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Wstep

Skuteezne zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa jest jednym z najwazniej-
szych zadan stojacych przed firmami, ktore cheg funkgjonowaé na konkurencyj-
nym rynku. Dzialalno$¢ gospodarcza nicrozerwalnie wigze si¢ z pozyskiwaniem
zasobOw oraz zbywaniem ich. Istotne znaczenie ma mozliwo$¢ szybkiej zamiany
sktadnikéw majatkowych na gotéwke. Informacje, ktére pozwalajg przewidzieé
klopoty finansowe, staly si¢ bardzo cenne dla przedsigbiorcéw, gdyz moga chro-
ni¢ firmy przed bankructwem. Niezbgdna jest wige umiejgtnos$é racjonalnego za-
rzadzania majatkicm, a w szczegdlnosci sktadnikami majatku obrotowego [GotE-
BIEWSKA 2005].

Aby utrzymaé w przedsi¢biorstwie na przyktad odpowiedni poziom akty-
wow, ktére szybko mozna zamicenié na gotéwke w celu splaty potencjalnych zobo-
wigzan krotkoterminowych, powinno si¢ stworzy¢ odpowiednia strategi¢ finanso-
wa firmy. W oparciu o taka strategic wyznacza si¢ wladciwg strukture biezacych
aktywow 1 zrodet ich finansowania. Strategie zarzgdzania kapitalem obrotowym,
w ktérych zaklada si¢ rézne proporcje aktywédw obrotowych 1 zobowigzan krétko-
terminowych oraz w konsekwencji rézne poziomy ryzyka, przedstawiono na rys.
1.

Strategia agresywna polega na duzym udziale zobowigzan krétkotermino-
wych w finansowaniu firmy oraz na minimalizacji posiadanych aktywdw obroto-
wych, zwlaszeza Srodkéw pienigznych, nalezno$ci 1 zapaséw. Strategia konserwa-
tywna sprowadza si¢ do utrzymania wysokiego poziomu aktywdéw obrotowych,
w tym Srodkéw picnigznych, naleznosci i zapaséw oraz do finansowania przez
zobowigzania dlugoterminowe. Strategia umiarkowana jest poSrednia migdzy
dwicma wezes$niej wymienionymi [RUTKOWSKI 2003].
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Strategia zarzqdzania; Management strategy

Aktywami; Assets Pasywami; Liabilitics
Agresywna Konserwatywna Agresywna Konserwatywna
Aggressive Conservative Aggressive Conservative

Zobowiazania dtugo-
terminowe; Long-
term obligation
50%

Zobowiazania dhugo-

terminowe
Aktywa trwale Long-term obligation
Durable assets 15%

75%

Aktywa trwate
Durable assels
50%

Zrédto: opracowanic wlasne na podstawie: [RUTKOWSKI 2003]; Sour own study according to:
{RUTKOWSKI 2003]

Rys. 1. Strategia zarzadzania
Fig. 1. Management strategy

Cel, zakres i metody badan

Uwzgledniajac szczegllnie znaczenie malych 1 Srednich przedsigbiorstw,
zwlaszcza branzy rolno-spozywczej dla rozwoju rolnictwa, za cel opracowania
przyjgto poznanie strategii zarzadzania Kapitalem obrotowym wybranych przed-
sigbiorstw branzy rolno-spozywczej na terenie Dolnego Slaska.

Zakres pracy obejmowal analiz¢ sytuacji majatkowo-kapitatowej badanych
przedsigbiorstw na podstawie zebranych informacji w bilansic, uwzgledniajac
szczegllnie majatek obrotowy oraz zobowigzania krétkoterminowe. Przedmiot
badan stanowily przedsi¢biorstwa branzy rolno-spozywczej, dzialajace na terenic
Dolnego Slaska, umicjscowione na obszarze gmin wiejskich oraz micjsko-wiejs-
kich. Zakres czasowy badan obejmowat lata 2002-2004.

Dobér obicktow do badan zostal przeprowadzony w sposéb celowy, migdzy
innymi w oparciu 0 bazy podmiotéw gospodarki narodowej, posiadajgce numer
KRS na terenie Dolnego Slaska. Za kryterium celu przyjeto potozenie gminy na
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terenic wojewddztwa dolno$laskiego, wiejski charakter gminy oraz dostgpnosé
danych Zrédtowych z Krajowego Rejestru Sadowego. Stosujgc te kryteria osta-
tecznic wybrano 8 gmin. W dalszej kolejnosci dokonano wyboru przedsigbiorstw.
Kryterium celu stanowilo usytuowanie przedsiebiorstwa na terenie gminy wiejs-
kiej lub obszaru wicjskiego gminy miejsko-wiejskiej. Kolejnym zatozeniem bylo
prowadzenic przedsi¢biorstwa branzy rolno-spozywczej, dostepno$¢ danych
z KRS oraz klasa uwzgl¢dniajgca wielko$¢ zatrudnienia. Ostatecznie badaniom
poddano 9 przedsigbiorstw w trzech grupach docelowych. Kryterium podziatu
stanowita liczba zatrudnionych. Klucz podziatu badanych przedsigbiorstw przeds-
tawiono w tabeli 1.

Tabela 1; Table 1

Klucz podziatu badanych przedsigbiorstw
Division key of studied enterprises

Przedsigbiorstwa wedtug liczby zatrudnionych oséb
Enterprise according to the number of employed persons

Do9; To9 od 10 do 49; from 10 to 49 od 50 do 250; from 50 to 250
Grupa A; Group A
Al -9
A2-9

Zrddto: badania whasne; Source: own survey

Matcrialy Zrédtowe zebrano w oparciu o metodg sprawozdania finansowego
z zarchiwizowanych akt w Sadzie Rcjonowym dla Wroctawia — Wydzial Gospo-
darczy Krajowego Rejestru Sadowego na podstawie numerdw KRS analizowa-
nych przedsigbiorstwl.

Zcbrane materialy opracowano stosujac metode opisowa do interpretacji
uzyskanych wynikéw oraz metode poréwnawcza. Materialy przeanalizowane za
pomocy metody poréwnawcze] pozwalaja poréwnaé badane obiekty pod wzgle-
dem stosowancj strategii zarzadzania kapitalem obrotowym w okresic od
2002-2004 roku oraz dodatkowo pordéwnujac badane przedsigbiorstwa. Opraco-
wanc dane zestawiono stosujac technike tabelaryczng [KopPeC 1983).

Wryniki badai

Na wstgpie dokonano charakterystyki badanych przedsigbiorstw. Strukture
badanych podmiotéw ze wzgledu na form¢ organizacyjno-prawng przedstawiono
na rys. 2. Najwickszy udzial, bo az 56%, stanowia spdtki z ograniczona odpowie-

! Materialy zebrano w ramach pracy magisterskiej [KLIMEK 2006], wykonywanej pod kie-
runkiem Ireny Kropsz w Katedrze Ekonomiki i Organizacji Rolnictwa Akademii Rolniczej
we Wroclawiu.






STRATEGIE ZARZADZANIA KAPITALEM OBROTOWYM ... 199

Hdo 10 lat; to 10 years
Hod 10-20 lat; from 10 to 20 years

Dpowyzej 20 lat; above 20 years

Zrédio: badania wlasne; Source: own survey

Rys. 4. Okres funkcjonowania badanych przedsiebiorstwa
Fig. 4. Functioning period of studied enterprises

Okres funkcjonowania badanych firm na polskim rynku przedstawiono na
rys. 4. Dominujacy czeg$¢ tworza te przedsigbiorstwa, ktorych dziatalno$é nie prze-
kraczala 10 lat. Podmioty gospodarcze, ktérych okres funkcjonowania miescit si¢
w przedziale od 11 do 20 lat stanowily 23%, natomiast 33% firm dziatala na
rynku polskim 20 lat i1 diuze;.

W dalszej kolejnosci podjeto analize strategii majatkowo-finansowej wybra-
nych do badan przedsi¢biorstw. Odrebnie analizowano aktywa obrotowe i zobo-
wiazania krotkoterminowe, okreélajgc strategie zarzadzania aktywami i pasywami
w poszczegolnych podmiotach.

Strategic finansowe zarzadzania aktywami stosowane przez badane przed-
sigbiorstwa branzy rolno-spozywczej przedstawiono w tabeli 2. Z danych wynika,
ze mikroprzedsigbiorstwa Al, A2, firmy mate B1, B2 oraz §rednie C1, C2 stoso-
waly konserwatywng strategi¢ zarzadzania aktywami. Charakteryzuje si¢ ona wy-
sokim poziomem aktywdéw obrotowych. Utrzymywanie nadmiernego stanu akty-
wow obrotowych w relacji do zobowigzan krétkoterminowych jest uzasadnione
diugim okresem obrotu gotdwka. Odpowiada to wzglednie dlugiemu okresowi
obrotu zapasami i naleznoSciami oraz wzglednie krdtkiemu okresowi splaty zobo-
wigzan. Taka ostroznos¢ byta wymuszona duzymi biezacymi wydatkami oraz niska
stopg zwrotu prowadzonej dziatalnoSci gospodarczej. Stosowanie przez badane
podmioty gospodarcze konserwatywnej strategii zarzadzania aktywami $wiadczy
o tym, z¢ przedsi¢biorstwa minimalizujg ryzyko funkcjonowania na rynku.

Natomiast strategia agresywnego zarzadzania aktywami stosowana byla
przez przedsigbiorstwa B3, C3 i C4. Cechuje si¢ ona utrzymywaniem niskiego
poziomu aktywéw obrotowych. Zarzadzanie takie mozna prowadzié, jezeli okres
obrotu gotéwka jest krotki. Krotko bowiem okres obrotu gotéwka odpowiada
jednoczes$nie krotkiemu okresowi obrotu zapasami i naleznos$ciami oraz dlugiemu
okresowi sptaty zobowigzan. Firmy stosujace takq strategi¢ powinny ponosié sto-
sunkowo nicwielkie wydatki biezace i cechowaé sig wysoka stopa zwrotu. Przed-
siebiorstwa, ktdre korzystajg z agresywnego sposobu zarzgdzania aktywami obar-
czone sa duzym ryzykiem ewentualnej utraty ptynnosci finansowe;j.
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Tabela 2; Table 2

Strategia zarzadzania aktywami (%)
Strategy of the active bodies management (%)

Struktura aktywéw; Structure of active bodies Stratcgig
. Zarzqd7:am_a

Wz’ | o

AT AO AT AO AT AO l”igﬁﬁ;?”
Al 45 55 36 64 39 61 SK
A2 60 40 45 55 44 56 SK
BI 9 91 35 65 39 61 SK
B2 20 80 23 77 20 80 SK
B3 72 28 71 29 100 0 SA
Cl1 18 82 30 70 32 68 SK
2 49 51 48 52 52 48 SK
C3 83 17 86 14 96 4 SA
C4 75 25 72 28 67 33 SA

AT
AO
SK
SA

aklywa trwale; durable assets

aktywa obrotowe; circulating assets

strategia konserwatywna; conservative strategy
strategia agresywna; aggressive strategy
objasnienia jak w tab. 1; explanations see Tab. 1

Zrodlo opracowanie wlasne na podstawie: [KLIMEK 2006}; Source: own study according to: [KLIMEK

2006]

Tabela 3; Table 3
Strategia zarzadzania pasywami (%)
Strategy of the liabilities’ management (%)

Struktura pasywdw; Structure of liabilities Strategia zarza-
e dzania pasywa-
Wyszezegolnienie 2002 2003 2004 mi; Strategy of
Specification* 1L, Strategy
liabilities’ ma-
ZK | ZD { KW | ZK | ZD | KW | ZK | ZD | KW nagement
Al 296 | 21 }-217}242 | 10 }-153 ) 244 { O |-144 SK
A2 8 0 92 11 3 87 30 0 70 SK
B1 21 0 79 4 17 79 | 20 5 75 SK
B2 21 0 79 18 0 82 | 24 0 76 SK
B3 57 8 35 | 58 8 34 | 46 6 49 SA
Cl1 50 4 47 17 3 81 22 0 78 SA
2 46 10 44 55 13 32 50 12 38 SA
C3 34 1 65 | 47 4 49 2 98 SK
Cc4 7 0 93 4 0 96 0 9 SK

ZK
D
KwW
SK
SA

zobowiazania krétkoterminowe; short-term obligation
zobowigzania dlugoterminowe; long-term obligation
kapitat wlasny; own capital

strategia konserwatywna; conservative strategy
strategia agresywna; Aggressive strategy

obja$nienia jak w tab. 1; explanations see Tab. 1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [KLIMEK 2006]; Source: own study according to: [KLIMEK

2006]
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Informacje na temat stosowanych przez badane przedsigbiorstwa strategii
zarzgdzania pasywami przedstawiono w tabeli 3. Jak wynika z danych, podmioty
gospodarcze oznaczone symbolem B3, C1, C2 chetniej stosowaly metode agresyw-
nego zarzadzania pasywami. Charakteryzuje si¢ ona wzglednie wysokim pozio-
mem krétkoterminowych zobowigzan. Strategia ta moze by¢ realizowana w fir-
mach charakteryzujacych si¢ krétkim okresem obrotu gotéwkg. Odpowiada to
wzglednic krotkiemu okresowi obrotu zapasami i nalezno$ciami oraz diugiemu
okresowi splaty zobowiazan. Taka struktura finansowania moze by¢ utrzymywana,
kiedy odsetki od zobowigzan krdtkoterminowych sa nizsze niz odsctki od zobo-
wigzan dhugookresowych. Przedsigbiorstwa stosujace agresywna strategic zarzg-
dzania pasywami charakteryzuja si¢ duzym ryzykiem 1 relatywnie wysokg stopg
Zwrotu.

Tabela 4: Table 4

Strategia zarzadzania przedsigbiorstw
Strategy of the enterprise management

o Strategia zarzadzania w latach 2002-2004 Strategia zarzadzania
Wyszezegdlnienie® | Strategy of the management in years 2002 to 2004 Strategy of the manage-
Specification*® - TR S

aktywami; assets pasywami; liabilities ment

Al SK SK SK

A2 SK SK SK

Bl SK SK SK

B2 SK SK SK

B3 SA SA SA

Cl SK SA SK-A

2 SK SA SK-A

3 SA SK SA-K

C4 SA SK SA-K

SK  strategia konscrwatywna; conservative strategy

SA  strategia agresywna; aggressive strategy

SK-A strategia konserwatywno-agresywna; conservativc-aggressive strategy
SA-K strategia agresywno-konserwatywna; aggressive-conservative strategy
* objasnienia jak w tab. 1; explanations see Tab. 1

Zrédlo: badania whasne; Source: own survey

W tab. 4 zestawiono lgcznie okrelone strategie zarzgdzania aktywami i pa-
sywami, okreslajac ogdlne strategie majgtkowo-finansowe stosowane przez posz-
czegblne podmioty w analizowanych latach 2002-2004. Jak stwierdzono, przedsig-
biorstwa bardzo mate i 2 male (B1, B2) stosowaly konserwatywng strategi¢ zarza-
dzania kapitalcm obrotowym. Przedsiebiorstwo B3 oraz przedsigbiorstwa Sredniej
wiclko$ct stosowaly umiarkowane zarzgdzanie kapitatem obrotowym, czyli poSred-
nie pomi¢dzy zarzgdzanicm agresywnym i konserwatywnym.

Whioski

Utrzymanic plynnosci finansowej jest niezbgdne dla zapewnienia przetrwa-
nia kazdego podmiotu dzialajgcego na rynku. Jest to mozliwe do osiagnigcia
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przez zachowanie whasciwych relacji migdzy Srodkami obrotowymi i zobowigzania-
mi krotkoterminowymi, a $cilej méwige przez utrzymywanie bezpieeznego pozio-
mu kapitatu obrotowego netto. Analiza badanych przedsigbiorstw oraz ocena po-
ziomu kapitatu obrotowego pozwolila sformutowad nast¢pujace wnioski:

1. W4rdéd analizowanych przedsigbiorstw dominowaly spoiki z ograniczong
odpowiedzialno$cig oraz spotki akcyjne stanowiac ponad 3/4 wszystkich.

2. Pod wzgl¢dem zatrudnienia dominowaly podmioty §rednic, zatrudniajace od
50-250 pracownikow, a nastgpnie male, zatrudniajace od 10-49 os6b. Naj-
wickszy udziat stanowily przedsi¢cbiorstwa dziatajace do 10 lat.

3. Przedsi¢gbiorstwa mikro i mate stosowaly konserwatywne zarzadzanic akty-
wami i pasywami. Tylko w 33% ogodtem badanych firm odnotowano strate-
gi¢ agresywna. Zaistniata sytuacja §wiadezy o tym, ze tc wiasnie minimali-
zowaly ryzyko funkcjonowania na rynku.

4. Srcdnie podmioty gospodarcze, zatrudniajace od 50-250 o0sOb, stosowaty
strategi¢ zarzgdzania umiarkowang (konserwatywno-agresywng, czyli kon-
scrwatywng strategi¢ zarzadzania aktywami oraz agresywng stratcgi¢ zarza-
dzania pasywami oraz agresywno-konserwatywng, w odwrotnej relacji niz
poprzednia).
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Streszczenie

Badania przeprowadzono na tcrenie Dolncgo Slaska i obejmuja analize za
lata 2002-2004. Gléwng przyczyna upadio$ci matych i Srednich przedsigbiorstw
jest utrata plynnodci finansowej, nie za§ ponoszenie przez nic strat. Przedsig-
biorstwa w celu utrzymania plynnosci finansowej stosuja okreslona polityke finan-
sowa, czyli strategi¢ zarzadzania kapitalem obrotowym. Strategia ta moze byc
agresywna, konserwatywna lub umiarkowana. W badanych przedsigbiorstwach
mikro i matych stosowano strategi¢ konserwatywng, natomiast podmioty Srednic
stosowaly zarzgdzanic umiarkowane (konserwatywno-agresywne).
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STRATEGIES IN THE MANAGEMENT OF CIRCULATING CAPITAL
IN SELECTED ENTERPRISES OF AGRI-FOOD BRANCH
ON THE TERRAIN OF LOWER SILESIA

Irena Kropsz
Department of Economics and Organization of Agriculture,
Agricultural University, Wroclaw

Key words:  management strategics, circulating capital, enterprise, country arc-
as, Lower Silesia

Summary

Investigations conducted on the terrain of Lower Silesia covering the analy-
sis for years 2002-2004. The loss of financial fluency is the main cause of the
bankruptcy of small and medium enterprises, not meanwhile bears by the losses.
Enterprises in the aim of maintenance of financial fluency apply the definite fi-
nancial politics, that is the strategy of the management the circulating capital.
Such stratcgy may be aggressive, conservative or moderate. The conservative stra-
tegy was applied in studied micro and small enterprises, whereas the medium
subjects applied the moderate management (conservative-aggressive).
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