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1. WPROWADZENIE

Procesy gospodarowania rtgjem obrotowym naley do jednego z wa
niejszych obszarbw podejmowania i realizowania dgcykonomiczno-
-finansowych w jednostkach gospodarczych. Decyzjeldigycz zr&znicowa-
nych probleméw pozyskiwania, gromadzenia i wykongystnia okrélonych
sktadnikbw magtku obrotowego przeddiorstwa, ktére posiadajodmienne
zadania, cechy i miejsce w realizacji zagmodukcyjnych, logistycznych, finan-
sowych oraz marketingowych. Wspélfunkcja sktadnikbw majtku obrotowe-
go jest m. in. umdiwienie cigglosci i rytmiczndici realizacji zada gospodar-
czych przy minimalnych kosztach produkcji i sprzgda

Gospodarowanie mgtkiem obrotowym zawiera w sobie zatizanie: zapa-
sami, nalencsciami, srodkami piengznymi i ich ekwiwalentami. Proces ten ma
charakter operacyjny i nastawiony jest m. in. naerapenie cigtosci dostaw
materiatéw, produktéw i/lub towaréw; stymulowanierzgay; utrzymanie
ptynnaici finansowej z uwzgldnieniem kosztowrddet finansowania [Szyma
ski 2007: 77]. $to zadania zrtnicowane w swych téeiach, wzajemnych rela-
cjach, destynacjach i warunkach efektywnej realizaadar gospodarczych
przez przedsbiorstwa. Brak spdjnego i kompleksowego pédiej do zarzdza-
nia wskazanymi skfadnikami mglku przedsibiorstwa mae prowadz m. in.
do: zaktocé procesu produkcji, logistyki, finansowania dzialglrioprzedss-
biorstwa. Zdarzenia te mgdpy¢ wywotane nieodpowiednim poziomem i struk-
turg naleznosci, niedoborem zapaséw, brakiem plyéciofinansowej lub jej
nadptynndcia, zbyt wysokimi kosztami utrzymania sktadnikow giky obro-
towego, czy teé zbyt wysokimi kosztami utraconych miwosci [Szymaiski
2007: 7F79].
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Jednym z syntetycznych miernikéw efektywoioekonomicznej gospoda-
rowania majtkiem obrotowym przedsbiorstwd jest przychodows tega
majatku. Miernik ten wyraa relacg wartdici przychodéw ze sprzegagdo war-
tosci maptku obrotowego przedddiorstwa. Odzwierciedla on zatem powstate
ilosciowe i wartgciowe efekty procesu produkcji i sprzegaprzypadaice na
jednostk pienkzng posiadanych aktywdéw obrotowych przethsorstwa. Mier-
nik ten mae by jednoczénie uznawany za jedrz najwaniejszych miar pro-
duktywnaici aktywow przedsbiorstwa. Odnosi gion bowiem do efektywrigoi
gospodarowania najbardziej ptynnymi sktadnikami gthkai catkowitego przed-
siebiorstwa.

Podstawowym celem artykutu jest przedstawienie W@ bada empi-
rycznych nad zrnicowaniem czynnikow ksztatagych przychodowst ma-
jatku obrotowego gietdowych spoétek akcyjnych. Do tyctynnikbw nalea:
przychodowé¢ kosztow, kosztochtonié kapitatu obrotowego netto oraz struk-
tura majtku obrotowego. Wybér tych czynnikéw podyktowany tabgpotrzely
ustalenia i zbadania charakteru stosowanych straggychodowdci gietdo-
wych spoétek przemystowych.

Dla celow badawczych pracy sformutowana zostatdepagca hipoteza
badawcza: w przemystowych spotkach gietdowych seksmpaywczego i sek-
tora metalowego realizowane gtdéwnie strategie wysokiej przychodo$ed
majatku obrotowego. Tak postawiona zasadnicza hipotezawcza nie odnosi
sie wprost do oceny zihicowania czynnikéw ksztatagych przychodowss
majatku obrotowego. Jest raczej twierdzeniem wyrjkain z przygcia nasgpu-
jacych dwéch hipotez gstkowych:

- H.1. w badanych przemystowych spotkach akcyjnych gprgs jedno-
kierunkowe zmiany wielkii analizowanych czynnikow ksztatygych przy-
chodowd¢ majgtku obrotowego;

- H.2. kosztochtonni& majtku obrotowego netto w najwgzym stopniu
ksztaltuje strategie przychodoyad majtku obrotowego.

Badaniom empirycznym poddano spéiki kapitalowe waite na Gietdzie
Papierow Wartéciowych w Warszawie w latach 2007-2011, ktére zostaly
kwalifikowane do grupy przeddiorstw przemystu: metalowego oraz spo-
zywczego. Dodatkowym kryterium wyboru przegsorstw do bada byta do-
stepnas¢ rocznych, jednostkowych sprawoadi@nansowych. Dane, ktére zosta-
ty wykorzystane do badgpochodz z serwisuNotoria Serwis SA.

Badania zostaty zrealizowanendd tych podmiotéw gospodarczych, ktére
przekazywaty petne sprawozdania finansowe odjgesse do analizowanego
okresu badawczego. W efekcie dla celéw badawczychramgbi przeanalizo-
wano pétnacie przedsibiorstw naleacych do sektora przemystu metalowego

! Efektywna¢ ekonomiczna gospodarowania to relacja efektéw golych z posiadania
i wykorzystania wszystkich zasobéw do naktadéw psioinych w wyniku ich posiadania i wyko-
rzystania — Duraj [2000: 58].
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oraz szesnaie przedsibiorstw zaszeregowanych do sektora przemystu spo-
zywczego. Obie te grupy przeesiorstw w znacgcy sposob rinia sie przed-
miotami dziatd produkcyjnych, warunkami produkcji, charakterem nyrda-
opatrzenia i zbytu, wypoganiem technicznym itp. To ztdicowanie wydaje gi

by¢ interesujce dla wsipnego rozpoznania roli i znaczenia wybranych czynni
kow w gospodarowaniu mgkiem obrotowych badanych spotek akcyjnych.
Moze ono wywieré réwniez zasadniczy wptyw na ksztattowanie przychodowo-
sci majptku obrotowego. Zasadniczym odniesieniem do taktgwdasnego
stwierdzenia $ spostrzeenia B. Townley, ktéra wskazatae spektrum ofero-
wanych produktéw ddz ustug (od homogenicznego do heterogenicznego zakre
su oferowanych dobr i ustug) @ istotnie przyczyniasic do wielkaci miar
poszczegoélnych miernikéw efektywstd gospodarowania, w tym wspotczynni-
koéw przychodowéci majgtku obrotowego [Townley 2005: 566-571].

2. MODEL OCENY PRZYCHODOWO SCI MAJ ATKU OBROTOWEGO
—JEGO IDEA | KONSTRUKCJA

W artykule zaproponowano tréjczynnikowy model ocgmgychodowéci
majatku obrotowego przemystowych spétek akcyjnych. Maeel wskazuje,zi
wartas¢ wspotczynnika przychodowoi maptku obrotowego \Wrca) jest uza-
lezniona od wartéci: wspotczynnika produktywrigi kosztow wiasnych sprze-
dazy (Wrrcs), wspélczynnika kosztochtongt majtku obrotowego netfo
(Wccan oraz wskanika udzialu kapitatlu obrotowego netto w finansowani
aktywow obrotowych bruttoW/scan.

W proponowanym ggiu wspoétczynnik przychodovéoi majptku obroto-
wego przybrat naspujacg posta:

Wrca =Wrrcs (MW ccanCWscan= i = ﬂ DE DCﬂ
CA CS& CAN CA

gdzie:

Wrca — wsp6itczynnik przychodowoi majtku obrotowego,

Wrrcs — wspotczynnik produktywnici  kosztéw wiasnych sprzegy
(R/CS,

Weccan — wspotczynnik  kosztochton§o maptku obrotowego net
(CSICAN,

Wscan — wskanik udziatu kapitatu obrotowego netto w finansow
aktywéw obrotowych bruttoGAN/CA,

2 Mierzony wartécia kosztéw wiasnych sprzeza
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R — wartg¢ przychodéw ze spraezy netto produktow, towarc
i ustug,

CA — wartg¢ majtku obrotowego;

CS — koszty sprzedanych proddki, towaréw i materiatdbw wri
Z kosztami sprzeds i kosztami ogélnego zagdu oraz

CAN — warta¢ kapitatu obrotowego netto.

Wspdtczynnik  przychodowioi maptku obrotowego \(rca) informuje
o wartaci przychodéw osignietych z jednego ziotego mgilku obrotowego
przedsgbiorstwa. Za pozytywne zjawisko i proces uzmalezy wysoky i rosrg-
cg wartas¢ liczbowg tego wspotczynnika.

Przychodowé&¢ majtku obrotowego jest miaristoty przede wszystkim
Z punktu widzenia podejmowania, realizacji i kontvedmia operacyjnych decy-
Zji gospodarczych. Wyea ona warté& sprzeday przypadajca na jednostk
pieniezna ulokowary w maptku obrotowym brutto [Sierpska i Jachna 2003:
189]. Wartd¢ sprzeday jest bardziej syntetycarmiarg oceny efektow sprzeda-
zy, anizeli koszt sprzeday produktéw i ustug. B za wartdé¢ sprzeday uzna-
my wartgé¢ przychoddw ze sprzegha produktow, towaréw i ustug odnotowy-
warg w rachunku zyskéw i strat, wéwczas poréwnanie yadychodow z sum
wartdsci kosztéw sprzedanych produktéw, towarow i matévigt kosztow
sprzeday i kosztéw ogdlnego zagdu, wskazuje na agihiecie zysku lub straty
ze sprzeday [Gabrusiewicz i Remlein 2011: 151]. Tym samymdvamanie obu
tych kategorii uzn@amazna za uzasadnione z punktu widzenia oceny rentowno-
$ci sprzeday. W sposob paedni rentownéC t¢ wyraza wspoétczynnik rentow-
nosci kosztéw dziatalnéci operacyjnej. Jest on okitena relacp wartasci przy-
chodéw netto ze sprzeda produktéw, towardw i materiatbw oraz kosztéw
sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow pgszonych o koszty sprze-
dazy i koszty ogblnego zagdu:

Wres = (R-CS)/CS=R/CS-1=Wrs-1

gdzie:

Wrcs — wspotczynnik rentowniei kosztow dziatalnéci operacyjnej,

R —wartaés¢ przychodéw netto zesprzeday produktéw, toward
i materiatow,

CS - koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatonaanz kosz-
tami sprzeday i kosztami og6lnego zagdu oraz

Wrs — wspotczynnik przychodowai kosztéw sprzeds.

To kalkulacyjne podégie do oceny wyniku finansowego przegdsorstwa
akcentuje wyniki ogigane przez przedsiiorstwo na zasadniczej@zi dziatal-
nosci operacyjnej przedabiorstwa. Wydaje gi ze abstrahowanie w niniejszym
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opracowaniu od pozostatych przychodoéw operacyjnypbzostatych kosztow
operacyjnych w sposob uzasadniony merytorycznielniavaefekty bada od
dziatax podejmowanych i realizowanych przez przebigirstwo w sposob spo-
radyczny i przypadkowy. Tego rodzaju pcdes wydaje si rowniez uzasadnio-
ne zwréceniem uwagi w artykule tylko na przychodéivmajptku obrotowego
przedsgbiorstwa i uznanie jej za zmiegirobjaniang dwoma naspujacymi
dalszymi zmiennymi. Nafg do nich: kosztochtonré maptku obrotowego
netto oraz struktura tego mtqu.

Kosztochtonné majtku obrotowego netto jest migrktora bezpérednio
nie wyraa efektywndci catkowitego majtku obrotowego. Dotyczy bowiem
tylko jego czsci, ktéra mogtaby pozostav dalszym cigu w przedsibiorstwie
po sptaceniu przez niego wszystkich zolgaah biezacych.

Struktura majtku obrotowego przedshiorstwa badana jest z zastosowa-
niem nietypowego wskaika struktury majtku obrotowego, ktéry posiada na-
stepujaca posté:

Wsmo= CAN/CA=(CA-CL)/CA=1-CLgR™

gdzie:

Wsmo — wskanik struktury magtku obrotowego,
CA — warta@¢ majtku obrotowego,

CAN — warta¢ majgtku obrotowego netto,

CL — wartaé¢ zobowhzan biezacych,

CLgR — wspéiczynnik bigacej ptynndgci finansowej przedsbiorstwa.

Zaprezentowana postdormuty wskanika struktury majtku obrotowego
wynika z zamierzonego celem artykutu gmdnia strategii gospodarowania ma-
jatkiem obrotowym przedsbiorstwa réwnie ze zrodtami jego finansowania.
Tym samym wzrost warfoi tego wskanika swiadczy moze o wzmocnieniu
ptynnaici finansowej przedsbiorstwa. Nie ména wzrostu warki tej zmiennej
utozsamig& ze wzrostem udziatu najbardziej ptynnych sktadwnikbajgtku obro-
towego w wartéci tego majtku. Zachodzce zmiany udziatu poszczegdlnych
sktadnikbw maijtku obrotowego $ zdeterminowane wieloma czynnikami i wa-
runkami dziatania przeddiiorstwa. Mog one np. wiza si¢ z realizacj powie-
rzonej faktorowi ustugi faktoringowej dla wykupuleanacsci. Sytuacja ta wywo-
ta¢ maze istotne zmiany tade w obebie samych aktywéw obrotowych netto.

Powyzsza formuta wskanika struktury majtku obrotowego w sposob éto
precyzyjny informuje o poszczegoélnych sktadnikacijathu obrotowego pozo-
stapcego w przedsbiorstwie po sptaceniu wszystkich zobagwan biezacych
i przeto o sktadnikach tego mt{u finansowanymi z diugookresowycéhodet.
Sktadnikami tymi mog by¢ to tylko zapasy oraz nafeosci. Inwestycje krétko-
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terminowe i tym samymdrodki pienkzne, kedace ich sktadnikiem, w casai
zosta& mogly wykorzystane w bigcej dziatalnéci operacyjne;.

Podobnie jak do pomiaru i oceny struktury gtiaji obrotowego zastosowa-
ne mog by¢ rézne formuty miernikdw, tak i w analizie przychodo$eomajt-
ku wykorzysté mozna odmienne ich modele i rozgania metodyczne.

3. WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH NAD ZRO ZNICOWANIEM
PRZYCHODOWO SCI MAJ ATKU OBTOTOWEGO PRZEMYSEOWYCH
SPOLEK GIELDOWYCH

Sformutowana subhipoteza badawcza, stwiendzajze kosztochtonnit
majatku obrotowego netto w najvigzym stopniu ksztaltuje strategie przycho-
dowasci maptku obrotowego, wymaga przedstawienia wynikow agatizdzni-
cowania wielkdci i korelacji zachodcej miedzy trzema wyrénionymi i bada-
nymi czynnikami.

Badania empiryczne wykazatye w latach 2007-2009 wkisz przecetna
przychodowécia maptku obrotowego bruttoWrca) wykazywaty s¢ na ogot
przedsgbiorstwa nalegce do sektora przemystu sywczego, arveli przedsg-
biorstwa zaszeregowane do sektora przemystu meggi@wzob. rys. 1, rys. 2,
tab. 1, tab. 2). Dopiero od 2010 r. notéwaozna tendengj odwrotry, polegaj-

Cg ha utrzymywaniu wiszych wartéci wspétczynnika przychodowoi majtku
obrotowego przez przemystowe spotki sektora metalowego.

Wigksz produktywndcia kosztéw wiasnych sprzeda (Wrrcs) przez
wszystkie lata analizowanego okresu charakteryzpwgiatgietdowe spoiki pro-
wadzce dziatalné¢ gospodarcz w sektorze przemystu metalowego (tab. 1,
tab. 2). Rénice w tym zakresie byly jednak bardzo niewielkie.géheralnym
ujeciu, wartg¢ sprzeday przypadajca na kada jednostk pienizng wydatko-
warg na pokrycie kosztow bezgrednio powjzanych ze sprzedanymi produk-
tami dla obu grup byla podobna. Dla przedmirstw przemystu metalowego
wielkos¢ opisywanego wskaika wahata si w zaleznosci od roku od 1,050
(2009 r.) do 1,096 (2007 r.). Z kolei dla przebtgirstw przemystu spywczego
srednia wielké¢ wspoétczynnika zmieniata giod 1,031 (2011 r.) do 1,063
(2007 r.).

% Dazac do jak najbardziej obiektywnego przedstawienizepistnych wartdci opisywanych
wskanikbw w badanej zbiorowi, skorzystano ze statystycznej metody wyznaczém@dniej
ucinanej, ktéra to jest estymatorem mato aliveym na wartgci odstagce — Hand David [2005].
W tym celu dla poszczego6lnych lat z prébki odrzucenaksymalne i minimalne wat@ po-
szczegOlnych wskaikéw (stanowity one jednocgeie wartdci ponizej 10 i powyej 90 centyla).
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Rys. 1. Przeeine sektorowe wartoi wybranych miar ksztattagych przychodows
aktywow obrotowych spotek przemystu ggwczego w latach 2007-2011
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Rys. 2. Przeetne sektorowe wartgi wybranych miar ksztattagych przychodowg
aktywow obrotowych spétek przemystu metalowego tada 2007-2011

Zrodto: jak dorys. 1.
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Tabela 1

Przecitne wartgei miar ksztattujcych przychodow&® maptku obrotowego spétek
gietdowych przemystu spgwczego w poszczeg6lnych latach

Przedsjbiorstwa przemystu sggwczego
Rok wspoétczynnik (wskanik)
Wrca Wrrcs Woccan Wscan

2007 2,378242 1,06309 8,132739 0,278074
2008 2,389202 1,047364 9,825594 0,232165
2009 1,960629 1,043918 6,748157 0,27532
2010 1,875864 1,047885 5,520752 0,324257
2011 2,309867 1,031518 10,85486 0,206294

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawbZidensowych gietdowych spétek
akcyjnych zamieszczonych Motoria SerwisSA

Tabela 2

Przecgtne wartdci miar ksztattujcych przychodow&g maptku obrotowego spétek
gietdowych przemystu metalowego w poszczegdlnytdcta

Przedsgbiorstwa przemystu metalowego
Rok wspotczynnik (wskanik)
Wrca Wrrcs Wccan Wscan

2007 1,419974 1,096522 3,258016 0,397475
2008 0,047857 1,069423 0,266391 0,167988
2009 1,510392 1,050338 6,028737 0,238525
2010 2,485363 1,055157 6,33497 0,371816
2011 3,211458 1,066404 9,943786 0,302851

Zrodto: jak do tab. 1.

Pewne ranice zauway¢ mazna w przegjtnych wartgciach wskanikow
udziatu kapitatu obrotowego netto w finansowanityaiw obrotowych brutto
przeds¢biorstw Wscan. Dla obu grup podmiotéw gospodarczych poddanych
badaniom najwiksze wartéci opisywanych miar byly charakterystyczne dla lat:
2007 i 2010. W przypadku przeelsiorstw przemystu metalowego wastd
wskaznikéw we wspomnianych latach wynosity odpowiedn®397 i0,371.

Z kolei dla przedsbiorstw przemystu spgywczego wynosity one odpowiednio:
0,278 i 0,324. Dodanalery, ze zadna z badanych grup przegsorstw nie cha-
rakteryzowata si stah, wieksz przecétng wartascig wskaznika udziatu kapitatu
obrotowego netto w finansowaniu aktywoéw obrotowych brptzedsibiorstw.
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Najwicksze rénice wartdci badanych wspotczynnikéw ksztaliajch
przychodowé¢ majgtku obrotowego zauwg¢ mazna w odniesieniu do prze-
cietnych sektorowych wargsi wspotczynnikéw kosztochtonda majtku ob-
rotowego netto\WWccar). Wyzszy poziom kosztow wiasnych sprzegayenero-
wanych przez jeden zioty aktywdw obrotowych netyd tharakterystyczny
przede wszystkim dla spotek gietdowych dzigdgch w przemgle spayw-
czym. Dla tej grupy podmiotoéw gospodarczych wartespétczynnika koszto-
chtonndgci wahata si od 5,52 (w 2009 r.) do 10,85 (w 2011 r.). Natomidat d
spotek przemystu metalowego watbwspomnianego wskaika wahaty si od
0,27 (w 2008 r.) do 9,94 (w 2011 r.).

Ograniczajc prezentagj wynikow analizy korelacji zachodaych pomé-
dzy wspotczynnikiem przychodowa majtku obrotowego \(Vrca), a pozosta-
tymi miarami tréjczynnikowego modelu ksztajaych przychodows&® majtku
obrotowego przemystowych spétek akcyjn{do zasadniczych, istotnych staty-
stycznie efektdéw wnioskowania statystycznegozmaowskazé, ze:

— W grupie przedsbiorstw dziatajcych w sektorze przemystu metalowego
istnieje umiarkowany stophe wspotzalenosci pomidzy wspoétczynnikiem
przychodowéci majtku obrotowego \(Vrca), a wspotczynnikiem kosztochton-
nosci majtku obrotowego nettd/fccarn. Wartas¢ wspoétczynnika korelacji rang
wynoszca r = 0,443wiadczy,ze wzrost kosztochtongoi majgtku obrotowego
netto przyczynié sic moze w umiarkowanym stopniu do wzrostu przychodowo-
sci aktywédw obrotowych brutto,

— w badanej grupie przedsiorstw dziatajgcych w sektorze przemystu spo-
zZywczego zanotowano umiarkowany, ujemny stopispotzalenacsci pomiedzy
wspotczynnikiem przychodowoi maptku obrotowego \Wrca), a wskanikiem
udziatu kapitatu obrotowego netto w finansowanityaléw obrotowych brut-
to (Wscan. Warta¢ obliczonego wspoétczynnika korelacji rang wyraisz
r=-0,413 mege sugerowd, ze wzrost ptynnéci finansowej mae skutkowa
obnizeniem przychodowdei majtku obrotowego w statystycznigrednim
stopniu.

4 W celu obliczenia tych wspélzateosici wykorzystano wspétczynniki korelacji rangowej
Spearmana.

Z mysla o uzyskaniu precyzyjnych danych zdecydowagmai zaprezentowanie w pracy je-
dynie korelacji o wysokim poziomie istotfm rownyma = 0,05. Przyjto nastpujaca interpreta-
cje wyliczonych wspétczynnikéw korelaciji (r):

r = 0 — wspotzaleos¢ nie wystpuje,

0 <|r|<0,3 - staby stogievspotzalenoici,

0,3<|r | < 0,5 — umiarkowany stopigspotzalenosci,

0,5<|r | <0,7 — znaczny stopgigvspotzalenaosci,

0,7<|r | < 0,9 — wysoki stoptewspobizalenaosci,

| r|>0,9 — bardzo wysoki stopievspétzalénosci,

| r| =1 — wspotzaimosé¢ catkowita.
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4. OKRESLENIE DOMUJ ACYCH STRATEGII PRZYCHODOWO SCI MAJ ATKU
OBROTOWEGO GIELDOWYCH SPOLEK PRZEMYSLOWYCH

Strategie zarglzania majtkiem obrotowym g z jednej strony wynikiem
polityki przedsgbiorstwa w zakresie optymalizacji wiek@ i struktury magtku
obrotowego z punktu widzenia minimalizacji kosztfego utrzymania. Z dru-
giej strony, odnosg sie do ksztattowania strukturgrédet finansowania tego
majatku, sprzyjajcej maksymalizacji zysku przedbiorstwa. Z trzeciej Za
strony, powinny by postrzegane jako istotne dziatanie révrzeperspektywy
kreowania wartéci dodanej dla interesariuszy przetsorstwa. W ogolnym
pojeciu strategia gospodarowania mtkjem obrotowym definiowana jest jako
model sktadajcy sk z celéw, zamierzei dziatah w zakresie zargzania akty-
wami biezgcymi oraz ksztattowania odpowiedniej struktumpdet ich finanso-
wania [Wasilewski i Zabolotny 2009: 5].

Literatura przedmiotu wyedia rozmaite typy strategii zajdzania majt-
kiem obrotowym przedgbiorstwa. Na ogét przytaczany jest podziat na strate
gie: defensywne (konserwatywne), ofensywne (agresyworaz pérednie
(umiarkowane), przy czym:

- strategia defensywna, z punktu widzenia gospodarawaaptkiem ob-
rotowym, polega na operowaniu struktuaktywow biegcych i wyraa sk
przede wszystkim @ltia utrzymania w przedgbiorstwie wysokiej kwoty naj-
bardziej ptynnych aktywdéw. Nadua ptynndci stuzy¢é ma likwidacji zobo-
wigzan spontanicznych w terminie ich wymagadnbna wypadek, gdyby przed-
sighiorstwu brakowato wystarczgjych wptywéw finansowych z podstawowej,
prowadzonej przez siebie dziatatob Utrzymanie nadwaki ptynnaosci odbijat
sie przy tym mdae na nikszej rentownsci przedsgbiorstwa [Stowik 2010: 65].
Defensywnej strategii gospodarowania gtidigm obrotowym towarzyszy we
niskie ryzyko, ale réwniemozliwos¢ osiggania stosunkowo niskich dochodoéw;

— strategia ofensywna w gospodarowaniu aktywami olwgmi przejawia
sie z kolei ograniczaniem ptynnych aktywéw, w skrajnpmzypadku obriony
moze zosté réwniez poziom nalenosci. Wystpuje wysoka rentowrsd akty-
wow trwatych, a niski udziat gotowki stwarza korzysprzestank do uzyska-
nia wyzszego poziomu zwrotu z kapitatu [Stowik 2010: 85harakterystyczne
jest take utrzymywanie wysokich kwot zoboyzian biezacych [Leahigh 1999:
109]. Podicie strategii ofensywnej wie st z kolei ze wzrostem ryzyka, jed-
nakze szanse na agjniccie relatywnie znacznych zyskow dla przebmrstwa
zdecydowanie sizwiekszap;

- strategia umiarkowana jest z kolei sytaaejwariantem pgaednim me-
dzy strategj defensywn i ofensywn [Wasilewski i Zabolotny 2009: 5].

Przyjmupc, ze uwagi te odnogzsie rowniez do strategii przychodovioi
przeds¢biorstwa, wskazanalezy, ze dla potrzeb niniejszego opracowania wy-
roznione zostaly analogiczne trzy rodzaje strategidyginodowdci majtku



Strategie przychodowgoi majgtku obrotowego... 61

obrotowego gietdowych spétek przemystowych. Ich pads wyrdznienia jest
sektorowa wart& wspotczynnika przychodowoi majgtku obrotowego brutto
(Wrca). Zgodnie z przyjtymi zatazeniami, strategie ofensywne rmapniejsce
w tych spotkach, w ktorych waé wspétczynnika przychodowoi majtku
obrotowego brutto jest wksza co najmniej o 15% w stosunku @edniej aryt-
metycznej wartéci tego wskanika dla brapy. Strategie defensywne obejmuj
z kolei przedsibiorstwa o wartéciach wspétczynnika przychodow@ nizszych
co najmniej o 15% odredniej arytmetycznej wardoi tej miary dla catego sek-
tora. Ze strategiumiarkowag mamy zatem do czynienia, gdy wadbwspot-
czynnika przychodowazi majtku obrotowego odchylajsic do 15%in minus
i in plusodsredniej sektorowej wartgi tej przychodowéci.

Z analizy przeprowadzonych badeynika, ze zaréwno wrdd spoétek giet-
dowych zaszeregowanych do grupy przeaisirstw przemystu metalowego, jak
i spotek gietdowych nalgcych do przedsbiorstw przemystu spgywczego
w analizowanym okresie zdecydowanie dominowaty dafeme strategie przy-
chodowdci maptku obrotowego (zob. rys. 3 i rys. 4). W przypadku i
tow gospodarczych dziatgjych w bragy spazywczej, konserwatywne strategie
przychodowéci majptku obrotowego stosowane byly przgnie przez 39%
przeds¢biorstw w cihgu roku. Strategie umiarkowanezk@go roku wdrzato
przecetnie 32% przedsbiorstw spaywczych, za strategie ofensywne 29%
przeds¢biorstw. Jeszcze wkszy odsetek przedsiiorstw stosujcych defen-
sywne strategie przychodowam majtku obrotowego zanotowanosmd spoétek
gietdowych przemystu metalowego. Kego roku przeetnie ten typ strategii
stosowato a 45,3% przedsgbiorstw. Strategie umiarkowane wygu roku im-
plementowane byhsrednio przez 21,3% przedgbiorstw sektora przemystu
metalowego, Zastrategie agresywne przez 33,4% przgisrstw.

Badania wykazuj takze, ze wérod spotek gietdowych zaliczanych do pod-
miotéw przemystu metalowego w latach 2007-2010 tmima® mazna byto
systematyczny wzrost przeelsiorstw stosujcych konserwatywne strategie
przychodoweéci majtku obrotowego (zob. rys. 3). Podczas, gdy w 2007 1. od
setek podmiotéw stosagych tego typu strategie wynosit jedynie 33,3%, to
w 2010 r. wzr6st on do 60%. Wdmanie strategii defensywnych, przyczynia-
jacych se do poprawy ptynngci finansowej i minimalizacji ryzyka opera-
cyjnego, stato si powszechne w trudnym z gospodarczego punktu widzen
okresie.

Interesujce mae wydawa sie stwierdzenieze w przypadku spoétek zali-
czanych do grona przegbiorstw przemystu spgwczego, tego typu tendencja
nie nasipita (zob. rys. 4). Za wyikiem 2011 r., odsetek jednostek gospodar-
czych implementuicych konserwatywne strategie przychodéevomajtku
obrotowego wahat siw przedziale 37,5-43,5%. Dopiero w 2011 r. gaibt
spadek znaczenia strategii defensywnych na rzedarkiomvanych strategii
przychodowséci majgtku obrotowego.
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& @ strategia defensywna
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0 strategia umiarkowai
2008 B strategia ofensywna
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0% 20% 40% 60% 80% 100%

Odsetek realizowanych strategii przychodéevanapatku obrotowego

Rys. 3. Strategie przychodo¥m majtku obrotowego przedsgiiorstw przemystu metalowego
w latach 2007—-2011 liczone wspétczynnikigvinca

Zrodio: jak dorys. 1

- | |
2011
2010
| @ strategia defensywna
2009 ) _
x 0 strategia umiarkowai
o 2008 % B strategia ofensywna
2007
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Odsetek realizowanych strategii przychodéevanaptku obrotowego

Rys. 4. Strategie przychodosed majgtku obrotowego przedsdiiorstw przemystu spywczego
w latach 2007-2011 liczone wspétczynnikigvinca.

Zrodto: jak dorys. 1.

Przedstawione wyniki badanad realizowanymi strategiami przychodowo-
$ci majtku obrotowego nie pozwalgpa blizsze rozpoznanie rodzajéw strategii
przychodowéci majgtku obrotowego przez badane spotki nate do dwoch
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analizowanych sektoréw przemystu. Rozszexzajyniki dalszych analiz rodza-
jow strategii przychodowsei maptku obrotowego, realizowanych przez po-
szczegoOlne badane spotki wskajadnak mana, ze zdecydowana \wkszaié
przedsgbiorstw (69% spoétek przemystu spovczego i1 67% spotek przemystu
metalowego) przez co najmniej cztery lata wieta analogiczne strategie przy-
chodowdci majgtku obrotowego (zob. tab. 4 i tab. 5) .

Tabela 3

Strategie przychodowioi majtku obrotowego realizowane przez spotki przemystu
spazywczego w latach 2007-2011

Strategia przychodowsoi magtku obrotowego _ o
Nazwa przedt realizowana w aigu roku Rodzaj doml?nu;cej
iehiorstwa trategi
sklors 2007 2008 2009 2010 s011|  Sreed
Ambra SA D D D D D [ Defensywna |
PKM Duda
SA U U 0o O 0] Brak
Graal SA D D D D D Umiarkowana
Indykpol SA o] (®) (0] (@) 0] Ofensywna
Kruszwica SA U U 0] U U Umiarkowana
Makarony
Polskie SA 0] U (0] (0] o] Ofensywna
Mieszko SA U U U U U Umiarkowana
Mispol SA D D D D U
ZPC Otmu-
chéw SA 0] U (0] D U Brak
Pamapol SA D D D ) U Brak
PBS Finanse
SA D D D D D
Pepees SA D D D D D
Seko SA D U U 0] (@) Brak
Wawel SA @) U U U U Umiarkowana
Wilbo SA U D ) D V) Brak
(SS/LupaZymec O (0] (0] (0] (@) Ofensywna
gdzie:
D - strategia defensywna;
U — strategia umiarkowana,;
O — strategia ofensywna

Zrodto: jak do tab.1.

® Zgodnie z przyjtymi zatlazeniami, dominujca strategia gospodarowania atiiem obro-
towym wystpuje w sytuacji, gdy w analizowanym okresie badamwtokrelony rodzaj strategii
wystepowat co najmniej przez 4 lata badanego okresu.
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Tabela 4

Strategie przychodowsoi majtku obrotowego realizowane przez spotki przemystu
metalowego w latach 2007-2011

N Strategia przychodowioi magtku obrotowego

przeggl\;?or- realizowana w aigu roku Rodzaj dominujcej
stwa 2007 2008 2009 2010 2011 strategi

Alchemia SA D D D D 0]
Boryszew SA U U o] D )
Complex SA D D D D D
Fasing SA D D ) D D
Ferrum SA U U U D D Brak
Hutmen SA O (@) U O o Ofensywna
Impexmetal
SA ] D u o] U Brak
Koelner SA D D D D D | Defensywna |
Mennica
Polska SA 0] (0] (0] 0] (0] Ofensywna
Odlewnie
Polskie SA 0] (0] D U (0] Brak
Orzel Bialy
SA D D D D D
Permedia SA U D D D D
gzﬂlprodukt (0] (0] (0] (0] U Ofensywna
ZUK Sypor-
koW SA U (0] D D U Brak
Zetkama SA (@) (0] U (@) Ofensywna
gdzie:
D - strategia defensywna;
U — strategia umiarkowana;
O — strategia ofensywna.

Zrodto: jak do tab.1.
5. ZAKONCZENIE

Przychodowé¢ majptku obrotowego jest jednym z podstawowych czynni-
kéw okrelajagcych kondycs ekonomiczpg przedsibiorstwa i jednoczmie
miernikiem charakteryzagym jego gospodarioé.

Zasadnicza hipoteza badawcza zakiawsjze w przemystowych spotkach
gietdowych sektora sggwczego i sektora metalowego realizowageagi®wnie
strategie wysokiej przychodowa majtku obrotowego, zostata zweryfikowana
negatywnie. Zarbwno w przypadku spoétek gietdowychiczahych do grona
przeds¢biorstw przemystu metalowego, jak spoétek zaszereggala do grona
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przedsgbiorstw przemystu spgwczego, w przewaajacym stopniu odnotowa
mozna byto pierwszéstwo stosowania konserwatywnych strategii przychodo
wosci majtku obrotowego.

Zauwaono jednoczénie, ze w analizowanym horyzoncie nie wygbwaty
typowe, jednokierunkowe zmiany wiela czynnikéw ksztattujcych przycho-
dowas¢ majgtku obrotowego, tj.: przychodowa kosztéw, kosztochtonsoi
kapitatu obrotowego netto oraz miar struktury atlaj obrotowego. Odnotowa
mozna fakt, & wspodtczynnik produktywrii kosztdéw wiasnych sprzeda
(Wrrcs) byt w badanym okresie mianajbardziej stabilpy ktéra w najmniejszym
stopniu zmieniata swegjwartas¢. Z kolei najwgkszym wahaniom ulegata war-
tos¢ wspoitczynnika kosztochtonéd majtku obrotowego nettoccar) — mia-
ry, ktéra w najwyszym zakresie ksztattowata strategie przychodoiwmajtku
obrotowego.

Przedstawione wyniki badanie mog spetnig warunku generalizacji. Za-
wierajg one castkowe rezultaty i otwiergjperspektywy dalszych batlaobej-
mujacych szersze spektrum przegsorstw sektora przemystu oraz odngsz
si¢ do diwzszego okresu.
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STRATEGIE PRZYCHODOWO SCI MAJ ATKU OBROTOWEGO
PRZEMYSLOWYCH SPOLEK AKCYIJNYCH NOTOWANYCH NA GIELDZ  IE
PAPIEROW WARTO SCIOWYCH W WARSZAWIE

Przychodowé&¢ maptku obrotowego jest istodnmiarg z punktu widzenia podejmowania,
realizacji i kontrolowania operacyjnych decyzji gogarczych w przedsiiorstwie. Odzwiercie-
dla ona powstate ikziowe i wartéciowe efekty procesu produkcji i sprzegiaprzypadajce na
jednostk pienizna posiadanych aktywow obrotowych przegdbsorstwa.

Zasadniczym celem artykutu jest przedstawienie dwibada empirycznych nad zébi-
cowaniem czynnikOw ksztalagych przychodow&® majtku obrotowego gietdowych spotek
akcyjnych. Do czynnikéw tych zakwalifikowano: prhadowa¢ kosztow, kosztochtonsé
kapitatu obrotowego netto oraz struktumajgtku obrotowego.

Dla celéw badawczych pracy sformutowana zostatagedénie hipoteza badawcza twier-
dzaca, iz w przemystowych spotkach gietdowych realizowagei$wnie strategie wysokiej przy-
chodowdci majtku obrotowego. Badaniom empirycznym poddano spkdigitalowe notowane
na Gietdzie Papierow Waiciowych w Warszawie w latach 2007—-2011, ktére Zpstakwalifi-
kowane do grupy przedsiiorstw przemystu metalowego oraz przemystwgpezego.

Badania empiryczne wykazaly, tarébwno w przypadku spotek gietdowych zaliczangioh
grona przedsbiorstw przemystu metalowego, jak spotek zaszereggyeh do grona przedsi
biorstw przemystu spgywczego, w przewajacym stopniu odnotowamazna bylo pierwszg
stwo stosowania konserwatywnych strategii przychasoi majtku obrotowego. W analizowa-
nym horyzoncie nie wyspowaly take typowe, jednokierunkowe zmiany wiefiod czynnikéw
ksztattupcych przychodow&® majptku obrotowego.

Wydaje sie jednakziprzedstawione wyniki badanie mog spetni@ warunku generalizacji.
Powinny by one poszerzone w oparciu o szersze spektrum pebemistw sektora przemystu
oraz w odniesieniu do dtszego okresu bafa

THE STRATEGIES OF PRODUCTIVITY OF CURRENT ASSETS IN INDUSTRIAL
PUBLIC COMPANIES LISTED ON THE STOCK EXCHANGE IN WA RSAW

The dimension of revenues from current assets isnportant measure in terms of making,
implementation and monitoring of operational businéecisions in the enterprise. It reflects the
volume and value of the resulting effects of thedoiction and sales per unit of money invested in
current assets held by company.

The main objective of this paper is to presentréiselts of empirical research on differences in
factors affecting revenues from current assetsibliplimited companies. These factors were erglolle
as: cost productivity, cost effectiveness of netkiimy capital and the structure of current assets.

For the purpose of research it has been formulatggbthesis claiming, that industrial
companies mainly implemented strategies of higlemees from current assets. Empirical research
were conducted among companies quoted on the &wadkange in Warsaw in 2007-2011 and
classified into a group of companies operatinghe: metal industry and the food industry.

Empirical studies show that both in the case otigtidal companies belonging to the group
of companies operating in the metal, as compani@ssified in the group of food industry,
predominantly it could be noted the priority of nsiof conservative strategy of revenues from
current assets. In the projection horizon thereewet also typical, one-way changes in the size of
the factors influencing the revenues from curresets.

However it seems, that presented research resajtsot fulfill the conditions of generaliza-
tion and should be extended on the basis of a veiplectrum of industrial companies, as well as in
relation to longer period of research.



