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Abstrakt. Przedstawiono zalezno$ci migdzy wybranymi miarami finansowymi przedsi¢biorstw a strategia
gospodarowania kapitalem obrotowym. Do realizacji tak okreslonego celu wykorzystano jednoczynnikowa
analiz¢ wariancji. Przeprowadzone badania objety spotki przemystu spozywczego notowane na Gietdzie
Papieréw Warto§ciowych w Warszawie i dotyczyly okresu 2004-2012. Efekty przeprowadzonej analizy
wskazuja, iz strategia gospodarowania kapitatem obrotowym istotnie roznicuje analizowane miary finansowe
przedsiebiorstw. Przedsigbiorstwa realizujace agresywna polityke gospodarowania kapitalem obrotowym
uzyskiwaty istotnie wyzsze wartosci przychodow ze sprzedazy oraz zysku netto w poréwnaniu z przedsig-
biorstwami stosujgcymi bardziej rygorystyczne strategie.

Wstep

W warunkach gospodarki rynkowej przedsigbiorstwa powinny koncentrowac si¢ na realizacji
dwoch nadrzgdnych celéw ich dziatalnosci, stanowigcych fundamentalne warunki prawidtowe-
go ich funkcjonowania. Podmioty gospodarcze musza osiaga¢ zyski oraz musza istnie¢ [Ste-
pien 2008, s. 18-19]. Grzegorz Gotebiowski twierdzi, ze w dlugim okresie celem dziatalnosci
przedsigbiorstwa jest maksymalizowanie warto$ci rynkowej przedsigbiorstw, w tym majatku
wiascicieli. W krotkim okresie najwazniejszym celem dziatalno$ci jest minimalizowanie ryzyka
utraty ptynnosci [Golgbiowski 2004, s. 227-228]. Justyna Franc-Dabrowska zauwaza, iz dgzenie
do zwigkszania korzysci dla wlascicieli nie zawsze wspotgra z wysokim poziomem ptynnosci
finansowej, jednocze$nie kreowanie wartosci dla wlascicieli nie zawsze koresponduje z dgzeniem
do jej maksymalizowania [Franc-Dabrowska 2008. s. 35].

W zaleznosci od priorytetow w ksztaltowaniu relacji pomigdzy powyzszymi celami, zgodnie
z koncepcja dochdd-ryzyko, podmioty gospodarcze mogg realizowaé nastgpujace strategie go-
spodarowania kapitatlem obrotowym: konserwatywnq, agresywng i umlarkowana, [S1erp1nska
Wedzki 2001, s. 106]. Powszechnie uznaje si¢, ze konserwatywne podejscie wigze si¢ z mniejszym
ryzykiem i zwrotem z zainwestowanego kapitatu, podczas gdy agresywne podejscie do strategii
zwigzane jest z wyzszym zwrotem z zainwestowanego kapitatu i wigkszym ryzykiem utraty
plynnosci finansowej [Pandey 2009, s. 400]. Podmioty gospodarcze, dazac do maksymalizacji
wartosci dla wtascicieli oraz checge zminimalizowaé ryzyko utraty ptynnosci finansowej musza
zapewni¢ odpowiedni poziom i strukturg kapitatu obrotowego [Wedzki 2003, s. 121].

W literaturze przedmiotu istnieja wczesniejsze badania dotyczace zalezno$ci migdzy strategia
gospodarowania kapitatem obrotowym a wybranymi miarami finansowymi, przy czym nie po-
twierdzajg one zatozen koncepcji dochdd-ryzyko. Anna Bieniasz i Zbigniew Gotas zauwazyli, ze
w latach 1995-2001 w indywidualnych gospodarstwach rolnych stata zdolno$¢ do generowania
zyskow wystapita wytacznie w gospodarstwach, w ktorych nastawienie do ptynnosci finansowej
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miato agresywno-konserwatywny lub konserwatywny charakter [Bieniasz, Gotas 2009, s. 226].
Mirostaw Wasilewski stwierdzit, ze w grupie przedsi¢biorstw rolniczych wystapily jednoznaczne
zalezno$ci miedzy strategia zarzadzania kapitalem obrotowym a zyskownoscia przedsi¢biorstw.
Niekorzystne pod tym wzgledem bylo stosowanie agresywnej strategii, gdyz przedsiebiorstwa
te ponosily strate brutto. Stosowanie strategii konserwatywnej umozliwiato na ogo6t uzyskiwanie
najwyzszej rentownosci majatku i sprzedazy. Natomiast pod wzgledem stopy zwrotu z kapitatu
wiasnego w latach 2000-2004 dominowaly przedsigbiorstwa o strategii umiarkowanej, z zasad-
nicza tendencja rosnaca efektywnosci wykorzystania tego kapitatu [Wasilewski 2006, 217-221].
Agnieszka Parkitna i Matgorzata Zigba na podstawie badan przeprowadzonych dla Vistula Group
S.A. wskazaly, iz agresywna strategia zarzadzania kapitalem pracujacym nie wigze si¢ z osiaga-
niem najwyzszych poziomow zyskownosci [Parkitna, Zigba 2009, s. 158]. M.Wasilewski i Serhiy
Zabolotnyy badajac sytuacj¢ finansowa spotek gietdowych nalezacych do sektora przemyshu
spozywczego, stwierdzili, ze skrajne (agresywne badz konserwatywne) sposoby zarzadzania
kapitalem obrotowym nie zapewniaja umiej¢tnego generowania zyskow ze srodkow zaangazo-
wanych w dziatalno$¢ [Wasilewski, Zabolotnyy 2009, s. 19].

Material i metodyka badan

Celem opracowania jest analiza zaleznos$ci migdzy wybranymi miarami finansowymi przed-
sigbiorstw a strategia gospodarowania kapitatem obrotowym. Do realizacji tak okreslonego celu
wykorzystano oparty na rangach test Kruskalla-Wallisa, bedacy nieparametrycznym odpowiednikiem
jednoczynnikowej analizy wariancji. Test ten pozwalana na wykrycie réznic mi¢dzy poziomem ba-
danej cechy w kilku populacjach (grupach). Metode nieparametryczng wybrano dlatego, ze w toku
badan okazalo sig, iz nie jest spetnione jedno z podstawowych zatozen klasycznej analizy wariancji
ANOVA dotyczace rozkladu normalnego badanej zmiennej w kazdej z populacji (grup) [Aczel 2002].
Za zmienne zalezne przyjeto warto$¢ przychodoéw ze sprzedazy oraz warto$¢ zysku (straty) netto,
zmienng niezalezng za$ (grupujaca) stanowita strategia gospodarowania kapitatem obrotowym.

Przeprowadzone badania objety 11 spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
(GPW) w Warszawie, ktore wedtug klasyfikacji stosowanej przez GPW zaliczane sa do przemystu
spozywczego. Okres badawczy obejmowat lata 2004-2012. W celu zapewnienia homogenicznosci
badanych przedsigbiorstw uwzgledniono spotki obecne na GPW w Warszawie we wszystkich la-
tach badanego okresu. Do badan wykorzystano informacje z jednostkowych rocznych sprawozdan
finansowych dostepnych w bazie Notoria Servis. Analizy statystyczne wykonano przy pomocy
pakietu STATISTICA PL, przyjmujac poziom istotnosci 0,05.

Do okreslenia strategii gospodarowania kapitalem obrotowym przedsigbiorstw wykorzystano
wskaznik udzialu kapitatu obrotowego w aktywach ogétem. Podzialu spdtek dokonano za pomoca
metody kwartyli. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami do strategii agresywnych (A) mozna zakwalifi-
kowac spotki o wielkoséciach wskaznika mniejszych od kwartyla pierwszego — dolnego (25% badane;j
zbiorowosci). Strategie konserwatywne (K) dotyczyly przedsigbiorstw o wskazniku wigkszym lub
rownym kwartylowi trzeciemu — gérnemu (25% badanej zbiorowosci). Do strategii umiarkowanych
(50% badanej zbiorowosci) zaliczono przedsigbiorstwa o wielkosciach wskaznika wigkszych lub row-
nych kwartylowi pierwszemu i mniejszych od kwartyla trzeciego. W ramach strategii umiarkowanych
wyodrebniono strategie umiarkowanie agresywne (UA), dla ktorych wskaznik jest wigkszy lub réwny
kwartylowi pierwszemu, ale mniejszy niz mediana oraz strategie umiarkowanie konserwatywne (UK),
w ktorych wskaznik jest wigkszy badZ rowny medianie oraz mniejszy od kwartyla trzeciego.

Wyniki

W pierwszej kolejnosci przeprowadzono badania dla zmiennej zaleznej przychody ze sprzedazy.
Najpierw dokonano weryfikacji jednego z podstawowych zatozen analizy wariancji, a mianowicie
normalnosci rozktadu zmiennej zaleznej w kazdej z analizowanych grup. Do sprawdzenia tego zato-
zenia wykorzystano test Shapiro-Wilka. Wyniki tego testu przedstawione w tabeli 1 wskazuja, ze w
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czterech analizowanych strategiach na poziomie = Tabela 1. Wyniki testu Shapiro-Wilka dla zmienne;
istotno$ci 0,05 nalezy odrzuci¢ hipotez¢ zerowa  przychody ze sprzedazy _

H, zakladajacg, ze rozklad zmiennej przychody Tab.le 1. The results of Shapiro-Wilks test for the
ze sprzedazy jest normalny (w tych przypadkach ~ Y@/iable sales revenue

warto$ci p < 0,05). W dalszej kolejnosci, za po- Strategia/ | Test Shapiro-Wilka/Shapiro-Wilks test
moca hieparametrycznego testu Kruskalla Wallisa | Strategy | statystka testowa p-value
zbadano zalezno$ci migdzy strategia kapitatu W/W statistic

obrotowego a wartoscia przychodow za sprzeda- | A/4 0,885701 0,032592
zy. W teScie tym testowana jest hipoteza zerowa | UA/MA 0,810598 0,000737
H, zakladajaca, iz rozktad zmiennej zaleznej w UK/MC 0,635130 0,000005
kazdej z grup jest taki sam wzgl@dem hipotezy K/C 0,887199 0,011638

alternatywnej H, zakladajacej, Ze przynajmniej  Sirategia/Strategy: A — agresywnelaggressive;
w jednej grupie rozklad zmiennej jest inny od  UA/MA — umiarkowanie agresywne/medium
rozktadu w pozostatych grupach [Aczel 2002]. aggresive, UK/MC —umiarkowanie konserwatywne/

W tabeli 2 przedstawiono wyniki testu  medium conservative, K/C — konserwatywne/
ANOVA rang Kruskala-Wallisa dla zmiennej  conservative
przychody ze sprzedazy w zaleznoéci od strategii ~ Zrodlo: opracowanie whasne
gospodarowania kapitalem obrotowym. Wska- ~ Source: own s tudy
Zuja one, iz na poziomie istotnosci 0,05 nalezy
odrzuci¢ hipoteze¢ zerowa mowigca o tym, ze rozktad wartosci przychodow ze sprzedazy w kazdej
ze strategii gospodarowania kapitalem obrotowym jest taki sam na rzecz hipotezy alternatywnej,
zgodnie z ktoéra co najmniej dwie strategie r6znia si¢ pod wzgledem wartosci przychodéw ze
sprzedazy od pozostatych (H=27,706, p <0,05). Uzyskane wyniki pozwalaja wigc wnioskowac,
ze strategia kapitatu obrotowego przedsiebiorstw przemystu spozywczego istotnie roéznicuje
warto$¢ uzyskiwanych przychodow ze sprzedazy.

Wyniki testu ANOVA rang Kruskala-Wallisa potwierdzaja, ze przychody ze sprzedazy nie sa
jednakowe we wszystkich badanych strategiach. Nie pozwalaja jednak stwierdzi¢, ktore konkretnie
strategie istotnie r6znig si¢ pod wzgledem tej zmiennej zaleznej. Do uzyskania odpowiedzi na to
pytanie wykorzystuje si¢ testy post-hoc, zwane tez testami wielokrotnych poréwnan [Stanisz 2006].
Wyniki tego testu (tab 3) wskazuja, ze statystyczme istotne réznice w wartosci przychodoéw ze
sprzedazy majg miejsce w strategii agresywnej w polaczeniu z pozostalymi strategiami gospoda-
rowania kapitatem obrotowym (w tych przypadkach wartosci p-value spetniaty warunek p <0,05).

Graficzng prezentacj¢ zalezno$ci migdzy wartoscig przychodow ze sprzedazy w poszczegol-
nych strategiach przedstawia oparty ma medianie skategoryzowany wykres ramka-wasy (rys. 1).
Potwierdza on znaczne odchylenie przychodoéw ze sprzedazy odnotowanych w przypadku stoso-
wania polityki agresywnej w pordwnaniu z pozostatymi strategiami. Przedsigbiorstwa realizujace

te strategi¢ odnotowaly naj-

Tabela 2. Wyniki testu ANOVA Kruskala-Wallisa dla zmiennej =~ WYZsze wartosci przychodow

przychody ze sprzedazy ze sprzedazy (dla spotek z
Table 2. The results of Kruskal-Wallis ANOVA test for the variable  tej grupy mediana wyniosta
sales revenue 161 9376 z}). Uzyskane wy-
Strategia/| Test ANOVA Kruskala-Wallisa/Kruskal-Wallis ANOVA test | niki potwierdzaja zatozenia
strategy | np waznych/| sumarang/ | statystyka testowa | p-value prezentowane w llt.eraFlrlrze

nvalid | sum of ranks| H/ H statistic przedmiotu. Maria Sierpinska
A/A 18 1220,000 i Dariusz Wedzki twierdzili,
UA/MA by 984,000 7e strategia agresywna zaleca
UK/MC X 756,000 27,70599 <0,00005 |  kierowanie sie w polityce
K/C 24 695,000 kredytowej przede wszystkim

maksymalizacja wielkosci
sprzedazy. Przedsicbiorstwa
ustalaja stosunkowo dtugi ter-

Oznaczenia jak w tab. 1/Explanations see tab. 1
Zrodto: opracowanie wilasne
Source: own study
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Przychody ze sprzedazy/sales revenue

Rysunek 1. Wykres ramka wasy dla zmiennej
przychody ze sprzedazy

Figure 1. The box plot for the variable sales revenue
Zrodto: opracowanie whasne

Source: own study

wykorzystano nieparametryczny
test Kruskalla-Willisa. Wyniki

tego testu przedstawiono w tabeli
sales revenue

min platno$ci oraz prowadza tagodng polityke
Sciggania naleznosci [Sierpinska, Wedzki 2001,
s. 147-148]. Aleksander Kusak réwniez uwa-
zal, ze przedsigbiorstwa realizujace strategi¢
agresywng w wigkszym stopniu wykorzystuja
instrumenty wspierajace sprzedaz, tj. wydtu-
zone terminy ptatnosci, rozktadanie ptatnosci
na raty. Ponadto sprzedaz wyrobow gotowych
jest realizowana rowniez do odbiorcow o
mniejszej wiarygodnosci [Kusak 2004, s. 85].
Nalezy zauwazy¢, ze sktanianiu si¢ ku bardziej
rygorystycznej strategii kapitatu obrotowego
towarzyszy zmniejszenie wartosci przychodow
z podstawowej dziatalno$ci operacyjnej (rys. 1).

Analogiczne badania przeprowadzono takze
dla zmiennej zaleznej zysk (strata) netto. Ponie-
waz w przypadku tej zmiennej rowniez nie byty
spetnione zatozenia analizy wariancji ANOVA
(brak rozktadu normalnego zmiennej zaleznej
w grupach) do zbadania ewentualnego wplywu
strategii przedsiebiorstwa na warto$¢ tej zmiennej

Tabela 3. Wyniki testu wielokrotnych poréwnan dla zmiennej
przychody ze sprzedazy
Table 3. The results of multiple comparison test for the variable

4. Statystyka testowa w tescie

Kruskala-Wallisa byla istotna |Strategia/ A/4 uama | UKMC K/C

(H = 9,771652, p = 0,0206), a | Straregy

wigc na poziomie istotnosci a = |A%4 - p = 00198 |p = 0,0004/p = 0,000003
0,05 odrzucono hipoteze zerowg ~ |UA/MA |p=0,0198 |- p=10 p=0,1825
narzecz hipotezy alternatywnej, |UK/MC |p=0,0004 |p=1,0 - p=10

co pozwala wnioskowaé, ze |K/C p=0,000003 |p=0,1825 |[p=1,0 -

strategia kapitalu obrotowego
przedsigbiorstwa ma statystycz-
nie istotny wpltyw na wartos¢
zysku netto.

W celu okreslenia przyczy-
ny obalenia hipotezy zerowe;j

Oznaczenia jak w tab. 1/Explanations see tab. 1
Zrodto: opracowanie wlasne
Source: own study

Tabela 4. Wyniki testu ANOVA Kruskala-Wallisa dla zmiennej zysk netto
Table 4. The results of Kruskal-Wallis ANOVA test for the variable

zastosowano test porownan  net profit

wielokrotnych, ktérego Wymlfl Strategia/ Test ANOVA Kruskala-Wallisa/

zawarto w tabeli 5. ngazuja} Strategy Kruskal-Wallis ANOVA test

one na StatySt}{C?nle 1stotng nwaznych/ | suma rang/ | statystyka testowa | p-value
roznicg w warto$ci zysku netto nvalid | sum of ranks | H/H statistic

migdzy strategia agresywng a A/A 18 1035,000

konserwatywna (w tych przy- UA/MA 2 820.000

padkach wartosci p-value spet- [ e 21 943,000 9,771652 0,0206
niaty warunek p < 0,05). C o 852’000

Graficzng prezentacj¢ uzy-
skanych wynikow przedsta-
wiono na wykresie ramka-wasy

Oznaczenia jak w tabeli 1/Explanations see tab. 1
Zrédto: opracowanie wlasne
Source: own study
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(rys. 2). Potwierdza on znaczne odchylenie
zysku netto odnotowanego w przypadku sto-
sowania polityki agresywnej w poréwnaniu
z innymi strategiami, zwlaszcza ze strategia
konserwatywna dla ktorej te roznice okazaty
si¢ statystycznie istotne. Realizowanie agre-
sywnej strategii gospodarowania kapitatem
obrotowym przyczyniato si¢ do uzyskiwaty
najwyzszych wartosci zysku netto (w tym
przypadku mediana wyniosta 79 256 zt). Uzy-
skane wyniki zgodne sg z koncepcja dochdd-
-ryzyko. Katarzyna Szczepanska twierdzita,
Ze stosowanie strategii agresywnej opiera si¢
na maksymalnym wykorzystaniu efektu syner-
gii wystepujacego miedzy silnymi stronami
organizacji i szansami generowanymi przez
otoczenie. Jest to strategia silnej ekspansji i
zdywersyfikowanego rozwoju. Przedsigbior-
stwa aktywnie wykorzystuja pojawiajace si¢
szanse, wzmacniajg pozycje na rynku, co przy-
czynia si¢ do wickszej efektywnosci dziatania
[Szczepanska 2009, s. 205].

500000

400000

300000

200000

Zysk netto/net profit

100000

-100000

o Mediana.Median
[0 25%-75%
T Min-Maks/Min-Max

i
NI

A UA UK K

Strategia gospodarowania kapitatem obrotowym/
working capital management strategy

Rysunek 2. Wykres ramka-wasy dla zmiennej zysk

netto

Figure 2. The box plot for the variable net profit
Zrbdto: opracowanie wlasne
Source: own study

Tabela 5. Wyniki testu wielokrotnych poréwnan dla zmiennej

zysk netto

Table 5. The results of multiple comparison test for the variable

net profit

Strategia/ A/A UA/MA | UK/MC K/C
Strategy

A/A - p=0,0595|p=0,7143 | p = 0,0255
UA/MA |p=0,0595 |- p=10 p=10
UK/MC |p=0,7143 |[p=1,0 - p=1,0
K/C p=0,0255|p=1,0 p=10 -

Oznaczenia jak w tabeli 1/Explanations see tab. 1
Zrodto: opracowanie wilasne
Source: own study

Najnizsza warto$¢ zysku netto od-
notowano w przedsi¢biorstwach reali-
zujacych strategic konserwatywna (dla
spotek z tej grupy mediana wyniosta
5588 zt). Strategia konserwatywna
zapewnia wprawdzie biezaca ptynnosé¢
finansowa, ale jezeli w strukturze
kapitatu statego jest duzy udziat zobo-
wigzan dlugoterminowych — wystepu-
jawyzsze koszty finansowania, jak tez
moze by¢ mniejszy pozytywny efekt
dzwigni finansowej [Buk 2006, s. 287-
288]. Krotkoterminowe finansowanie

jest tansze od dlugoterminowego ze wzgledu na rdznice stop procentowych i bardziej elastyczne,
poniewaz warto$¢ zobowiazan krotkookresowych moze by¢ stosunkowo tatwo zmniejszona lub
zwigkszona w zalezno$ci od potrzeb jednostki gospodarczej [Bartkiewicz 2004, s. 51].

Whioski

1. Strategia kapitalu obrotowego przedsicbiorstwa istotnie rdéznicuje warto$¢ uzyskiwanych
przychodow ze sprzedazy. Statystycznie istotne roznice w wartosci przychodéw ze sprzeda-
zy mialy miejsce w przypadku stosowania agresywnej polityki gospodarowania kapitatem
obrotowym w potaczeniu z pozostatymi politykami. Przedsigbiorstwa realizujace strategie
agresywng uzyskiwaly najwyzsze wartosci przychodow ze sprzedazy. Sktanianie si¢ ku bar-
dziej rygorystycznemu zarzadzaniu kapitatem obrotowym przyczyniato si¢ do zmniejszenia
warto$ci przychodow z podstawowej dziatalnosci operacyjne;.
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2. Strategia kapitatu obrotowego przedsigbiorstwa ma statystycznie istotny wptyw na warto$¢ zysku
(straty) netto. Statystycznie istotna roznica w wartosci zysku (starty) netto wystapita miedzy
strategiag agresywna a konserwatywng. Realizowanie agresywnej polityki gospodarowania kapi-
talem obrotowym przyczyniato si¢ do uzyskiwania najwyzszych wartosci zysku netto, najnizsza
za$ warto$¢ odnotowano w przedsigbiorstwach realizujacych polityke konserwatywna.
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Summary

The article presents the dependency between companies ’selected financial measures and the working capital
management strategy. One-Factor Analysis of Variance has been used to accomplish the defined aim of the
work. The research involved the food industry companies registered at the Warsaw Stock Exchange between
years 2004-2012. The effects of the conducted analysis indicate that the working capital management strategy
significantly differentiates the analyzed financial measures of companies. Accordingly, companies implementing
an aggressive working capital management presented significantly higher sales revenue and net profit when
compared to companies with more rigorous strategies.
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