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Synopsis. Zaprezentowano wyniki analizy zarz¹dzania kapita³em obrotowym w wybranych przedsiêbiorstwach
gospodarki ¿ywno�ciowej w latach 2005-2008. Okre�lono rodzaj strategii zarz¹dzania tym kapita³em dla ka¿dego
analizowanego przedsiêbiorstwa. Stwierdzono, ¿e zarz¹dzaj¹cy zwracaj¹ uwagê na utrzymanie p³ynno�ci finanso-
wej, staraj¹c siê zachowaæ tak¹ strukturê maj¹tku i kapita³u, która to umo¿liwia.

Wstêp
Brak p³ynno�ci finansowej to jedna z najczêstszych przyczyn upad³o�ci przedsiêbiorstw. Od zdol-

no�ci firmy do regulowania bie¿¹cych zobowi¹zañ zale¿y jej wiarygodno�æ wobec kontrahentów, inwe-
storów, banków. Dlatego utrzymanie p³ynno�ci to jedno z najwa¿niejszych zadañ osób zarz¹dzaj¹cych.

Na p³ynno�æ finansow¹ przedsiêbiorstwa wp³ywa wiele ró¿nych czynników. Stosuj¹c kryte-
rium rodzaju, mo¿na je podzieliæ na czynniki zale¿ne od przedsiêbiorstwa, a wiêc takie, na które ma
ono wp³yw oraz czynniki od przedsiêbiorstwa niezale¿ne, czyli znajduj¹ce siê poza stref¹ jego
oddzia³ywania. Miêdzy tymi czynnikami a strategi¹ p³ynno�ci finansowej zachodzi �cis³a relacja:
wp³ywaj¹ one bezpo�rednio na p³ynno�æ finansow¹, co przejawia siê w zmianach poziomu i struk-
tury kapita³u obrotowego [Wêdzki 2003].

Obliczanie i analizowanie poziomu kapita³u obrotowego w relacji z jego zapotrzebowaniem
pozwala rozpoznaæ pierwsze symptomy problemów z utrzymaniem p³ynno�ci, a co za tym idzie
umo¿liwia to osobom zarz¹dzaj¹cym podjêcie decyzji zapobiegaj¹cych temu. Ponadto, porównanie
strategii zarz¹dzania kapita³em obrotowym ró¿nych przedsiêbiorstw, g³ównie z tej samej bran¿y,
pomaga rozpoznaæ zachowania konkurencji.

Celem opracowania jest próba okre�lenia strategii zarz¹dzania kapita³em obrotowym w wybra-
nych przedsiêbiorstwach gospodarki ¿ywno�ciowej. Do badañ wybrano sze�æ spó³ek akcyjnych,
które notowane s¹ na Gie³dzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie. Okres badawczy obejmuje
cztery lata 2005-2008.

Materia³ i metodyka badañ
Dane �ród³owe pochodzi³y z bilansów, rachunków zysków i strat oraz informacji dodatkowych

spó³ek, których form¹ organizacyjno-prawn¹ jest spó³ka akcyjna. Analizie poddano trzy zak³ady
miêsne: Duda, Beef-san i Indykpol oraz trzy przedsiêbiorstwa zajmuj¹ce siê produkcj¹ s³odyczy i
wyrobów cukierniczych: Jutrzenka, Wawel i Mieszko.

W opracowaniu, dla ka¿dego przedsiêbiorstwa w latach 2005-2008, obliczono poziom kapita³u
obrotowego, zapotrzebowanie na kapita³ obrotowy oraz dokonano próby okre�lenia strategii za-
rz¹dzania tym kapita³em.

Badane przedsiêbiorstwa ró¿ni³y siê miêdzy sob¹ ze wzglêdu na posiadany maj¹tek trwa³y, jak
i osi¹gane przychody ze sprzeda¿y (tab. 1). Podobn¹ warto�æ maj¹tku trwa³ego w roku 2008 zano-
towa³y tylko dwa przedsiêbiorstwa zajmuj¹ce siê produkcj¹ s³odyczy: Wawel i Mieszko. W ca³ym
analizowanym okresie spó³ki: Jutrzenka, Mieszko i Wawel by³y rentowne, natomiast badanym
zak³adom miêsnym w 2008 roku nie uda³o siê utrzymaæ rentowno�ci i zanotowa³y stratê netto w
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wysoko�ci: 48 712 tys. z³ � Duda, 73 631 tys. z³ � Beef-san, 22 951 tys. z³ � Indykpol.

Wyniki badañ
W�ród czynników zale¿nych od przedsiêbiorstwa kszta³tuj¹cych p³ynno�æ finansow¹, Wêdzki

[2003] wymienia (rys. 1):
� stosowan¹ technologiê,
� rodzaj bran¿y,
� strategiê finansow¹,
� jako�æ zarz¹dzania
� zmienno�æ przep³ywów pieniê¿-

nych,
� stopê zysku ze sprzeda¿y.
Do grupy czynników niezale¿nych od

przedsiêbiorstwa zaliczono:
� bie¿¹c¹ i oczekiwan¹ koniunkturê

gospodarcz¹,
� wielko�æ podatków,
� koszt inwestycji w �rodki trwa³e i

koszt si³y roboczej, warto�æ ak-
tywów,

� koszt kapita³u obcego,
� dostêpno�æ kapita³u w danych

warunkach.
Zmiany poziomu kapita³u obroto-

wego kszta³tuj¹ bie¿¹c¹ sytuacjê
przedsiêbiorstwa z zakresie p³ynno-
�ci finansowej. Utrzymanie p³ynno�ci
finansowej jest nadrzêdnym celem
zarówno d³ugo-, jak i krótkotermino-
wej strategii ich dzia³ania. Szacuje siê
bowiem, ¿e przyczyn¹ likwidacji 60-
80% ma³ych i �rednich przedsiê-
biorstw jest nie tyle brak rentowno-
�ci, ile utrata p³ynno�ci finansowej,
której zachowanie jest uwarunkowa-
ne posiadaniem przez firmê odpowied-
niego poziomu kapita³u obrotowego
[Sierpiñska, Wêdzki 1998].

Poziom kapita³u obrotowego obliczono jako ró¿nica kapita³u sta³ego i maj¹tku trwa³ego. Wyniki
tych obliczeñ zamieszczono w tabeli 2. Badane spó³ki ró¿ni¹ siê miêdzy sob¹ pod wzglêdem obli-
czonego poziomu kapita³u obrotowego (tab. 2). W ostatnim analizowanym roku dwie spó³ki (Duda
i Indykpol) zanotowa³y ujemny kapita³ obrotowy, co oznacza, ¿e czê�æ sk³adników maj¹tku trwa³ego
finansowana by³a zobowi¹zaniami krótkoterminowymi. Mo¿e to byæ spowodowane tym, ¿e firmy te
realizuj¹ inwestycje z bie¿¹cych �rodków w³asnych. Pozosta³e spó³ki charakteryzowa³y siê w 2008
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Rysunek 1. Relacja miêdzy czynnikami kszta³tuj¹cymi p³ynno�æ finansow¹ a jej strategi¹
�ród³o: Wêdzki 2003.



397Strategie zarz¹dzania kapita³em obrotowym w przedsiêbiorstwach...

roku dodatnim kapita³em obrotowym,
czyli czê�æ ich maj¹tku obrotowego fi-
nansowana by³a kapita³ami d³ugoter-
minowymi. Jednak nale¿y pamiêtaæ, ¿e
za korzystanie z kapita³u obcego przed-
siêbiorstwo musi p³aciæ odsetki.

Do bie¿¹cego regulowania zobo-
wi¹zañ s³u¿¹ w przedsiêbiorstwie �rod-
ki p³ynne. W sytuacji braku �rodków
w³asnych mo¿e ono korzystaæ z kredy-
tów i po¿yczek krótkoterminowych.
Je�li kredytów jest zbyt ma³o, brak �rod-
ków na regulowanie zobowi¹zañ bie-
¿¹cych powoduje powstanie zobowi¹-
zañ przeterminowanych i prowadzi do
zachwiania p³ynno�ci finansowej [Sier-
piñska, Wêdzki 1998]. Wed³ug tych
autorów zapotrzebowanie na kapita³
obrotowy oblicza siê nastêpuj¹co:

zapotrzebowanie na kapita³ obro-
towy = kapita³ obrotowy � saldo net-
to �rodków pieniê¿nych

�rodki pieniê¿ne do dyspozycji
przedsiêbiorstwa (saldo netto) s¹ ró¿-
nic¹ miêdzy �rodkami w³asnymi (gotówk¹, papierami przeznaczonymi do obrotu) a �rodkami obcy-
mi (kredytami krótkoterminowymi) [Sierpiñska, Wêdzki 1998].

Kapita³ obrotowy w spó³kach Duda, Indykpol, a tak¿e Wawel (tab. 3), w analizowanym okresie,
nie wystarcza³ na bie¿¹ce regulowanie zobowi¹zañ (kapita³ obrotowy < zapotrzebowanie na kapita³
obrotowy). Odmienn¹ sytuacjê zanotowano w spó³ce Beef-San poniewa¿ przedsiêbiorstwo to ma
znaczny kapita³ obrotowy, przewy¿szaj¹cy jego zapotrzebowanie nawet kilkakrotnie. Nale¿y jednak
pamiêtaæ, ¿e zapotrzebowanie na kapita³ obrotowy zmienia siê wraz z warunkami w jakich funkcjonuje
przedsiêbiorstwo. Jutrzenka SA w latach 2005-2007 zanotowa³a niedobór kapita³u obrotowego, a w
2008 r. spó³ka ta mia³a odpowiedni kapita³ obrotowy, niezbêdny do regulowania bie¿¹cych zobowi¹-
zañ (kapita³ obrotowy = zapotrze-
bowanie na kapita³ obrotowy). W
spó³ce Mieszko w latach 2005-2007
kapita³ obrotowy by³ ni¿szy ni¿ wy-
liczone zapotrzebowanie, natomiast
w roku 2008 wy¿szy o 972 tys. z³.

Do wyznaczenia strategii kapi-
ta³u obrotowego w badanym przed-
siêbiorstwie pos³u¿y³y nastêpuj¹-
ce wska�niki [Sierpiñska, Wêdzki
1998]:
� udzia³ aktywów bie¿¹cych w

maj¹tku ogó³em,
� udzia³ pasywów bie¿¹cych w

maj¹tku ogó³em,
� wska�nik p³ynno�ci LR1 (suma

gotówki i krótkoterminowych
papierów warto�ciowych po-
dzielona przez aktywa bie¿¹ce),

� wska�nik p³ynno�ci LR2 (suma
gotówki i krótkoterminowych
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Rysunek 2. Strategie kapita³u obrotowego w przedsiê-
biorstwie
�ród³o: Sierpiñska, Wêdzki 1998.
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papierów warto�ciowych podzie-
lona przez pasywa bie¿¹ce).
W spó³ce Duda udzia³ aktywów bie-

¿¹cych w maj¹tku ogó³em (tab. 4) by³
najwy¿szy w roku 2006 (49,43%), nastêp-
nie zmniejszy³ siê o 18,15 p.p. (2007 r.), a w
ostatnim z badanych lat wyniós³ 33,29%.
Zakres finansowania maj¹tku �ród³ami
krótkoterminowymi zwiêksza³ siê w tej
spó³ce z roku na rok i w ostatnim z anali-
zowanych lat osi¹gn¹³ poziom 46,36%.
Udzia³ gotówki w aktywach bie¿¹cych
by³ niewielki we wszystkich latach, naj-
wy¿szy poziom zanotowano w roku 2006
(8,93%), a najni¿szy w 2008 roku (1,12%).
Wtedy to stan gotówki pozwala³ na na-
tychmiastowe uregulowanie zaledwie
0,81% zobowi¹zañ krótkoterminowych.

Na podstawie ukazanych relacji i ry-
sunku 2 mo¿na stwierdziæ, ¿e Duda SA
stosowa³a w latach 2005-2008 konser-
watywn¹ strategiê w zakresie pasywów
oraz agresywn¹ � w zakresie aktywów.
Znajduje siê ona wiêc w obszarze umiar-
kowanego zysku i ryzyka.

Udzia³ aktywów bie¿¹cych w ma-
j¹tku ogó³em w Beef-San SA wzrasta³
w latach 2005-2008 i w ostatnim roku
wyniós³ powy¿ej 78%. Natomiast udzia³
pasywów bie¿¹cych w maj¹tku ogó³em
(oprócz 2005 roku), by³ kilkuprocento-
wy, co oznacza, ¿e maj¹tek tej spó³ki
np. w 2008 roku w zaledwie 7,65% fi-
nansowany by³ zobowi¹zaniami krót-
koterminowymi. W spó³ce tej udzia³
gotówki w aktywach bie¿¹cych by³
zdecydowanie wy¿szy ni¿ w spó³ce
Duda (powy¿ej 27% w ka¿dym z lat),
co oznacza, ¿e gotówka w tej spó³ce
mo¿e byæ istotnym �ród³em finansowa-
nia przyrostu �rodków obrotowych.
Równie¿ obliczone dla tego przedsiê-
biorstwa wska�niki LR2 osi¹gnê³y w
latach 2006-2008 bardzo wysokie po-
ziomy, dlatego du¿a czê�æ zobowi¹zañ
mo¿e byæ finansowana z najbardziej
p³ynnych �rodków. W roku 2008 zmie-
ni³a siê strategia aktywów z agresyw-
nej (w latach 2005-2007) na konserwa-
tywn¹, natomiast strategia pasywów
zawsze by³a konserwatywna.

Kolejna badana spó³ka � Indykpol � charakteryzowa³a siê agresywn¹ strategi¹ aktywów i
konserwatywn¹ strategi¹ kapita³ów, zatem podobnie jak spó³ka Duda znajduje siê w sferze umiar-
kowanego zysku i ryzyka. Jednak zanotowany w ostatnich latach wzrost udzia³u aktywów bie¿¹-
cych w ogólnym maj¹tku przedsiêbiorstwa mo¿e spowodowaæ w latach nastêpnych zmianê strate-
gii aktywów na konserwatywn¹.
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Zmiany w strukturze aktywów i pasywów spó³ki Jutrzenka spowodowane wniesieniem w dniu
30 czerwca 2008 roku wszystkich sk³adników zapasów jako aport do przejêtej spó³ki z ograniczon¹
odpowiedzialno�ci¹ Jutrzenka Colian (dawniej Kaliszanka), przyczyni³y siê do zdecydowanego
spadku zarówno udzia³u aktywów bie¿¹cych, jak i pasywów bie¿¹cych w maj¹tku. Trudno wiêc
okre�liæ w roku 2008 strategiê zarz¹dzania kapita³em obrotowym. W poprzednich latach wska�niki
te nie przekroczy³y poziomu 50%, co oznacza, ¿e przedsiêbiorstwo to stosowa³o strategiê agre-
sywn¹ w zakresie aktywów i konserwatywn¹ w zakresie pasywów.

Takie same rodzaje strategii zarz¹dzania kapita³em obrotowym stosowa³y pozosta³e badane
spó³ki: Wawel i Mieszko. Sprzyja to maksymalizacji wielko�ci sprzeda¿y oraz ograniczaniu ryzyka.

Wnioski
Przeprowadzona analiza pozwoli³a na okre�lenie rodzaju strategii zarz¹dzania kapita³em obroto-

wym trzech zak³adów miêsnych oraz trzech przedsiêbiorstw zajmuj¹cych siê produkcj¹ s³odyczy.
Podejmowane przez zarz¹dzaj¹cych decyzje d¹¿y³y do minimalizacji udzia³u zad³u¿enia krótkotermi-
nowego w strukturze kapita³ów oraz ograniczania p³ynnych aktywów, co zmniejsza w znacznym
stopniu problemy z  wyp³acalno�ci¹ i p³ynno�ci¹ badanych spó³ek. Taki rodzaj strategii okre�lany
jest jako umiarkowany i charakteryzuje siê umiarkowanym zyskiem i ryzykiem.
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Summary
The paper presents the results of the analysis of working capital management in selected companies of food

economy in the years 2005-2008. Identifies the type of management strategy including capital for each of the
analyzed companies. It was found that managers pay attention to the maintenance of liquidity, trying to maintain
such property and capital structure, that allows it.
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