. Zrodio:
opracowanie wlasne
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Wykres 3.70. Wskanik ptynnosci |l stopnia w przedsiebiorstwach nie generupcych wartosci. Zrodio:
opracowanie wlasne
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Wykres 3.71. Wskanik ptynnosci Il stopnia w przedsiebiorstwach generupcych wartosé. Zrodto:
opracowanie wlasne
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Wykres 3.72. Wskanik ptynnosci Ill stopnia w przedsigbiorstwach nie generupcych wartosci. Zrodio:
opracowanie wlasne
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Wykres 3.73. Wskanik ptynnosci Il stopnia w przedsigbiorstwach generupcych wartosé. Zrodio:
opracowanie wlasne
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Przedstbiorstwa nie tworzce wartdci map dituzszy cykl operacyjny i
przedstbiorstwa, ktore powkszap swop wartags¢ (wykresy 3.74-3.75). W przedsi
biorstwach z pierwszej grupyyedni czas trwania cyklu operacyjnego wynosi 12#idast
0 61% dhaszy niz w drugiej grupie (77 dni). Z wykresu 3.74 wynika,w najgorszym 2002 r.,
przedstbiorstwa nie generage wartdci potrzebowatysrednio & pét roku, aby odzyska
srodki zainwestowane w zapasy i nalesci. Przebieg mediany prezentuje; $epiej niz
sredniej, lecz i tak przegina mediana w pierwszej grupie jest o njesituzsza nk w drugiej

grupie przedsbiorstw.
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Wykres 3.74. Wskanik cyklu operacyjnego w przedsgbiorstwach nie generupcych wartosci. Zrodio:
opracowanie wiasne
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Wykres 3.75. Wskanik cyklu operacyjnego w przedsgbiorstwach generupcych wartosé. Zrodio:
opracowanie wlasne

Takze cykl srodkdw piengznych prezentuje si mniej korzystnie w przedsi
biorstwach nie tworgych wartdci niz w przedsibiorstwach, ktére powkszap swop
wartasé (wykresy 3.74-3.75)Srednia warté¢ cyklu srodkow piengznych wynosi 45 dni

w pierwszej grupie i 17 dni w drugiej grupie. W gajszym 2003 rérodki zaangaowane



270 Praktyka polskich przedsiorstw w zakresie zagdzania majtkiem obrotowym

w finansowanie zapaséw i nalesci w pierwszej grupie byty odzyskiwane po 117 dhiac
czyli o 91 dni wolniej nt w drugiej grupie. Take przeattny poziom mediany jest blisko

dwukrotnie dhiszy w pierwszej riiw drugiej grupie.
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Wykres 3.76. Wskanik cyklu $rodkow pienigznych w przedsgbiorstwach nie generupcych wartosci.
Zrodto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.77. Wskanik cyklu srodkow pienieznych w przedsibiorstwach generucych wartosé. Zrodio:
opracowanie wlasne

Jeli poréwna srednie oraz mediany wielkoi cyklu srodkéw piengznych i cyklu
operacyjnego, mma stwierdzi, ze w latach 1991-2003, w przeelsiorstwach nie
generugcych wartdci, krétszy byt srednio czas cyklu operacyjnego finansowanego
z zobowazan z tytutu dostaw i ustug niw przypadku przedsbiorstw tworacych wartdé
(wykresy 3.78 i 3.79). Jak wynika przebiegu mediangierwszej grupie przeddiiorstw na
pocatku lat dziewecdziesatych okoto 70% czasu cyklu operacyjnego przerzucaao
dostawcow, w latach 1996-1999 65% tego czaswghio dostawcow, a w latach 2001-2003
juz tylko okoto 50%.Swiadczy to maze 0 coraz mniejszych miwosciach przerzucenia
wydtuzajacego s¢ czasu oczekiwania na gotogvk tytutu cyklu operacyjnego na dostawcow.
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Analiza przebiegu mediany w drugiej grupie przeoisirstw od pocatku dekady do 1995 r.
wskazujeze co raz wiksza czs¢ czasu cyklu operacyjnego byta przerzucana na wosta
(wzrost z 52 do 93%); w kolejnych latach ngdb odwrdcenie tendencji, udziat ten
systematycznie malat agjajac najnizsza wartas¢ w 2003 roku (42%). Z poréwnania obu
grup przedsibiorstw wynika,ze cykl operacyjny musi ldyfinansowany w wikszym zakresie
z drazszychzrodet finansowania w przypadku pierwszej grugnednio w latach 1991-2003
w 36%) niz w drugiej grupie przeddbiorstw §rednio w latach 1991-2003 w 20%). Rézy
cykl operacyjny i mniej korzystna struktura jegmansowania negatywnie wptyvgana

kreacg wartdsci przedstbiorstw z drugiej grupy.
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Wykres 3.78. Cykl srodkdw pienigznych w relacji do cyklu operacyjnego w przedsibiorstwach nie
generujacych wartosci. Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.79. Cykl srodkow pienigznych w relacji do cyklu operacyjnego w przedsibiorstwach
generujacych wartosé. Zrodto: opracowanie wlasne
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Srednia oraz mediana wskiika uptynniania wykazuajwyzsze wartéci w przypadku
przedsgbiorstwach nie generagych wartdci niz w przedstbiorstwach powikszapcych
swojg wartaé¢ (wykresy 3.80 i 3.81). W latach 1997-2003 w preghi wykresu zarOwno
sredniej, jak i mediany tego parametru widayrazna wzrostows tendenci w pierwszej
grupie przedsbiorstw. W drugiej grupie przedgiiorstw w analogicznym okresie dynamika
wzrostu tego wskanika byta ddo mniejsza. W ostatnich trzech latach w tej grupie
przedsgbiorstw, nastpita stabilizacja tego parametru, na poziomie 4i7dtisredniej i 45 dni
dla mediany. W tym samym przedziale czasu w piegyvgrupie przedgbiorstw mediana
jest o blisko 40%, &rednia @ o 100% wysza. Oznacza to konieczZgoangaowania
wigkszych srodkdw na finansowanie mgku obrotowego w przedgiiorstwach nie

generugcych wartdci, co potwierdza dotychczasowe wnioski.
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Wykres 3.80. Wskanik uplynnienia w przedsigbiorstwach nie generupcych wartosci. Zrodto:
opracowanie wlasne
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Wykres 3.81. Wskanik uptynnienia w przedsigbiorstwach generugce wartosé. Zrodto: opracowanie
wiasne
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Dotychczas opisane efekty zadzania majtkiem obrotowym i zrédtami jego
finansowania maj swoje odzwierciedlenie w produktyw§w maptku obrotowego brutto
(wykresy 3.82-3.83). Wykres mediany wshkika produktywnéci wskazuje,ze w pierwszej
grupie przedsbiorstw nasipuje sukcesywne pogarszaniegz dego parametru. Wykres
sredniej cechuje siwieksza zmienndcia, lecz ogdllna tendencja jest taka sama. W drugiej
grupie przedsbiorstw mediana §rednia warté¢ produktywndci maptku obrotowego brutto
maja zblizony przebieg w latach 1991-1994 jak w pierwszejpgruprzedsibiorstw.

W kolejnych dwoch latach w drugiej grupie ragst wickszy przyrost produktywrigi niz
W grupie pierwszej, naginie w latach 1997-2001 w obu grupach jest widocangdama
spadkowa tendencja. Kolejny razdck nastpuje w ostatnich dwdch latach badania, kiedy to

produktywnd¢ w drugiej grupie przeddbiorstw wyranie wzrosta.
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Wykres 3.82. Wskanik produktywnos$ci majatku obrotowego brutto w przedsgbiorstwach nie
generujacych wartosci. Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.83. Wskanik produktywno $ci majatku obrotowego brutto w przedsgbiorstwach generujpcych
wartosé. Zrddto: opracowanie wlasne



274 Praktyka polskich przedsiorstw w zakresie zagdzania majtkiem obrotowym

J&ili porébwna kombinacje strategii realizowanych w obszarzeatkaji zrodet jego
finansowania w obu grupach przegisorstw, okae sk, ze przeattnie wsrdéd przedsibiorstw
nie tworacych wartdci czsciej realizowana jest strategia defensywna w olaszar
zaradzania majtkiem obrotowym (przeetnie przez 54%) umi w drugiej grupie
przedsgbiorstw (przecitnie 40%). W pierwszej grupie przeglsiorstw w znacznie
mniejszym stopniu jest realizowana strategia ofemsyzarzdzania majtkiem obrotowym
(przecktnie przez 16%) riw drugiej grupie (przeginie przez 37%). Reszta przypada na
strategé umiarkowar 30% w pierwszej grupie i 23% w drugiej. Znacznenice mkdzy
tymi dwoma grupami przeddiorstw wystpuja W obszarze zasdzania zrédtami
finansowania majku obrotowego. W pierwszej grupie przetsorstw dominug strategie
defensywne (przeginie przez 84%), znacznie rzadziej realizowanestsategie ofensywne
(przecetnie przez 9%) i umiarkowane (przettiie przez 7%). Inneasproporcje mgdzy tymi
strategiami w drugiej grupie przedsiorstw. Strategie defensywna i ofensywna s
realizowane przez podobny odsetek przgdsistw (przecitnie przez 46 1 47%),
umiarkowana strategia jest stosowana przez 6% gibeorstw z tej grupy. W efekcie
najczstsz kombinacy w pierwszej grupie przeddiorstw jest strategia DD realizowana
przecetnie przez 47% przedgiorstw, nasipna w kolejnéci jest strategia UD przegnie
stosowana przez 26% przegsorstw (wykres 3.84). Obie te strategie nie sp@pyj
powigkszaniu wartéci przedstbiorstwa. W drugiej grupie przedbiorstw rozklad strategii
jest bardziej rownomierny (wykres 3.85). Najaze] stosowaneasstrategie DO (przeginie
przez 20%), nagpnie OO i DD (przeginie przez 19%) oraz OD (przetiie przez 17%).
Jak wynika z rozdziatu drugiego, niektére kombieagprzyjag kreowaniu wartéci
przedsgbiorstwa, czsciej wptywa na ri negatywnie, a e&ci mazna okrgli¢ mianem
neutralnych, gdy trudno jednoznacznie olde ich wptyw na warté. Po zgrupowaniu
dziewkciu kombinacji strategii zasglzania majtkiem obrotowym i zrodtami jego
finansowania (wykres 3.86) okazuje,ske w pierwszej grupie przedbiorstw przegitnie
w badanym okresie jedynie 4% realizuje te kombmatjategii, ktére korzystnie wptywagj
na wartd¢ przedstbiorstwa, 20% to kombinacje strategii o charakterzetralnym, dominaj
natomiast strategie, ktérych wptyw na waétgest negatywny - 76%. W drugiej grupie
przedstbiorstw sytuacja wygba duo korzystniej (wykres 3.87), przetmie 30%
przedsgbiorstw realizuje te strategie, ktore sprzyjppwickszaniu wartéci przedsgbiorstwa,

38% stosuje strategie neutralne, a 32% stratetfies kegatywnie wptywajna wartgc.
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Wykres 3.84. Zmiany w kombinacjach strategii zaradzania majatkiem obrotowym i zrodtami jego
finansowania w przedsgbiorstwach nie generupcych wartosci. Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 3.85. Zmiany w kombinacjach strategii zaradzania majatkiem obrotowym i zrédtami jego
finansowania w przedsgbiorstwach generupcych wartosé. Zrédto: opracowanie wiasne
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Wykres 3.86. Zmiany w trzech gtdwnych grupach kombiacji strategii zarzadzania majgtkiem
obrotowym i zrodlami jego finansowania w przedsgbiorstwach nie generupcych wartosci. Zrodto:
opracowanie wlasne
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Wykres 3.87. Zmiany w trzech gtdwnych grupach kombiacji strategii zarzadzania majatkiem
obrotowym i zrédlami jego finansowania w przedsgbiorstwach generugcych wartosé. Zrddio:
opracowanie wlasne

Z poréwnania przeddbiorstw, ktére nie zwekszap swojej wartdci, i tych, ktore 4
wartas¢ powigckszap, wynika, ze pierwsza grupa przegbiorstw ma znacznie gorsze efekty
w zakresie zamgzania majtkiem obrotowym izrodtami jego finansowania hidruga grupa
(tabela 3.11).

Tabela 3.11. Efekty zaradzania majatkiem obrotowym i zrodtami jego finansowania w dwéch grupach
przedsiebiorstw

Przedskbiorstwa nie powigkszajace swojej  Przedsibiorstwa powiekszajace swoj

wartosci wartosé
Zarzmdzanie zapasami gorsze lepsze
Zarzmdzanie nalenosciami gorsze lepsze
iZl?;*znganie zobowizaniami z tytutu dostaw gorsze lepsze
Zarzmdzanie plynnécia dobra dobra
Cykl operacyjny dtuzszy krétszy
Uptynnienie diuzsze krétsze
Cykl $rodkdw piengznych dtuzszy krétszy
Finansowanie cykldrodkéw piengznych gorsze (gorsze) lepszenae)
Produktywné¢ majatku obrotowego brutto niska wysoka
Strategie zarglzania majtkiem obrotowym gorsze lepsze
Strategie zarglzaniazrédtami finansowania
majatku obrotowego gorsze lepsze
Kombinacje strategii zagdzania majtkiem gorsze lepsze

obrotowym ozrédtami jego finansowania

Zrédto: opracowanie wlasne



