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Wprowadzenie

Dzialalno$¢ gospodarcza jest niezmiernie zréznicowanym i ztozonym procesem
pozyskiwania, gromadzenia i wykorzystywania majatku przez przedsiebiorstwo.
Proces ten rdznicuje si¢ ze wzgledu na charakter produkcji, rodzaj zaangazowane-
go majatku, czas zycia rynkowego wyrobu, stosowany postep techniczny, rozwia-
zania technologiczne oraz wielko$¢ i rodzaj zaspokajanych potrzeb spolecznych.
O wielkosci i charakterze zaangazowanego majatku przedsiebiorstwa decyduja
takze wymagania stawiane procesom produkcyjnym i produktom ze strony klien-
tow 1 ich otoczenia. Znamienng cechg dziatan gospodarczych jest stala obecnos¢
aktywow obrotowych w catym okresie funkcjonowania przedsiebiorstwa, co rodzi
imperatyw takiego ich posiadania, ktore gwarantuje cigglos¢ i rytmicznos$¢ prowa-
dzenia dzialalno$ci gospodarczej z zapewnieniem minimalizacji kosztéw ich na-
bycia, posiadania, przetworzenia i sprzedazy wraz z poszukiwaniem i wykorzysta-
niem mozliwosci ich sprzedazy po cenie umozliwiajacej uzyskanie okreslonej
korzysci finansowe;j.

Wszystkie sktadniki aktywdw obrotowych zuzywajg si¢ w jednym cyklu opera-
cyjnym. Charakteryzuje je réwniez krotki okres zamrozenia - ,,znajdowania si¢”
w przedsigbiorstwie, a takze relatywnie wysoka plynnos¢ i elastycznos$¢ zmian ich
wielkosci i struktury, wysokie finansowanie srodkami pochodzacymi ze Zrédet ob-
cych oraz bezposrednie uczestnictwo w generowaniu przychodéw i wynikow fi-
nansowych podmiotéw gospodarczych. Cecha aktywdw obrotowych jest ponadto
fakt, ze s one nabywane lub wytwarzane, a co za tym idzie, uzaleznione od rynku
sprzedazy i zakupu okreslonych czynnikéw produkeji. Przenoszac za$ swoja war-
to$¢ na wytwarzane i sprzedawane produkty w sposéb jednorazowy, aktywa te
w znaczacy sposob ksztaltujg korzysci ekonomiczne przedsiebiorstwa oraz jego
warto$¢ rynkowa.

Istota procesu gospodarowania aktywami obrotowymi moze by¢ sprowadzona
do takiego ksztaltowania wielkosci i struktury majgtku obrotowego, ktére zapewni
wzrost wartosci przychodow ze sprzedazy, minimalizacje¢ kosztow wlasnych sprze-
dazy oraz wzrost operacyjnych przeptywow pienie¢znych. Te trzy kategorie tworza
trojwymiarowg perspektywe oceny ekonomicznej efektywnosci aktywdw obroto-
wych, ktéra nie ogranicza rozwazan do wskazanych czynnikéw, lecz obejmuje
réwniez problemy wzrostu przedsiebiorstwa, ksztaltowania jego wartosci rynko-
wej oraz zarzadzania wypracowanym zyskiem. Wskazane podejscie do oceny efek-
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tywnosci ekonomicznej aktywow obrotowych przemystowych spoétek gieldowych
pozwala spojrze¢ na kwestie zréznicowania czynnikéw na nig wptywajacych z per-
spektywy zaréwno tzw. fundamentalnych podstaw tej efektywnosci, jak rowniez
z punktu widzenia ksztaltowania warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Fundamen-
talne podstawy efektywnosci ekonomicznej aktywow obrotowych tkwia w spraw-
nych i efektywnych procesach produkeji i sprzedazy okreslonych produktow
i ustug, dla oceny ktorych wykorzystane moga by¢ takie kryteria ewaluacji, jak:
przychodowos$¢, kosztochtonnos¢ i rentownos¢ aktywéw obrotowych oraz cykl
obrotu netto (zob. rys. 1). Spojrzenie na efektywnos¢ ekonomiczng aktywéw obro-
towych gieldowych spoélek przemystowych z perspektywy wartosci rynkowej
przedsigbiorstwa, ktérg w opracowaniu uznaje sie za zasadniczy cel jego dzialania,
przybiera strategiczny wymiar oceny relacji efektywnosci tych aktywow z uwzgled-
nieniem tworzenia i podziatu zysku netto, operacyjnych przeptywdéw pienigznych
(OCF) oraz zréwnowazonego wzrostu przedsiebiorstwa (SGR). Nie ulega watpli-
wosci, ze tego rodzaju podejscie wydawac si¢ moze dyskusyjne, cho¢by z uwagi na
mozliwos¢ odmiennego postrzegania samej ztozonosci problemu, jak i jego miej-
sca w procesach analizowania dziatalnosci przedsiebiorstwa.

CZTERY

- przychodowos¢

- kosztochtonno$¢
- rentownos¢

- cykl obrotu netto

TRZY
- korekty zysku netto
- OCF
-SGR

Rysunek 1. Fundamentalna i warto$ciowa perspektywa oceny ekonomicznej efektywnosci
aktywow obrotowych publicznych przemystowych spétek akcyjnych
Zrédto: opracowanie wtasne.

Powyzszy rysunek potwierdzi¢ moze nieréwno$¢ efektow analizy samej charak-
terystyki liczbowej danego przedmiotu - obiektu, przeprowadzanej przez dwie
osoby fizyczne spogladajace na ten sam materialny obiekt z odmiennej perspekty-
wy. Ten sposob prezentacji dwoch perspektyw poznawczo-analitycznych w anali-
zie czynnikow ksztaltujacych efektywnos¢ ekonomiczng aktywow obrotowych jest
jedynie forma graficzng ukazania zasadniczych probleméw badawczych zawar-
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tych w monografii i zarazem sposobem wywotujacym wzrokowe zludzenie prze-

strzeni badawczej.

Zasadniczym celem opracowania jest wykazanie zroznicowanego charakteru
determinant ksztaltujacych efektywnos$¢ ekonomiczng aktywow obrotowych prze-
myslowych publicznych spélek akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie.

W tak sformulowanym celu badawczym zawarte jest wysokie ryzyko jego reali-
zacji. Wynika ono z samej istoty efektywnos$ci ekonomicznej aktywéw obrotowych
oraz znaczacego bogactwa i réznorodnosci czynnikéw determinujacych te efektyw-
nos¢. Sg to bowiem czynniki, ktére z jednej strony mozna uznaé za przyczyne,
z drugiej za$ za symptom efektywnosci aktywow obrotowych. Tworza one integral-
ng czes$¢ kazdego procesu gospodarowania, ale rowniez pod kazdym wzgledem sa
zmiennym produktem interakcji z innymi procesami, stajac sie w tanicuchu zdarzen
przyczyng i efektem dzialania przedsigbiorstwa. Aktywa obrotowe w pewnym sen-
sie zachowuja sie i ,Zyja” rytmem zycia przedsigbiorstwa, bedac odzwierciedleniem
efektow jego dzialania na rynku. W odzwierciedleniu tym zawierajg si¢ zmiany for-
my indywidualnej aktywdw obrotowych, co z kolei oddaje sytuacje i obrazuje wa-
runki wewnetrznego i zewnetrznego otoczenia, w ktérym przedsigbiorstwo funk-
cjonuje. Dla stworzenia uporzadkowanego zbioru probleméw i zakresu analizy
zroznicowanego charakteru czynnikow ksztaltujacych efektywnosé ekonomiczng
aktywow obrotowych w opracowaniu przyjeto, ze zbiodr ten bedzie wypetniony ana-
liza przychodowej elastycznosci aktywéw obrotowych, cyklu obrotowego netto,
przychodowosci, kosztochlonnosci, rentownosci i wydajnosci gotéwkowej akty-
wow obrotowych, jak réwniez wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, zréwnowazo-
nego wzrostu przedsigbiorstwa oraz memoriatowych korekt zysku netto.

Dla realizacji wskazanego celu badawczego sformulowana zostata nastepujaca
hipoteza gléwna: w przyjetym zbiorze czynnikéw ksztattujacych ekonomiczng
efektywnos¢ aktywdw obrotowych wystepuja zroéznicowane determinanty funda-
mentalnych podstaw tej efektywnosci oraz ksztaltowania wartosci rynkowej prze-
mystowych spolek akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie.

Hipoteza ta zostala zoperacjonalizowana postawieniem o$miu nastepujacych
hipotez pomocniczych (HP), stwierdzajacych, ze:

HP 1: W przemystowych spotkach gieldowych dominuja strategie realizacji wzro-
stu $rednich wartosci wspotczynnika przychodowej elastycznosci aktywow
obrotowych w oparciu przede wszystkim o szybszy przyrost wzgledny akty-
wow obrotowych anizeli przyrost wzgledny przychodoéw ze sprzedazy.

HP 2: W przemystowych publicznych spétkach akcyjnych ma miejsce wystepowa-
nie silnego negatywnego zwigzku korelacyjnego miedzy absolutnymi
i wzglednymi zmianami warto$ci zapaséw a osiaggang przychodowoscia
i rentownoscig przedsiebiorstwa.

HP 3: W gieldowych spoétkach przemystowych istnieja zréznicowane rodzajowo
zwiazki miedzy efektywnoscig ekonomiczng aktywéw obrotowych a tem-
pem wzrostu samofinansujacego, wyznaczanym przez ksiegowa i gotowko-
w3 stope zrdwnowazonego wzrostu.
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HP 4: W przemystowych spotkach akcyjnych mozna méwi¢ o wystepowaniu sil-
nej pozytywnej relacji miedzy ekonomiczng efektywnoscia gospodarowa-
nia aktywami obrotowymi a ksztaltowaniem wartosci rynkowe;.

HP 5: W publicznych przemystowych spoétkach akcyjnych notuje si¢ wystepowa-
nie pozytywnej relacji migedzy zmianami wspoiczynnika przychodowosci
aktywow obrotowych i korzysciami dywidendowymi akcjonariuszy.

HP 6: W wigkszosci badanych przedsigbiorstw przemystowych ma miejsce wyste-
powanie dodatnich warto$ci wspdtczynnika urealnionych korzysci finanso-
wych, ktére odzwierciedlaja realizacje réznych koncepcji zarzadzania akty-
wami obrotowymi.

HP 7: Efektywno$¢ ekonomiczna gospodarowania aktywami obrotowymi jest
w pozytywny sposob zwigzana z warto$ciami operacyjnych korekt zysku
netto przeprowadzanych przez przemystowe publiczne spétki akcyjne.

HP 8: Istniejg zréznicowane rodzajowo zalezno$ci migdzy czynnikami determinu-
jacymi dtugosé¢ cyklu kapitalu obrotowego netto oraz rentownoscia sprzedazy
netto a wartoscig catkowitych réznic memoriatowych wykazywanych w spra-
wozdaniach finansowych gietdowych przedsiebiorstw przemystowych.

Ujete w sformulowanym zasadniczym celu opracowania oraz postawionych hi-
potezach badawczych bogactwo réznorodnych probleméw ekonomicznych efek-
tywnego gospodarowania aktywami obrotowymi miesci w sobie kwestie czgsciowo
rozpoznane i opisane w naukowej literaturze przedmiotu oraz zagadnienia relatyw-
nie nowe, powstale wskutek rozwoju koncepcji zarzadzania wartoscia przedsiebior-
stwa i ich implementacji, szczegolnie przez gietdowe spoiki przemystowe.

Monografia sklada si¢ z wprowadzenia, pieciu rozdzialow, zakonczenia, biblio-
grafii oraz spisow rysunkow i tabel wraz z zalgcznikami zawierajacymi zasadnicze
przetworzone dane liczbowe.

Rozdzial pierwszy, zatytulowany Pojecie i wymiary analityczne ekonomicznej
efektywnosci aktywow obrotowych przedsigbiorstw przemystowych, traktuje o wla-
sciwosciach aktywow obrotowych, ich miejscu i roli w prowadzeniu dzialalnosci
gospodarczej przez przedsigbiorstwa przemystowe z jednoczesnym eksponowa-
niem w ich charakterystyce podejscia majatkowo-wlasnosciowego. Za wazny wy-
znacznik i zarazem determinante efektywnosci ekonomicznej aktywdéw obroto-
wych uznany zostat cykl obrotu tych aktywow, w ktorym skupiaja si¢ wszystkie
biezace i diugookresowe czynniki ksztaltujace réwniez efektywnos¢ ekonomiczng
przedsigbiorstwa. Analiza dtugosci, czgstotliwosci i struktury cyklu konwersji ak-
tywow obrotowych umozliwia identyfikacje i oceng rodzajow prowadzonych przez
przedsiebiorstwo strategii gospodarowania tymi aktywami.

W rozdziale drugim, zatytutowanym Charakterystyka gospodarowania aktywa-
mi obrotowymi przez przemystowe spotki notowane na GPW w Warszawie, zawarte
zostaly cztery zasadnicze kwestie analityczne. Pierwsza z nich jest charakterystyka
dzialalnosci gospodarczej przemystowych spoétek notowanych na GPW w Warsza-
wie, z uwzglednieniem m.in. jej specyfiki oraz implementowanych rozwigzan
technicznych i technologicznych. Drugim istotnym zagadnieniem jest przedsta-
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wienie wspolczynnika elastycznosci przychodowej aktywéw obrotowych gietdo-
wych spotek przemystowych jako uniwersalnego miernika oceny ekonomicznej
efektywnosci aktywéw obrotowych przedsiebiorstwa. Przyjeto bowiem, Ze w zmie-
niajacych si¢ wartosciach tego wspolczynnika odnalez¢ mozna wszystkie istotne
efekty i warunki kontynuacji i rozwoju dziatalnosci przedsigbiorstwa. Trzecig roz-
patrywang kwestig jest wyznaczenie wdrazanych w przemystowych spoétkach giet-
dowych strategii gospodarowania aktywami obrotowymi. Klasyfikacja ta zostala
opracowana z wykorzystaniem wspoélczynnika przychodowosci aktywéw obroto-
wych. W czesci czwartej rozdziatu szczegélna uwaga zostata zwrdcona na strategie
gospodarowania zapasami, ktoére w znaczacy sposdb moga ksztaltowaé wielkos¢
i strukture aktywoéw przedsigbiorstw przemystowych oraz produktywnos¢, koszto-
chtonnos¢ i rentownos¢ tych jednostek gospodarczych.

W rozdziale trzecim monografii pod tytulem Gospodarowanie aktywami obro-
towymi a zréwnowazony wzrost przedsiebiorstwa — podstawowe modele i refleksja
empiryczna zostaly przedstawione podstawowe zalozenia i modele tego wzrostu
oraz efekty badan empirycznych zorientowane na identyfikacje i diagnoze warun-
kow dzialania przedsigbiorstw wymagajacych ostroznego réwnowazenia przez nie
celéw marketingowych i sprzedazowych z operacyjng efektywnoscia i finansowy-
mi zasobami. Podany przyklad modelu zréwnowazonego wzrostu spotki Grupa
Azoty SA oraz zawarte rezultaty oceny zwigzkow efektywnosci ekonomicznej go-
spodarowania aktywami obrotowymi ze zréwnowazonym wzrostem przemysto-
wych spotek gieldowych podkreslaja waznos¢ roli i znaczenia modeli zréwnowa-
zonego wzrostu przedsiebiorstwa w ksztaltowaniu ekonomicznej efektywnosci
aktywow obrotowych oraz wypelniajg istniejacg luke w badaniach empirycznych
nad czynnikami determinujacymi te efektywnosc¢.

W rozdziale czwartym Efektywnos¢ gospodarowania aktywami obrotowymi
a ksztattowanie wartosci rynkowej przemystowych publicznych spétek akcyjnych za-
warte zostaly wyniki badan nad podstawowymi relacjami okres§lonych czynnikow
efektywnosci ekonomicznej aktywéw obrotowych z gtéwnymi determinantami
wartosci rynkowej przedsigbiorstw wytworczych notowanych na GPW w Warsza-
wie. Do czynnikéw tych zaliczono: przychodowos¢, kosztochtonno$é, rentownosé
oraz wydajno$¢ gotéwkowa aktywdw obrotowych, jak réwniez realizowany po-
dziat zysku netto. Intencja wyboru tego rodzaju czynnikéw bylo skoncentrowanie
uwagi takze na identyfikacji i charakterystyce zaleznoéci miedzy strategiami go-
spodarowania aktywami obrotowymi a realizowanymi wyptatami dywidendy, zas
uzasadnieniem tego wyboru jest twierdzenie o dazeniu przedsigbiorstw do maksy-
malizacji korzysci dla wlascicieli w drodze osiggania mozliwie wysokiego dochodu
z zainwestowanego kapitalu przy akceptowanym poziomie ryzyka.

Rozdzial piaty, zatytutowany Wykorzystanie memoriatowych korekt zysku netto
do oceny efektywnosci gospodarowania aktywami obrotowymi publicznych przemy-
stowych spotek akcyjnych, jest proba zwrdcenia uwagi na zarzadzanie zyskiem
z perspektywy mozliwosci wykorzystania efektéw gospodarowania aktywami ob-
rotowymi w tzw. urealnionej ocenie efektywnosci dzialania przedsiebiorstw prze-
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mystowych. Zawarta propozycja metodologiczna oceny urealnionych korzysci
finansowych i jej zastosowanie jest proba spojrzenia na mozliwo$¢ wykorzystania
analizy memorialowych korekt zysku netto do ksztaltowania czynnikéw efektyw-
nego gospodarowania aktywami obrotowymi. Ponadto przeprowadzone badania
empiryczne nad drogami i sposobami tworzenia urealnionych korzysci finanso-
wych przez przemystowe publiczne spo6tki akcyjne wraz z oceng zwigzkow efek-
tywnosci ekonomicznej gospodarowania aktywami obrotowymi z memoriatowymi
korektami zysku netto w gieldowych spoétkach przemystowych tworza sposob-
no$¢ podjecia pelniejszej proby wykazania zwigzkéw miedzy gospodarowaniem
aktywami obrotowymi i zarzagdzaniem wynikiem finansowym netto.

W zakonczeniu monografii znajduja si¢ podstawowe spostrzezenia i zasadnicze
wnioski wynikajace z przeprowadzonych badan naukowych.

Postawiony cel glowny oraz sformulowane hipotezy badawcze i ich weryfikacja
empiryczna zdeterminowaly potrzebe przywolania i zarazem wyselekcjonowania
bogatej literatury przedmiotu oraz wykorzystania szeregu réznorodnych metod
i technik badawczych, a takze przyjecia do badan empirycznych wszystkich pu-
blicznych przemystowych spétek akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie.

W monografii wykorzystane zostaly:

a) krytyczna analiza krajowej i zagranicznej literatury przedmiotu

b) analiza poréwnawcza w czasie

¢) analiza mi¢dzysektorowa

d) studium przypadku

e) metody statystyczne (miary: tendencji centralnej, zréznicowania, sko$nosci,
koncentracji rozkladu, zaleznosci statystycznej oraz testy istotnosci staty-
stycznej).

Badania empiryczne, zmierzajace do wyodrebnienia czynnikéw efektywnosci
ekonomicznej gospodarowania aktywami obrotowymi, przeprowadzone zostaly
w oparciu o analize:

a) jednostkowych rocznych sprawozdan finansowych spoétek gietdowych zaczerp-
nietych z bazy danych Notoria Serwis SA

b) gotowych zbioréw danych w postaci rocznikéw statystycznych (np. ,,Roczni-
kow Gietdowych” GPW w Warszawie).

Badania zostaly zrealizowane wéréd wspomnianych spotek publicznych naleza-
cych do sektora przemystu, notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie w latach 2006-2014, ktérych akcje byly przedmiotem obrotu przez
okres co najmniej pieciu lat. Dodatkowym kryterium wyboru przedsigbiorstw do
badan byla dostepnos¢ rocznych jednostkowych sprawozdan finansowych. Tak
przyjeta proba badawcza pozwolita na zakwalifikowanie do grupy podmiotéw go-
spodarczych poddanych analizie tacznie 131 przemystowych spolek gieldowych
nalezacych do dwunastu branz przemystu. W ten sposéb mozliwe stato sie wyod-
rebnienie przedsigbiorstw, ktére w zatoZeniu w znaczacy sposdb roznily sie: przed-
miotami dzialann produkcyjnych, warunkami produkcji, charakterem rynku za-
opatrzenia i zbytu, wyposazeniem technicznym itp.
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Prezentowana monografia jest rezultatem owocnej wspolpracy z Panig Profesor
Nataszg Duraj oraz calym Zespolem Zakladu Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa
Uniwersytetu Lodzkiego. Na ostateczny ksztalt monografii wplynety takze cenne
i konstruktywne uwagi i sugestie wniesione przez Panig Profesor Magdalene Jerze-
mowska z Uniwersytetu Gdanskiego, Pana Profesora Jerzego Gajdke z Uniwersy-
tetu Lodzkiego oraz Pana Profesora Pawla Kosinia z Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Katowicach. Szczegdlne podziekowania pragne skierowaé w strone Pana
Profesora Jana Duraja — za pomoc okazang na wielu plaszczyznach mojej nauko-
wej aktywnosci oraz za okazane zaufanie.

Oddzielne podzigkowania sktadam moim Najblizszym, ktérzy podczas tworze-
nia niniejszej monografii otaczali mnie aurag wsparcia i wykazali zrozumienie dla
trudu pracy naukowe;j.

Michat Comporek






Rozdziat 1

Pojecie i wymiary analityczne
ekonomicznej efektywnosci aktywow
obrotowych przedsiebiorstw
przemystowych

1.1. Pojecie i wtasciwosci aktywow obrotowych
przedsiebiorstw przemystowych

Aktywa obrotowe s3 wyodrebniong czescig aktywow calkowitych przedsigbior-
stwa, ktore, bedac okreslonymi zasobami majagtkowymi powstalymi w wyniku
przeszlych zdarzen, maja swoja warto$¢, znajdujg sie pod kontrolg jednostki,
tworzg koszty i wydatki oraz rodzg nadzieje¢ na osiagniecie okreslonych korzysci
przez przedsigbiorstwo w wyniku efektywnego ich wykorzystania. Sg one jedno-
cze$nie tym skladnikiem majatkowym, ktéry przesadza o wykorzystaniu zdol-
noséci produkcyjnych aktywéw trwatych, wytyczajacych ogélne ramy, w jakich
moze by¢ prowadzona produkcja'. Aktywa catkowite jako catos¢ moga by¢ trak-
towane jako wazne instrumenty ksztaltujace warunki produkcyjne, organizacyj-
ne i srodowiskowe realizacji okreslonych zadan i celéw produkcyjnych, stawiajac
zespolom kierowniczym i pracownikom skonkretyzowane wymagania kompe-
tencyjne. Zmieniaja si¢ jednoczesnie pod wpltywem wielu czynnikéw $rodowi-
skowych, postepu technicznego, rozwoju innowacyjnosci, wzrostu kompetencji
itp. Nierozerwalnos¢ zwiagzkéw miedzy aktywami, kapitatem ludzkim i srodowi-
skiem naturalnym przedsigbiorstwa znajduje wyraz w licznych koncepcjach
i praktykach zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstwa, co w coraz wigkszym
stopniu odzwierciedlane jest takze w pozafinansowej sprawozdawczosci pod-
miotéw gospodarczych.

Cechg wspolczesnej sprawozdawczosci finansowej i pozafinansowej przedsie-
biorstwa jest bowiem rozwijajaca si¢ komplementarnos¢ informacji finansowych

1 Z. Gotas, A. Bieniasz, D. Czerwinska-Kayzer, Zarzgdzanie kapitatem obrotowym w przemysle
spozywczym, ,Zagadnienia Ekonomiki Rolnej”, nr 3, Warszawa 2009, s. 78.
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i informacji pozafinansowych. Tego rodzaju zespolenie sprawozdawczosci w jeden
raport przedsiebiorstwa

[...] oznacza opracowanie pojedynczego dokumentu, ktdry faczy finansowa
i opisowq informacje prezentowang w ramach rocznego raportu oraz infor-
macje niefinansowq (dotyczaca zagadnien $rodowiskowych, spotecznych,
z zakresu corporate governance) i opisows, ktoérg mozna znalez¢ w raporcie
firmy z zakresu spolecznej odpowiedzialnosci czy zréwnowazonego rozwoju?.

W tradycyjnej sprawozdawczosci finansowej aktywa prezentuja warto$¢ ogétu
skladnikéw majatkowych przedsiebiorstwa zawartych w bilansie przedsigbiorstwa’.
Do komponentéw tych nalezg aktywa trwale i aktywa obrotowe. Jednoczesnie, aby
poszczegélne skladniki majgtkowe podmiotu gospodarczego mogly by¢ zakwalifi-
kowane do aktywow bilansu, konieczne jest spetnienie nastepujacych warunkéw:

1. Jednostka musi sprawowaé kontrole nad skladnikiem zasobdw, ktéry powstat

w wyniku uprzednio zaistnialych zdarzen.

2. Zasoéb ten dostarczy jednostce w przysztosci korzysci ekonomicznych.
3. Jednostka moze w sposob wiarygodny okresli¢ warto$¢ sktadnika zasobow™.

Nalezy réwniez juz w tym miejscu wskaza¢, ze kazda zmiana wartosci aktywow
catkowitych netto po wylaczeniu wszelkich wyptat na rzecz wlascicieli i wkladow
wniesionych przez wladcicieli w danym okresie obrotowym odzwierciedla wartos¢
tacznych dochodéw wygenerowanych przez przedsigbiorstwo w danym okresie
sprawozdawczym”.

Wedlug ustawy o rachunkowosci aktywa obrotowe obejmuja cztery nastepujace
sktadniki: aktywa rzeczowe, aktywa finansowe, naleznosci krétkoterminowe oraz
rozliczenia migdzyokresowe. Kazdy z tych skladnikéw aktywéw obrotowych po-

2 R.G. Eccles, M.P. Krzus, One Report. Integrated Reporting for a Sustainable Strategy, John Wi-
ley & Sons, Inc. New Jersey 2010, s. 10, za: J. Krasodomska, Ewolucja sprawozdawczosci fi-
nansowej w kierunku sprawozdawczosci zintegrowanej na przyktadzie spétek Novo Nordisk
i Lotos, [w:] B. Micherda (red.), Kierunki ewolucji sprawozdawczosci i rewizji finansowej, Difin,
Warszawa 2012,s. 77.

3 M. Sierpiiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standarddéw swiatowych, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 50.

4 G. Swiderska, Ustawa o rachunkowosci po nowelizacji a Miedzynarodowe Standardy Rachun-
kowosci, ,Rachunkowosc¢”, zeszyt specjalny 2001, nr 12, s. 12. Istniejg jednak takze aktywa
obrotowe, ktdre spetniaja ponizsze warunki, lecz mimo to nie s3 ujmowane w bilansie. Moz-
na do nich zaliczy¢ np. naleznosci, na ktére utworzono rezerwy zaliczone w ciezar pozosta-
tych kosztéw operacyjnych, czyli takie sktadniki majatku obrotowego, ktére nie zostaty ujete
w aktywach bilansu, a jednoczeénie o odpowiadajaca im wielko$¢ zostaty pomniejszone pa-
sywa za posrednictwem wyniku finansowego (P. Szymanski, Zarzgdzanie majgtkiem obroto-
wym w procesie kreowania wartosci przedsiebiorstwa, Petros, £6dz 2007, s. 64).

5 Szerzej: H. Buk, Systematyka i analiza catkowitych dochoddw ustalanych wedtug MSSF, [w:]
A.N. Duraj, M. Papiernik-Wojdera (red.), Paradygmaty i instrumenty kreowania wartosci przed-
siebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £édzkiego, £6dz 2013, s. 46-47.
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siada swoje wlasciwosci oraz specyficzne funkcje i miejsce w realizacji celow i za-

dan gospodarczych przez przedsigbiorstwo®. W sposob bardzo sprawozdawczy

i zarazem niezbedny do wydobycia okreslonych wlasciwosci tego rodzaju aktywow

przedsigbiorstwa mozna powiedzie¢, ze:

1. Aktywa rzeczowe sg przeznaczone do zuzycia lub zbycia w ciagu 12 miesiecy od
dnia bilansowego lub w ciagu normalnego cyklu operacyjnego wlasciwego dla
danej dziatalnosci, jezeli trwa on dluzej niz 12 miesiecy.

2. Aktywa finansowe s3 platne i wymagalne lub przeznaczone do zbycia w ciagu
12 miesigcy od dnia bilansowego lub od daty ich zalozenia, wystawienia lub
nabycia albo stanowig aktywa pieniezne.

3. Naleznosci krotkoterminowe obejmuja ogoél naleznosci z tytulu dostaw
i ustug oraz calo$¢ lub czes$¢ naleznosci z innych tytuldéw, niezaliczonych do
aktywow finansowych, ktore staja sie wymagalne w ciggu 12 miesiecy od
dnia bilansowego.

4. Rozliczenia miedzyokresowe sg zwigzane z przyszlymi okresami sprawozdaw-
czymi i trwaja nie dtuzej niz 12 miesiecy od dnia bilansowego’.
Wyeksponowane kryterium czasu w powyzszych charakterystykach skfadnikéw

aktywow obrotowych jest jednym z istotnych wyznacznikéw i cech tego rodzaju
zasobdw majatkowych, pozostajacych do dyspozycji przedsiebiorstwa. Sa to bo-
wiem takie skladniki aktywow, ktdre zuzywaja si¢ w jednym cyklu operacyjnym
i z tego wzgledu charakteryzuje je: krotki okres zamrozenia — znajdywania sie
w przedsiebiorstwie, relatywnie wysoka plynnos¢ i elastycznos$¢ zmian ich wielko-
$ci i struktury, niskie ryzyko gospodarowania, mozliwos¢ wysokiego sfinansowania
$rodkami pochodzacymi ze Zrédet obcych oraz bezposrednie uczestnictwo w gene-
rowaniu przychodéw i wynikéw finansowych przedsigbiorstwa®. Ponadto sg one
nabywane lub wytwarzane i tym samym uzaleznione od rynku sprzedazy i zakupu
okreslonych czynnikéw produkcji. Przenoszac swoja warto$¢ na wytwarzane
i sprzedawane produkty w sposéb jednorazowy, aktywa te moga w znaczacy sposob
przyczyniac sie do osiggania w przysztosci korzysci ekonomicznych przez przedsie-
biorstwo, ksztaltujagc m.in. biezace i przyszte koszty wytworzenia oraz koszty sprze-
dazy dobr i ustug. Moga wplywac takze na rozmiary i strukture sprzedazy produk-
tow, ktore zaleza zardwno od wielkosci i charakteru zapasdw, jak i zarzadzania
nalezno$ciami, inwestycjami krétkoterminowymi i zobowigzaniami.

6 G.Swiderska, op. cit.,s. 12.

7 Szerzej: przepisy Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jedn. Dz.U. 2013,
poz. 330 z p6zn. zm.). Na marginesie warto wspomnie¢, ze pierwotna wersja Ustawy o ra-
chunkowosci z 1994 r. stanowita, ze majatek obrotowy przedsiebiorstwa tworza: zapasy, na-
leznosci i roszczenia, papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu oraz $rodki pieniezne.
Znowelizowana Ustawa o rachunkowosci, ktéra weszta w zycie w dniu 9 listopada 2000 r.,
zniosta bowiem stosowane dotychczas pojecie majatku obrotowego i zastapita je pojeciem
aktywdw obrotowych.

8 W. Gabrusewicz, M. Remlein, Sprawozdanie finansowe przedsiebiorstwa jednostkowe i skon-
solidowane, PWE, Warszawa 2011, s. 61 i nast.
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Ten majgtkowy wymiar generalnej charakterystyki aktywéw obrotowych przed-
siebiorstwa przedstawia jedng strone analizy omawianych sktadnikéw majatku
przedsigbiorstwa. Druga strona aktywdéw obrotowych wskazuje zas na wlascicieli
majatku i ich partycypacje w finansowaniu aktywow catkowitych.

Wyodrebniane w bilansie przedsiebiorstwa pasywa informujg bowiem nie tyl-
ko o tym, kto i w jakiej wysokosci finansuje aktywa catkowite, lecz takze wskazu-
ja na rodzaj stosunku cywilnoprawnego taczacego diuznika z wierzycielem oraz
na elementy stosunku zobowigzaniowego, zawierajacego: relacje podmiotowe,
tre$ci zobowiazania oraz przedmiot zobowigzania. W ujeciu podmiotowym wy-
odrebnione zostaja: podmiot uprzywilejowany i podmiot zobowiazany, upraw-
nienia wierzycieli i obowiazki dluznika oraz okreslone postawy i zachowania
dluznika/dtuznikéw, ktérych spetnienia moga oczekiwac i domagac sie ich wie-
rzyciele. W ujeciu tym zawiera si¢ rowniez integralno$¢ podejscia majatkowego
i podejscia wlasnosciowego w gospodarowaniu posiadanymi zasobami majatko-
wymi jednostek gospodarczych. To majatkowo-wlasnosciowe podejscie w wyraz-
niejszy sposob niz majatkowo-kapitalowe akcentuje pozycje wlascicieli i wierzy-
cieli w systemie sprawowania wladzy, a ponadto uwrazliwia widzenie dziatalnosci
przedsigbiorstwa (i tym samym procesu gospodarowania aktywami obrotowymi)
w perspektywie realizacji celéw gtéwnych jego interesariuszy. Ta teoretyczna re-
fleksja wraz z istniejagcym priorytetem intereséw wiascicieli nad interesami wie-
rzycieli nie przestania nieodzownosci ksztaltowania sytuacji majatkowo-finanso-
wej przedsigbiorstwa w taki sposob, by swoja dzialalno$cig przyczynialo sie do
realizacji celow nie tylko wiascicieli i wierzycieli, lecz takze wszystkich pozosta-
tych interesariuszy.

Generalnie biorgc, za kapital przedsiebiorstwa uznaje si¢ wszystkie dtugotermi-
nowe zrédla finansowania aktywow przedsigbiorstwa. Oznacza to, ze krétkookre-
sowe zobowigzania przedsiebiorstwa, jak i bierne rozliczenia miedzyokresowe s
wylaczone z pojecia kapitatu przedsiebiorstwa’. Przyjecie takiego nazewnictwa
w odniesieniu zwlaszcza do analizy aktywéw obrotowych wydaje sie uzasadnione
ich zwyczajowym finansowaniem za pomocg obcych zrodel o charakterze krétko-
terminowym. Zobowigzania biezace odzwierciedlaja bowiem te czes$¢ wartosci

9 Zaniewskazane uznaje sie utozsamianie aktywow obrotowych z majatkiem obrotowym i ka-
pitatem obrotowym, cho¢ te terminy s ze sobg w sposéb bezposredni zwigzane i zajmuja
wazne miejsce w epistemologicznym obrazie dziatalnos$ci przedsiebiorstwa. Sam termin ,,ka-
pitat” jest raczej zarezerwowany dla charakterystyki dtugoterminowych zrédet finansowania
przedsiebiorstwa i obejmuje: kapitat wtasny oraz zobowiazania dtugookresowe i rezerwy na
te zobowigzania. Nie dotyczy on przeto zobowigzan krotkookresowych i biernych rozliczen
miedzyokresowych, ktére sa na ogdt gtéwnymi zréodtami finansowania aktywédw obroto-
wych. Argumentem przemawiajacym za przyjeciem tego rodzaju zatozenia sa réwniez istnie-
jace w teorii i stosowane w praktyce zarzadzania metody obliczania wartosci przedsiebior-
stwa oraz obliczania kosztow kapitatu wtasnego i obcego przedsiebiorstwa. Ponadto nalezy
dodad, ze w literaturze przedmiotu spotykamy sie z przyjeciem oprocentowanych zobowia-
zan biezacych przedsiebiorstwa za sktadnik kosztu kapitatu obcego. Ma to uzasadnienie
szczegblnie w przypadku wystepowania tzw. kredytu odnawialnego.
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$rodkéw powierzonych przedsiebiorstwu przez wierzycieli dla rozpoczecia i reali-
zacji okreslonych zadan, ktéra powinna zosta¢ sptacona w ciaggu roku. Z rozwazan
nad podej$ciem majatkowo-wlasnosciowym nie nalezy jednak wykluczy¢ mozli-
wosci finansowania aktywoéw obrotowych kapitatem wlasnym oraz zobowigzania-
mi dlugoterminowymi. Ich obecno$¢ w strukturze finansowania aktywéw obroto-
wych jest uzasadniona wzgledami ekonomicznymi.

W wezszym znaczeniu podejscie wlasno$ciowe sprowadzone moze by¢ do
obowiagzku wykonywania przez przedsigbiorstwo biezacych i przysztych $wiad-
czen na rzecz jego wierzycieli i wlascicieli. Na obowiazek ten wskazuje m.in. usta-
wa o rachunkowosci, zgodnie z ktorg przez zobowigzania rozumie si¢ implikowa-
ny przesztymi zdarzeniami i dzialaniami obowigzek wykonania $wiadczen
o wiarygodnie okreslonej wartosci, ktére spowoduja wykorzystanie posiadanych
i przysztych aktywoéw przedsiebiorstwa. Tym samym gospodarowanie aktywami
obrotowymi w praktyce gospodarczej nie wigze si¢ wylacznie z decyzjami wply-
wajacymi na wielko$¢ i strukture poszczegdlnych elementéw aktywdéw obroto-
wych, ale takze z zarzadzaniem zobowigzaniami biezacymi, ktére stanowig jedno
z najwazniejszych zrodel finansowania tychze aktywow.

1.2. Relacje miedzy majatkowym i wtasnosciowym
wymiarem charakterystyki aktywow
obrotowych przedsiebiorstwa

Istniejace zwigzki miedzy majatkowym i wlasno$ciowym wymiarem analizy ak-
tywow obrotowych przedsiebiorstwa odzwierciedlone sg zwykle w krotkookre-
sowej sytuacji majatkowo-finansowej podmiotu gospodarczego, charakteryzo-
wanej przede wszystkim z perspektywy oceny jego plynnosci finansowe;.
Plynnos¢ finansowa jest bowiem tym kryterium oceny przedsiebiorstwa, ktére
dotyczy nie tylko zdolnosci do splaty biezacych zobowiazan z posiadanego ma-
jatku obrotowego, lecz takze obejmuje szybkos¢ rotacji aktywéw obrotowych
oraz rynkowa ocene wartosci aktywow obrotowych. Wszystkie te wymiary oce-
ny s3 niezmiernie wazne z punktu widzenia koniecznosci zapewnienia bezpie-
czenstwa dzialalnosci produkcyjnej, ograniczenia ryzyka bankructwa wywota-
nego utrata plynnosci finansowej, jak roéwniez stworzenia odpowiednich
warunkéw techniczno-produkeyjnych i rynkowych dla efektywnej kontynuacji
dzialania przedsigbiorstwa.

Dominujacym wymiarem oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstwa jest
tzw. podejscie zobowigzaniowe, w ktérym na ogo6l wykorzystywane sg cztery na-
stepujace mierniki plynnosci finansowej, tj. wspdtczynniki: biezacej, szybkiej,
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przyspieszonej oraz gotowkowej ptynnosci finansowe;j'’. W konstrukeji wszystkich
tych wspdtczynnikéw podstawa odniesienia warto$ci okreslonych aktywoéw obro-
towych (ujetych w formie memorialowej i/lub kasowej) sa przede wszystkim bi-
lansowe wartosci zobowigzan krétkoterminowych, powiekszone o rozliczenia
miedzyokresowe.

Tego rodzaju podejscie moze by¢ uzupetnione réowniez tzw. skorygowanymi
wspolczynnikami ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, ktore zawieraja w mia-
nowniku tegoz wspoélczynnika sume wartoéci zobowigzan krétkoterminowych
i rozliczen miedzyokresowych biernych pomniejszong o warto$¢ oprocentowa-
nych zobowigzan krétkoterminowych. Tym samym wylaczenie z wartosci zobo-
wigzan krétkoterminowych tej czesci, ktora ma charakter oprocentowany, nadaje
tym zobowigzaniom bardziej spontaniczny charakter. Wyodrebniony kredyt obro-
towy staje sie za$ kategorig blizsza obcemu kapitatowi stalemu, przez co zaptacone
odsetki moga by¢ uznane za skladnik operacyjnego wspierania finansowego
przedsigbiorstwa. W takiej sytuacji wskazany rodzaj zobowigzan krétkookreso-
wych mozna nazwa¢ mianem skorygowanych zobowigzan krétkookresowych. Bez
wzgledu jednak na wybor przyjetej metody oceny plynnosci finansowej przedsie-
biorstwa (tj. z uwzglednieniem lub bez uwzglednienia w formule wskazanych
miernikéw oceny tej plynnosci oprocentowanych zobowigzan krétkotermino-
wych), ich obecnos$¢ w rozwazaniach nad gospodarowaniem aktywami obrotowy-
mi wydaje sie bezdyskusyjna. Stanowia one bowiem integralng czes¢ oceny proce-
su gospodarowania aktywami obrotowymi, decydujac niejednokrotnie o zmianie
ich wartosci i struktury.

Akceptacja powyzszych dwdoch wymiaréw analitycznych zobowigzan krétko-
okresowych (a zatem zobowigzan krétkookresowych ogétem oraz zobowigzan
krotkookresowych skorygowanych) oraz ich wykorzystanie w dalszej charaktery-
styce aktywow obrotowych netto zmierza do wyodrebnienia nowego rodzaju akty-
wow obrotowych netto. Sg nimi skorygowane aktywa obrotowe netto.

Wartos¢ skorygowanych aktywow obrotowych netto jest rowna tej czesci akty-
wow obrotowych przedsigbiorstwa, ktdra nie jest finansowana nieoprocentowany-
mi zobowigzaniami biezacymi'!. Wartos$¢ te przedstawi¢ mozna, postugujac sie
nastepujacymi formutami obliczeniowymi:

10 Zob. m.in.: M. Sierpiniska, D. Wedzki, Zarzgdzanie ptynnosciq finansowg w przedsiebiorstwie,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 52-54; D. Wedzki, Strategie ptynnosci finan-
sowej przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 262; T. Dudycz, S. Wrzosek,
Analiza finansowa. Problemy metodyczne w ujeciu praktycznym, Wydawnictwo Akademii Eko-
nomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2000, s. 55; A. Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, PWE,
Warszawa 2007, s. 72.

11 W literaturze przedmiotu podobna kategorie reprezentuje operacyjny kapitat obrotowy netto
(OCAN), obliczany jako réznica miedzy aktywami obrotowymi a zobowigzaniami biezacymi,
pomniejszonymi o zobowigzania bankowe. W ujeciu tym zobowigzania bankowe traktowane
sg jako oprocentowany kapitat obcy, a co za tym idzie, jako koszt finansowania przedsiebior-
stwa (podobnie jak zadtuzenie dtugoterminowe) i nie sa zaliczane do wolnych srodkéw pie-
nieznych. Z kolei zobowigzania biezace nieoprocentowane (w poczet ktérych wchodza zobo-
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SCAN = CA - CAif

oraz

SCAN = (E + D) + CLib

jak réwniez

SCAN = CAN + CLib

gdzie:

SCAN - warto$¢ skorygowanych aktywow obrotowych netto

CAN - wartos¢ aktywow obrotowych netto

CA - wartos$¢ aktywéw obrotowych

CAif - wartos¢ aktywow obrotowych finansowanych przez krétkoterminowe zo-
bowigzania nieoprocentowane

CL - warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych

CLif - warto$¢ nieoprocentowanych zobowigzan krétkoterminowych

CLib - wartos$¢ oprocentowanych zobowigzan krétkoterminowych

E - warto$¢ kapitalu wlasnego finansujacego aktywa obrotowe netto

D — warto$¢ zobowigzan dtugoterminowych wraz z rezerwami finansowymi
przeznaczonymi na sfinansowanie aktywéw obrotowych netto.

W ujeciu graficznym wartos$¢ skorygowanych aktywdéw obrotowych netto (dla
sytuacji, w ktorej CAN > 0) mozna przedstawic¢ nastepujaco:

S |
Kapita staly | Aktywa obrotowe H
finansujacy aktywa I netto (CAN) H
obrotowe (E + D) R
1 Skorygowane :
1 aktywa obrotowe '<
' 1
' netto (SCAN) ! Aktywa Oprocentowane
[ ! obrotowe zobowigzania
ogotem (CA) krétkoterminowe
(CLib)

Rysunek 1.1. Rodzaje i miejsce aktywéw obrotowych netto w aktywach obrotowych
przedsiebiorstwa
Zrédto: opracowanie wtasne.

wigzania wobec dostawcow oraz rozliczenia miedzyokresowe) sa traktowane jako element
normalnej dziatalnosci operacyjnej. W tak przyjetej definicji operacyjnego kapitatu obroto-
wego netto uznaje sie, ze wszystkie aktywa obrotowe przedsiebiorstwa sg wykorzystywane
w celach zwiazanych z dziatalnos$cia operacyjna (szerzej: E. Brigham, J. Houston, Zarzgdzanie
finansami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s. 621).
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Podany podzial aktywéw obrotowych wiaze sie z zasadami harmonizowania
zrodel pozyskiwania srodkéw finansowych i sposobdw ich przysztego wykorzysta-
nia. Przy stosowaniu zasady harmonizacji aktywa obrotowe ,,okresowe’, rozumia-
ne jako ta czg$¢ aktywow obrotowych przedsigbiorstwa, ktéra ulega sezonowym
fluktuacjom, powinny by¢ finansowane za pomoca krétkookresowych zrodet fi-
nansowania. Z kolei aktywa obrotowe ,,permanentne”, utozsamiane z aktywami
obrotowymi nieulegajacymi sezonowym lub przypadkowym wahaniom, powinny
by¢ finansowane instrumentami finansowania diugookresowego'2.

Posiadanie przez przedsigbiorstwo dodatniej wartosci wskaznika wartos$ci akty-
wow obrotowych netto i skorygowanej wartosci aktywdw obrotowych netto jest
warunkiem skutecznej i efektywnej kontynuacji i rozwoju dziatalnosci przedsie-
biorstwa. Tworzy réwniez mozliwos¢ wystapienia oszczgdnosci na podatku do-
chodowym, gdyz odsetki mogg stanowi¢ koszt podatkowy dla przedsigbiorcy, kto-
ry podjal okreslone zobowigzanie w banku. W przypadku kredytéw obrotowych
generalng zasadg jest to, ze do kosztow podatkowych nie zalicza si¢ splaty raty
kredytu, a jedynie jej cze$¢ odsetkowa. Ma to miejsce tylko w przypadku zaptaco-
nych odsetek, ktére tym samym stanowia koszt uzyskania przychodéw dopiero
w momencie ich zaplacenia, a nie kapitalizacji.

W majatkowym podejsciu do oceny zmiany wielkosci i struktury aktywéw obro-
towych przedsigbiorstwa wykorzystane moga by¢ wskazniki wielkoéci i struktury
aktywow obrotowych, za$ w podejsciu wlasnosciowym zawarte moga by¢ wskazniki:
cyklu obrotowego aktywow obrotowych, cyklu konwersji gotéwki, obrotowosci po-
szczegolnych skladnikow aktywéw obrotowych oraz wskaznik udziatu wartosci ak-
tywow obrotowych netto w warto$ci aktywow obrotowych ogoétem (zob. tab. 1.1).

Wyodrebnione podejscia majagtkowe i wlasnosciowe w charakterystyce aktywow
obrotowych przedsigbiorstwa wskazujg na dwojaki wymiar ich analizy. W podejsciu
majatkowym warto$ciowy wymiar analizy ograniczony jest do dwoch mozliwosci jej
przeprowadzania, a mianowicie: zbadania wartosci i struktury aktywéw obrotowych
jako calosci oraz ich poszczegdlnych skladnikéw. W podejsciu wlasnosciowym
mamy odzwierciedlong réwniez kwestie sfinansowania tych aktywéw nie tylko zo-
bowigzaniami biezacymi, lecz takze pozostalymi zrédlami, tj. kapitalem wlasnym
i/lub rezerwami finansowymi oraz zobowigzaniami diugookresowymi. Podejscie

12 Umiarkowane podejscie do finansowania aktywéw obrotowych zaktada w maksymalnie
mozliwym stopniu dopasowywanie terminéw zapadalnosci aktywéw i wymagalnosci pasy-
wow, tak aby przejsciowe aktywa obrotowe byty finansowane krétkoterminowym zadtuze-
niem niegenerowanym automatycznie, za$ state aktywa obrotowe - dtugoterminowym za-
dtuzeniem, kapitatem wtasnym i automatycznie generowanym dtugiem. Przy agresywnym
podejsciu niektoére state aktywa obrotowe (a nawet cze$¢ aktywow trwatych) moga byc fi-
nansowane krétkoterminowym dtugiem. Podejscie konserwatywne zaktada z kolei korzysta-
nie z dtugu krotkoterminowego tylko w szczytowych momentach dziatalnosci (szerzej:
E. Brigham, Podstawy zarzqgdzania finansami, t. 3, PWE, Warszawa 1996, s. 87; J. Gajdka,
E. Walinska, Zarzgdzanie finansowe. Teoria i praktyka, t. 2, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1998, s. 475-477).
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Tabela 1.1. Rodzaje podejscia do charakterystyki aktywéw obrotowych przedsiebiorstwa
a stosowane formuty miernikéw ich oceny

Rodzaj Stosowane mierniki oceny aktywow obrotowych przedsiebiorstwa
podejscia do formuty miernikéw
charakterysty-
ki aktywow nazwy miernikow oceny aktywow
obrotgwy.ch obrotowych bezwzgledne | wzgledne
przedsiebior-
stwa
Wskazniki wielkosci i struktury aktywéw Pinv, Par,
. 1St X CA, Inv, AR, ;
Majatkowe obrotowych, wskazniki czasu trwania ST/ PA Psti, Ppa,
i czestotliwosci cyklu operacyjnego ’ Doc, Foc
Wskaznik struktury aktywoéw obrotowych,
wskazniki czasu trwania i czestotliwosci
cyklu operacyjnego, warto$¢ aktywéw Doc; Foc,

Wtasnosciowe CAN

obrotowych netto, wskaznik udziatu wartosci Pcan, CC
aktywéw obrotowych netto w wartosci
aktywow obrotowych

Oznaczenia: AR - warto$¢ naleznosci krétkookresowych; CA - wartos¢ aktywdw obrotowych;
CAN - warto$¢ aktywow obrotowych netto, liczona jako réznica wartosci aktywow obrotowych
(CA) oraz wartosci zobowiazan biezacych (CL); CC - cykl konwersji gotowki; Doc - czas trwania
cyklu operacyjnego; Doc’ - czas trwania cyklu operacyjnego, liczony jako suma czasu rotacji
zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz czasu konwersji gotowki; Foc - czestotliwosc¢ cyklu
operacyjnego; Foc’ - czestotliwos¢ cyklu operacyjnego obliczana z wykorzystaniem czasu rotacji
zobowiazan z tytutu dostaw i ustug; Inv - warto$¢ zapaséw; PA - warto$¢ miedzyokresowych
rozliczeh aktywnych; Pinv - wskaznik udziatu wartosci zapaséw w wartosci aktywdw obrotowych;
Par - wskaznik udziatu wartosci naleznosci krotkoterminowych w wartosci aktywoéw obrotowych;
Psti — wskaznik udziatu wartosci inwestycji krotkoterminowych w wartosci aktywow obrotowych;
Ppa - wskaznik udziatu wartosci miedzyokresowych rozliczen aktywnych w wartosci aktywow
obrotowych; Pcan - wskaznik udziatu wartosci aktywdw obrotowych netto w wartosci aktywéw
obrotowych, przy czym: Pinv + Par + Psti + Ppa = 1, za$ Pcan = 0 lub Pcan < 0; ST/ - warto$¢
inwestycji krétkoterminowych.

Zrédto: opracowanie wtasne.

wlasnosciowe zawarte jest takze w dwoch innych miernikach oceny aktywéw obro-
towych, tj.: wartosci aktywow obrotowych netto oraz wskazniku udzialu wartosci
aktywow obrotowych netto w wartosci aktywow obrotowych ogétem. Obie te miary
moga by¢ potraktowane jako podstawowe mierniki oceny operacyjnego bezpieczen-
stwa przedsiebiorstwa, gdyz wskazujg na absolutng i wzgledna wielkos¢ nadwyzki
aktywoéw obrotowych nad zobowigzaniami biezacymi'. Bezpieczenstwo to bedzie
mozna zatem ocenia¢ swoistego rodzaju odmiang wspoltczynnika biezacej ptynnosci
finansowej przedsiebiorstwa. Mozna bowiem zauwazy¢, ze skoro:

13 O znaczeniu omawianego zagadnienia moze $Swiadczy¢ spostrzezenie D. Wedzkiego, ktory
utrzymuje, ze podstawe analiz dotyczacych bezpieczenstwa finansowego powinny stanowic
badania ptynnosci finansowej, a zasadniczy przedmiot ich uwagi - badania odnoszace sie do
problematyki zarzadzania kapitatem obrotowym (D. Wedzki, Strategie ptynnosci..., s. 35-36).
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CAN CA-CL CL
Pcan = = =1——=1-—(CLgr)™?*

CA CA CA

gdzie:

Pcan - wskaznik udzialu wartosci aktywéw obrotowych netto w wartosci akty-
wow obrotowych

CAN - wartos$¢ aktywdw obrotowych netto

CLgr - wspolczynnik biezacej ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa

pozostate oznaczenia jak wyzej,

to w przypadku uwzglednienia w ocenie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa
kategorii skorygowanej wartosci aktywow obrotowych otrzymujemy mozliwo$é
obliczenia wspolczynnika bezpiecznej biezacej plynnosci finansowej wedlug na-
stepujacego wzoru:

CAN _CA—CLif . CLf

SCLaR =7 CA CA

gdzie:
SCLgR - wspdlczynnik bezpiecznej biezacej ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa
- pozostale oznaczenia jak wyzej.

Dodatnia warto$¢ wspdltczynnika bezpiecznej ptynnosci finansowej przedsie-
biorstwa SCLqR odzwierciedla sfinansowanie aktywéw obrotowych réwniez kapi-
talem stalym (wlasnym i obcym). W przypadku zas, gdy wartos¢ omawianego
wspolczynnika jest ujemna, wowczas w przedsiebiorstwie istnieje niepokojaca sy-
tuacja finansowa, zwigzana z brakiem mozliwosci pokrycia zobowigzan biezacych
w calosci aktywami obrotowymi.

Zawarte w tab. 1.1 wskazniki czasu trwania cyklu operacyjnego w przedsiebior-
stwie oraz czestotliwosci tego obrotu sa miernikami, ktére przyporzadkowane
mogg by¢ przede wszystkim do wlasnosciowego nurtu charakterystyki aktywow
obrotowych. Czas trwania cyklu operacyjnego i bedaca jego odwrotnoscia czgsto-
tliwos¢ konwersji aktywéw obrotowych w sposob bezposredni wskazujg na obja-
$niajaca role i zadania aktywdw obrotowych w analizach zwigzkéw zachodzacych
miedzy nimi a produkcja, sprzedaza, wynikami finansowymi oraz zrédtami finan-
sowania przedsigbiorstwa.

Dla porzadku nalezy wspomnie¢ o wystepowaniu dwoch rodzajow cyklu obroto-
wego, tj. o cyklu obrotowym brutto i o cyklu obrotowym netto. Cykl obrotowy brut-
to'* w przedsigbiorstwach przemystowych otwiera zakupienie przez producenta ma-
terialow i towardw, ktore w dalszej kolejnosci sa przeksztalcane w produkty w toku,

14 W literaturze przedmiotu zwany réwniez cyklem operacyjnym, cyklem transformacji majatku
obrotowego, cyklem eksploatacyjnym i naleznosci lub cyklem od gotéwki do gotdwki.
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by w kolejnym procesie produkcyjnym przyjac postaé wyrobodw gotowych, ktére sg
nastepnie kierowane do odbiorcéw i sprzedawane za gotéwke lub z wykorzystaniem
kredytu kupieckiego. Cykl obrotowy brutto jest zatem wielko$cig sumaryczng cy-
kléw: konwersji zapaséw w dniach i konwersji naleznosci w dniach (zob. rys. 1.2).
Okresla on liczbe dni, jaka uplywa od momentu zakupu materialéw i towardw, czyli
od powstania zapaséw do chwili sptywu naleznosci od kontrahentow'>. Odzwiercie-
dla w ten sposob okreslong sekwencje zdarzen gospodarczych, wplywajacych na
wielkos¢ i strukture aktywdw obrotowych brutto w przedsiebiorstwie.

Zakup Sprzedaz
materialow wyrobow
i sSurowcow gotowych

1

1
Okres rotacji nal.eznosm —

z tytutu dostaw i ushug !

1

1 1 1 1
! Okres rotacji 1 1 . Lo |
<:i zobowigzan z tytutu ::><:|: Cykl konwersji gotowki '
! dostaw i ustug ! ' (cykl obrotowy netto) !
S I )

Platnos¢ z tytutu Realizacja

zakupu materialow wplywow

i surowcow gotowkowych

Rysunek 1.2. Cykl operacyjny w przedsiebiorstwie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse
przedsiebiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1999, s. 612 oraz K. Kreczmarnska-Gigol (red.),
Aktywne zarzqdzanie ptynnosciq finansowq przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2010,
s.83inast.

W opisanej formule cyklu obrotowego brutto powinien znalez¢ si¢ takze cykl
obrotu pozostalymi aktywami obrotowymi, tj. cykl obrotu krétkoterminowych
rozliczen miedzyokresowych. Takie rozwigzanie jest szczegdlnie uzasadnione
w przypadku znaczacego udzialu krétkoterminowych rozliczenn miedzyokreso-
wych w aktywach obrotowych. Wéwczas suma cyklu obrotu zapasami, nalezno-
$ciami i krétkoterminowymi rozliczeniami migdzyokresowymi wyznacza dtugos¢
cyklu obrotowego brutto i tym samym przy danym okresie placenia zobowigzan
okresla dtugos¢ cyklu kasowego przedsigbiorstwa'®.

15 S.A.Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsiebiorstw, Dom Wydawniczy ABC, War-
szawa 1999, s.611.

16 Szerzej: W. Gabrusewicz, Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Teoria i zastosowanie, PWE,
Warszawa 2014, s. 357.
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Zmiany dlugosci cyklu obrotowego brutto wywotane sa wieloma réznorodnymi
czynnikami i warunkami dziatania jednostki gospodarczej. Czynniki te s3 zrézni-
cowane ze wzgledu na charakter, miejsce ich wystepowania w procesie gospodar-
czym, koszty posiadania i wykorzystania oraz zdolnos¢ do tworzenia wartosci
przedsiebiorstwa. Nalezy wskaza¢, ze na dlugos¢ cyklu obrotowego brutto akty-
wow przedsigbiorstwa istotny wpltyw maja nastepujace czynniki:

a) dlugos¢ cyklu konwersji (rotacji) zapasow
b) dtugos¢ cyklu inkasowania naleznosci.

Dlugos¢ cyklu rotacji zapaséw oraz dlugos¢ cyklu inkasowania naleznosci wply-
waja jednoczes$nie na ksztattowanie sie¢ cyklu obrotowego netto', bedacego wielko-
$cig cyklu obrotowego brutto skorygowana o okres odroczenia platnosci zobowia-
zan krétkoterminowych powstatych z tytulu dostaw i ustug. Cykl obrotowy netto
wskazuje tym samym na szybkos¢ obiegu $rodkéw pienigznych w przedsigbior-
stwie'®. Rosnaca w czasie dlugos¢ cyklu konwersji zapaséw i cyklu inkasowania na-
leznodci przy niezmiennej dtugosci cyklu odroczenia zaptaty zobowigzan krétkoter-
minowych wplywa na wydluzenia diugosci cyklu konwersji gotéwki, tworzac tym
samym wigksze zapotrzebowanie przedsiebiorstwa na srodki pieniezne.

W konstrukeji miernika oceny dtugosci cyklu obrotowego netto zawarte jest
polaczenie podejscia majgtkowego z podejsciem wlasnosciowym do aktywow ob-
rotowych, przy czym wskazniki rozmiaru i udzialu zobowigzan krétkotermino-
wych powstatych z tytulu dostaw i ustug w cyklu konwersji gotowki nie tylko
wskazujg na odroczenie ich platnosci w czasie', lecz takze mogg by¢ uznane za
wazny wyznacznik sily wptywu nabywcy na skale i charakter podazy okreslonych
surowcow i materiatow oraz potproduktow.

Wskaza¢ nalezy, ze od typowych modeli cyklu operacyjnego moga wystepowac
pewne odstepstwa. Przyklady takiej sytuacji to np. koniecznos¢ wczesniejszego
uiszczenia przedplaty za materialy czy tez sprzedaz z zaliczka od kontrahenta.
W pewnych przypadkach (gdy istnieje koniecznos¢ dokonania przez odbiorce stu-
procentowej przedplaty za zamawiane towary) moze dojs¢ do sytuacji, w ktorej
cykl naleznosci bedzie przyjmowal wartosci ujemne, a cykl obrotowy brutto be-
dzie w rzeczywistosci krétszy od cyklu rotacji zapaséw o okres pomiedzy zaplatg
a otrzymaniem towaru przez nabywce. Z kolei, jesli przedsigbiorstwo szybciej uzy-
skuje zaplate za sprzedaz wyrobow gotowych, niz samo uiszcza zaplate za sktadni-
ki zapasow wykorzystanych w procesie produkcyjnym, woéwczas cykl obrotowy
netto przyjmie wartosci ujemne.

17 W literaturze przedmiotu cykl obrotowy netto okreslany jest rowniez mianem: cyklu kasowego,
cyklu konwersji gotowki, cyklu konwersji Srodkéw pienieznych czy cyklu transformacji netto.

18 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007 s. 17, za: A. Ku$, M. Hodun,
Cykl kapitatu obrotowego netto a rentownos¢ przedsiebiorstw przemystowych, ,Ekonomika
i Organizacja Gospodarki Zywno$ciowej. Zeszyty Naukowe Szkoty Gtownej Gospodarstwa
Wiejskiego w Warszawie” 2001, nr 81, s. 71.

19 J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstw - podstawy teorii, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 129.
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1.3. Cykl operacyjny przedsiebiorstwa
jako wyznacznik efektywnosci ekonomicznej
aktywow obrotowych

Dotychczasowe rozwazania nad gospodarowaniem aktywami obrotowymi przed-
siebiorstwa pozwolily wyraznie wyeksponowac wage i znaczenie procesow pozy-
skiwania, gromadzenia, odnawiania i wykorzystywania aktywéw obrotowych.
Procesy te tworzg cykl operacyjny przedsiebiorstwa. Sg one zdeterminowane przy-
jetymi i realizowanymi celami zarzadzania przez przedsiebiorstwo, tworzac jedno-
cze$nie wyodrebniony funkcjonalny podsystem zarzadzania obrotowymi skladni-
kami zasobow przedsiebiorstwa. W podsystemie tym realizowane s3 wszystkie
funkcje zarzadzania, ktére — przypisane $cisle tylko do obszaréw gospodarki akty-
wami obrotowymi - zawierajg takze funkcje motywacji, kierowang ze swej natury
tylko do ludzi zaangazowanych w procesy regulacji i realizacji wyznaczonych za-
dan odnoszacych sie do gospodarowania zapasami, naleznos$ciami, inwestycjami
krotkoterminowymi oraz rozliczeniami krétkoterminowymi (zob. rys. 1.3).

planowanie

organizowanie

wykorzystywanie
J  motywowanie
gromadzenie

TRADYCYJNE FUNKCJE
ZARZADZANIA

kontrolowanie
o PROCESY
pozyskiwanie  GOSPODAROWANIA

zapasy naleznodei kr\)?k\)tcrmn.l(\wc rozliczenia
inwestycje  migdzyokresowe

OBSZARY GOSPODAROWANIA
AKTYWAMI OBROTOWYMI

Rysunek 1.3. Tréjwymiarowa perspektywa gospodarowania aktywami
obrotowymi przedsiebiorstwa
Zrédto: opracowanie wtasne.

Abstrahujac w opracowaniu od funkeji motywowania uczestnikéw procesu go-
spodarowania aktywami obrotowymi, wskaza¢ nalezy jednak na istotng wage
i znaczenie tego procesu w realizacji celéw calego przedsigbiorstwa oraz wzgledem
oczekiwan wszystkich jego interesariuszy. Wyrazajg si¢ one nie tylko w dazeniu
przedsigbiorstwa do minimalizacji kosztow produkgji i sprzedazy, wzrostu przy-
chodéw ze sprzedazy, utrzymania ptynnosci finansowej i wzrostu wartosci przed-
siebiorstwa, lecz takze w dbalosci o $Srodowisko naturalne, rozwdj technik i tech-
nologii materialo- i energooszczednych itp.
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Zawarte na rys. 1.2 procesy gospodarowania aktywami obrotowymi zostaty po-
dzielone tylko na trzy grupy dzialan, a mianowicie: pozyskiwanie, gromadzenie
oraz wykorzystanie okreslonych sktadnikéw tych aktywdéw. Na poziomie analizy
cyklu operacyjnego przedsiebiorstwa sg to czynniki determinujace dlugos¢ okresu
zakupu surowcow i materialéw, ich zuzycia w toku produkcji, wytworzenia wyro-
béw gotowych oraz ich sprzedazy i otrzymania za nie gotéwki. Czynniki te tworza
bogaty i zréznicowany wachlarz zmiennych objasniajacych i zarazem wyjasniaja-
cych przebieg i efekty proceséw gospodarowania aktywami obrotowymi w przed-
siebiorstwach. Zmienne te zawarte s3 w przedstawionych gléwnych funkcjach
i procesach zarzadzania, obszarach gospodarowania tymi aktywami oraz proce-
sach ich pozyskiwania, gromadzenia i wykorzystania.

1.3.1. Charakterystyka zmiennych determinujacych cykl konwersji
zapasow przedsiebiorstwa

Zapasy s3 niezagospodarowanymi dobrami rzeczowymi, utrzymywanymi przez
przedsiebiorstwo celem ich wykorzystania w nieodlegtej przysztosci. Miedzynaro-
dowy Standard Rachunkowosci nr 2 ,,Zapasy” definiuje je jako:

aktywa przeznaczone do sprzedazy w toku zwyklej dzialalnosci gospodarczej, bedace
w trakcie produkcji przeznaczonej na takg sprzedaz lub tez majace posta¢ materiatéw lub
dostaw surowcow zuzywanych w procesie produkeyjnym lub w trakcie $wiadczenia ustug?®.

Ustawa o rachunkowosci traktuje zapasy jako rzeczowe aktywa obrotowe. W ich
sktad wchodza:

1. Materialy, ktore w procesie produkcyjnym zuzywaja sie calkowicie. Mozna do
nich zaliczy¢ stanowigce wlasno$¢ jednostki: materialy podstawowe, surowce,
potfabrykaty, opakowania, czgsci maszyn i urzadzen przewidziane do wykorzy-
stania podczas ich remontu, inwentarz Zywy zakupiony w celu uboju, odpadki
uzytkowe powstate w procesie produkcyjnym, opakowania, materiaty biurowe
itp. Zasoby zaliczane do grupy materialéw nie moga by¢ poddane (nawet w nie-
wielkim zakresie) obrobce w trakcie procesu ich przetwarzania.

2. Polprodukty i produkty w toku, ktérymi sg produkty znajdujace si¢ nadal
w toku produkeji, rozpoczete, niezakonczone pod wzgledem technologicznym,
wymagajace dalszego przerobu.

3. Produkty gotowe, do ktérych zalicza si¢ wyroby wytworzone przez przedsie-
biorstwo, niepodlegajace dalszej obrébcee, przeznaczone do sprzedazy dla od-
biorcéw zewnetrznych, a takze wykonane, lecz niezafakturowane ustugi o cha-
rakterze naukowym, badawczym, rozwojowym oraz inwentarz zywy.

20 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, t. 1, Stowarzyszenie Ksiegowych
w Polsce, Warszawa 2006, s. 419.
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4. Towary, ktoérymi sg zasoby przedmiotowe bedace wyrobami obcej produkcji,
przeznaczone do ich odsprzedazy odbiorcom zewnetrznym bez dalszego prze-
twarzania, jak réwniez surowce, mineraly, kopaliny stanowigce wlasnos¢ jed-
nostki, przeznaczone do odsprzedazy.

5. Zaliczki na dostawy, ktére zostaly wplacone na poczet przyszlych dostaw mate-
rialow, towaréw, ustug i ktore nie stuzg ulepszaniu srodkow trwatych?!.

Zapasy wyzej wymienionych sktadnikow aktywoéw obrotowych petnig w przed-
siebiorstwie ré6znorodne funkcje. Odmienne sg réwniez czynniki i motywy wply-
wajace na ksztaltowanie ich poziomu i struktury. W generalnym ujeciu mozna
wyrézni¢ dwie podstawowe funkcje zapasow (stuszne wydaje si¢ stwierdzenie, ze
funkcje te sg jednocze$nie komplementarne wobec pozostatych sktadnikéw akty-
wow obrotowych). Jest to z jednej strony zapewnienie ciaglo$ci i rytmicznosci pro-
dukcji oraz pozostalych proceséw gospodarowania, z drugiej za$ jednoczesne
dazenie do wzglednej minimalizacji kosztéw, zaréwno po stronie zapaséw, jak
i pozostalych skladnikéw aktywéw obrotowych?. Wspomniang minimalizacje
kosztow zapewnia nie tylko zmniejszenie dtugosci trwania cyklu konwersji zapa-
s6w oraz cyklu obrotowego netto, lecz takze wzrost skali produkeji, zwiekszenie
efektywnosci procesé6w wytwarzania i osiggnigcie rosngcych operacyjnych przy-
chodoéw netto ze sprzedazy. Tego rodzaju rezultaty sg mozliwe do uzyskania przez
przedsigbiorstwo w przypadku zaistnienia odpowiedniej synchronizacji i integra-
cji podazy z popytem na obu rynkach, tj. na rynku zaopatrzenia i na rynku sprze-
dazy, przy jednoczesnym zalozeniu warunkéw istnienia rynku o doskonatej formie
efektywnosci. Cho¢ koncepcja rynku doskonalego jest bardzo wazng konstrukeja
teoretyczng, to jednak w rzeczywistosci stanowi niezbedny punkt odniesienia dla
rozwoju i umacniania warunkéw konkurencyjnosci dzialania przedsigbiorstw na
rynku dostawcow i rynku sprzedawcow.

Jednym z gléwnych probleméw gospodarowania zapasami sg jednak bariery
mozliwosci petnego zsynchronizowania strumieni ich doptywu i odptywu?®, co ma

21 Mozna wskazac, ze Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 2 nie uwzglednia zaliczek
na dostawy sktadnikdw zapasoéw, lecz odnosi je do kategorii naleznosci krotkoterminowych.
Natomiast zgodnie z MSR 2 do zapasow nalezy wtaczy¢ takze grunty i inne niz grunty nieru-
chomosci przeznaczone do odsprzedazy, czego nie przewiduje Ustawa o rachunkowosci
(E. Mackowiak, Rzeczowe aktywa obrotowe w ujeciu krajowych i miedzynarodowych regulacji
rachunkowosci, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 2011, nr41(668), s. 190-191.

22 Nadmienic nalezy, ze nie kazdy rodzaj zapasu, jaki pozostaje do dyspozycji przedsiebiorstwa,
przyczyniac sie bedzie do kreowania wartosci w procesie sprzedazy. Zapas rotujacy, bioracy
udziat w biezgcym procesie produkcyjnym i zwigzany z biezgcymi potrzebami, bedzie przy-
czyniat sie do jej tworzenia. Natomiast zapas nadmierny badz tez zapas bezpieczenstwa -
nierotujacy, lecz posiadany w celu kompensacji ewentualnych sytuacji niepozadanych - nie
bedzie przyczyniat sie do tworzenia wartosci w procesie sprzedazy. Bedzie natomiast tworzyt
dodatkowy koszt dla przedsiebiorstwa, zwigzany z jego utrzymaniem (S. Krzyzaniak, Krétka
powtdrka z klasycznej teorii zapaséw, ,,Logistyka” 2003, nr 1, s. 7).

23 Cz. Skowronek, Z. Saryusz-Wolski, Logistyka w przedsiebiorstwie, PNE, Warszawa 1999, s. 208.
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bezposrednie znaczenie dla warto$¢ zapasow i tym samym dla dtugosci cyklu ob-
rotu zapasami w dniach. Cykl ten odzwierciedla $rednig liczbe dni, jakie minety
lub jakie beda potrzebne przedsiebiorstwu na uplynnienie i sprzedaz zapaséw oraz
odnowienie stanéw magazynowych, a jego dlugos¢ jest wielkoscig wynikajaca
wprost z przecietnej wartosci zapasow i liczby dni przyjetych do analizy, za$ od-
wrotnie zalezng od kosztéw wytworzenia sprzedanych produktéow lub kosztow
dzialalnosci operacyjnej*.
Cykl obrotu zapasami, liczony w dniach, wyrazi¢ mozna nastepujaca formula:

Alnv
oc

WcIN = Xt

gdzie:

WEIN - cykl obrotu zapasami liczony w dniach
Alnv - przecietna warto$¢ zapaséw

OC - koszty dziatalnosci operacyjnej

t - liczba dni badanego okresu.

Na przecietng warto$¢ zapasow wplywa duza ilo§¢ réznorodnych czynnikow
oraz specyfika i zlozono$¢ warunkow dziatania przedsiebiorstwa. Niebagatelna
role pelni tez struktura tych rzeczowych aktywow obrotowych. Przyczyny tworze-
nia, utrzymywania i uplynniania zapaséw s3 jednak zmienng ujeta nie tylko
w strategii zarzadzania przedsigbiorstwem, lecz przede wszystkim w programach
operacyjnych dziatan. Dziatania te majg bardzo zréznicowany charakter. Wystar-
czy powiedzie¢, ze samo utrzymywanie na przyklad zwiekszonych wielkosci zapa-
séw w przedsiebiorstwie moze by¢ uznane za konieczne dla zachowania ciaglosci
produkeji o rosngcej arytmii, wykorzystania ,,korzysci skali” (w zakresie produk-
cji, transportu, dostaw itp.), zapobiezenia spodziewanej zwyzce cen sktadnikow
zapasow, minimalizacji kosztow utraconej sprzedazy oraz wynegocjowania nizszej
ceny zakupu itp. Wydaje sig, ze pelniejszym odzwierciedleniem problemu ksztat-
towania zapaséw moze by¢ ich nastepujaca klasyfikacja, ktora uwzglednia:

1. Zapasy biezace (cykliczne), ktdre stanowia czg¢s¢ zapaséw towarowych zuzy-
wanych w toku normalnej sprzedazy. Jest to zapas, ktéry ma na celu zaspo-
koi¢ oczekiwany, z gory okreslony popyt przy znanym czasie dostawy dane-
go dobra.

2. Zapasy bezpieczenstwa (buforowe), ktére obejmuja zapasy rekompensujace ry-
zyko zwigzane z nieoczekiwanag wielkoscig popytu lub nieterminowym czasem

24 Obie wielkosci moga by¢ wykorzystane przy obliczaniu wspétczynnika cyklu obrotu zapasa-
mi w dniach. Ich wybor zalezy od stosowanej formy rachunku zyskéw i strat, tj. rachunku
kalkulacyjnego lub rachunku poréwnawczego kosztow. W literaturze przedmiotu poswieco-
nej analizie ekonomicznej rotacji zapaséw przedsiebiorstwa stosowany jest bardzo czesto
miernik wartosci przychodéw netto ze sprzedazy, osiggnietych w analizowanym okresie.
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dostawy. W celach kompensacyjnych przedsigbiorstwa utrzymujg wiekszg ilos¢

zapasOw niz wynika to z zapotrzebowania.

3. Zapasy sezonowe, zabezpieczajace przed okresowymi wahaniami konsump-
cyjnymi.

4. Zapasy promocyjne, ktdre sa zwigzane z wiekszym zapotrzebowaniem na dane
dobra wynikajace z przyjetej polityki marketingowe;.

5. Zapasy spekulacyjne, ktére pojawiajg si¢, gdy przedsigbiorstwo przewiduje
ewentualne podwyzki cen na dane towary lub zmiany taryf, cet itp., ktére po-
$rednio wptyng na zwyzke cen danych dobr i chce si¢ przed nimi zabezpieczy¢
poprzez wczesniejszy zakup wigkszej partii materialéw czy towarow.

6. Zapasy martwe, ktore nie przedstawiaja wiekszej wartosci z punktu widzenia
normalnych celéw gospodarczych. Moga naleze¢ do tej grupy zapaséow towary
przestarzale, ktore wynikly z niedopasowania podazy do popytu, zmiany mody
i stanowig w danej chwili zbedny towar w punkcie sprzedazy®.

Wysoki poziom zapaséw zmniejsza czuto$¢ na ewentualny wzrost cen dobr nie-
zbednych w procesie produkcyjnym, przyczynia si¢ do mozliwosci sprawniejszej
realizacji zamowien z krétkim terminem dostawy czy tez generuje mniejsze rela-
tywne koszty produkcji dla wigkszych partii. Jednakze powoduje on wyzsze koszty
finansowe dla przedsigbiorstwa, wzmaga ryzyko naturalnych ubytkéw sktadnikéw
zapasOw, ich niszczenia oraz doprowadza do zaprzepaszczenia alternatywnych
mozliwosci inwestycyjnych®. Gospodarowanie zapasami mozna zatem zdefinio-
wac jako zespol metod i srodkéw umozliwiajacych optymalizacje ich poziomu
i struktury przy utrzymaniu ciagtosci zaopatrzenia proceséw produkgji i obrotu
towarowego, z jednoczesnym dazeniem do minimalizacji kosztéw ich tworzenia
i utrzymywania?®.

25 K. Skoczylas, Rachunkowos¢ a zarzgdzanie zapasami w przedsiebiorstwie handlowym, ,Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
2011, nr32(625), s. 428-429.

26 Szerzej: R. Dobbins, W. Frackowiak, S.F. Witt, Praktyczne zarzqdzania kapitatem firmy,
PAANPOL, Poznan 1992, s. 70-71.

27 Wskazac nalezy, ze koszty zwigzane z tworzeniem i utrzymaniem zapaséw mozna dalej dzie-
li¢ ze wzgledu na charakter ich zmian w odniesieniu do modyfikacji wielkosci zapaséw. W ten
sposéb wydzieli¢ mozna: koszty zmieniajace sie zgodnie ze zmiang wielko$ci zapaséw oraz
koszty zmieniajace sie odwrotnie do wielkosci zmian zapaséw. Pierwsza grupe stanowia
koszty kapitatu zamrozone w zapasach, koszty magazynowania, koszty ubezpieczenia zapa-
séw, koszty przetadunku zapaséw czy tez koszty ich zuzycia. Im wiekszy bedzie zatem okre-
$lony poziom zapaséw w podmiocie gospodarczym, tym wieksze koszty beda ponoszone
w zwigzku z jego utrzymaniem. Drugg grupe stanowig natomiast: koszty realizacji zamoéwien,
koszty zwigzane z niewykorzystaniem ,korzysci skali” (np. brak rabatu ze wzgledu na mniej-
sza partie zamdwienia) czy tez koszty wyczerpania zapasoéw, doprowadzajace do strat
w dziatalnosci operacyjnej w zwiazku z przestojem w procesie produkcyjnym (szerzej: V. Jog,
C. Suszynski, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa, Centrum Informacji Menedzera, War-
szawa 1993, s. 177-178, za: M. Krajewski, Zarzgdzanie majgtkiem obrotowym w przedsiebior-
stwie, ODDK, Gdansk 1997, s. 114).
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Abstrahujac od zoperacjonalizowanego wymiaru charakterystyki roli i zna-
czenia zapasOw w przedsigbiorstwie, nalezy wskazac¢, ze w znaczacy sposob okre-
$laja one charakter strategii gospodarowania aktywami obrotowymi przez przed-
siebiorstwo. Rodzaj wspomnianej strategii okresli¢ mozna z wykorzystaniem
oceny struktury tych aktywoéw, uwzgledniajacej $rednie branzowe wielkosci
(zob. rys. 1.4).

[ N

Strategia ofensywna Strategia defensywna
W strukturze zapasow W strukturze zapasow
charakterystyczny charakterystyczny jest:
Jest: Strategia posrednia — niski udziat
— wysoki udziat migdzy strategia produkcji w toku
produkcji w toku ofensywna — wysoki udziat
— niski udziat a defensywna materialow, towarow,
materialow, towarow, wyrobow gotowych
wyrobow gotowych oraz zaliczek na poczet
oraz zaliczek na dostaw
poczet dostaw

- AN /
e e

Udzial zapasow w strukturze aktywéw obrotowych

Rysunek 1.4. Struktura zapaséw w zaleznosci od przyjetej i realizowanej strategii
gospodarowania zapasami

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: P. Szymanski, Zarzgdzanie majgtkiem obrotowym
w procesie kreowania wartosci przedsiebiorstwa, Petros, £6dZ 2007, s. 108-109.

Mozna wyréznié trzy zasadnicze strategie gospodarowania zapasami, a miano-
wicie strategie defensywna, umiarkowang oraz ofensywna?®. Strategia defensywna
odnosi sie do wyzszego w poréwnaniu ze $rednig branzowa wielkoscia udziatu
zapasow w aktywach obrotowych. Celem jej stosowania jest glownie zabezpiecze-
nie podazy produktéw dla odbiorcéw zewnetrznych oraz niewielkie prawdopo-
dobienstwo zakidcenia produkcji ze wzgledu na niedobdr zapasu. Charaktery-
styczny jest przy tym wysoki udzial w ogélnej strukturze zapaséw materiatow,
towarow, wyrobow gotowych, a nawet zaliczek na poczet dostaw (zob. rys. 1.4).
Strategia defensywna jest bardziej kapitalo- i kosztochtonna. Pozwala jednak
zminimalizowa¢ ryzyko niespelnienia potencjalnych potrzeb klienta w zakresie
szybkiej dostawy duzej partii produktu finalnego. Strategia ofensywna odznacza
sie natomiast niskim udziatem zapaséw w aktywach obrotowych w poréwnaniu
ze $rednig w branzy. Gléwna pozycja zapasow jest w tym przypadku produkcja
w toku, obnizeniu ulega poziom bezpieczenstwa toku produkcyjnego (przedsie-

28 P. Szymanski, op. cit., s. 108-109.
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biorstwo utrzymuje stosunkowo niewielkg ilo§¢ materiatéw i towardw, akceptu-
jac przy tym potencjalne ryzyko niedoboru zapasu). Realizacja tej strategii jed-
nocze$nie oznacza mniejsze zapotrzebowanie na kapital, anizeli ma to miejsce
w przypadku strategii defensywnej. Zwigksza si¢ tez prawdopodobienstwo
wstrzymania produkeji wskutek braku materialéw. Strategia umiarkowana go-
spodarowania zapasami przedsigbiorstwa miesci si¢ pomiedzy strategia ofen-

sywna i defensywna.

1.3.2. Charakterystyka zmiennych determinujacych cykl konwersji
naleznosci przedsiebiorstwa

W niezwykle bogatej literaturze poswigconej gospodarowaniu nalezno$ciami
znajduje si¢ wiele nurtéw badawczych, w ktérych odnalez¢é mozna przede wszyst-
kim finansowe i rachunkowe oraz prawne problemy udzielania kredytu kupieckie-
go, sprzedazy z odroczonym terminem platnosci oraz $ciggania naleznosci od od-
biorcéw produktow.

Naleznosci to ogdt srodkow pienieznych, ktére winni sg przedsiebiorstwu
jego dluznicy. Wyrazaja one prawo otrzymania od osob trzecich (fizycznych
badz prawnych) srodkéw pienieznych lub innych aktywéw w przypadku kredy-
towej sprzedazy produktéw®. Sa czgscig dokonanej i odpowiednio zafakturowa-
nej sprzedazy, ktora nie zostala zrealizowana w formie pienieznej*. Jednoczesnie
s3 pochodna nie tylko strategii wzrostu sprzedazy, lecz takze zmienng wplywaja-
c3 na warto$¢ przychodéw ze sprzedazy i warto$¢ operacyjnych przeplywow
pienieznych. Nalezno$ci s3 bowiem ujmowane w rachunku przeplywéw pieniez-
nych, obok amortyzacji, zyskéw badz strat z tytutu réznic kursowych z dziatalno-
$ci inwestycyjnej, odsetek i udzialéw w zyskach (dywidendach), zmianach stanu:
zapasOw, zobowigzan krétkoterminowych (z wyjatkiem pozyczek i kredytow)
oraz rezerw, tymi pozycjami, ktore korygujac wynik finansowy netto przedsie-
biorstwa w istotny sposéb wplywaja na warto$¢ przeptywdéw pienigznych netto
z dzialalnosci operacyjnej.

Zdaniem Teresy Kiziukiewicz naleznosci naleznosci wyrazaja kontrolowane
przez jednostke zasoby majatkowe o wiarygodnie okreslonej wartosci, powstate
w efekcie przeszlych zdarzen, ktére spowoduja wptyw korzysci ekonomicznych
w przyszlodci. Sg to zatem $rodki przedsigbiorstwa przejsciowo (czasowo) znajdu-
jace si¢ w dyspozycji kontrahentéw do momentu ich zaptaty*'.

29 M. Gmytrasiewicz (red.), Encyklopedia rachunkowosci, Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis,
Warszawa 2005, s. 505.

30 M. Krajewski, op. cit., s. 130.

31 T. Kiziukiewicz, Rachunkowos¢. Zasady prowadzenia po nowelizacji ustawy o rachunkowosci,
Ekspert, Wroctaw 2002, s. 173, za: A. Wszelaki, Instrumenty usprawniajgce zarzqdzanie nalez-
nosciami z tytutu dostaw i ustug przedsiebiorstwa, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2012, nr 55(736), s. 718.
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Nalezno$ci spelniajg jedng z najistotniejszych rol we wspieraniu sprzedazy i sa
$cisle powigzane z polityka kredytowania odbiorcéw produktéw i ustug. Dla na-
leznosci krétkoterminowych znamienne jest to, ze ich powstanie w sposéb istotny
moze wplywac na wydluzenie cyklu operacyjnego i wzrost zapotrzebowania na
gotodwke oraz na wartos$¢ operacyjnych przeplywdw pienieznych przedsiebiorstwa.
Wydtuzenie cyklu obrotowego naleznosci jest rownoznaczne ze zmniejszong rota-
cja naleznosci i tym samym z powstawaniem wiekszego ryzyka utraty przychodow
ze sprzedazy i potrzebg wzmocnienia finansowania biezacej dzialalnosci przedsie-
biorstwa obcymi zrédtami. Wartos¢ naleznosci jest funkcja dziennej sprzedazy
kredytowej i przecigtnej liczby dni $ciggania naleznosci. Tym samym dlugos¢ cy-
klu konwersji naleznosci jest wprost zalezna od wartosci naleznosci oraz odwrot-
nie proporcjonalna wzgledem wartosci dziennej sprzedazy netto. Zaleznos¢ te
mozna zatem przedstawi¢ przy pomocy nastepujacej formuly:

AAR
WcAR = T Xt

gdzie:

WcAR - cykl konwersji nalezno$ci w dniach
AAR - przecietna wartos$¢ naleznosci

R - warto$¢ przychoddw netto ze sprzedazy

pozostale oznaczenia jak wczesniej.

Cykl naleznosci okresla liczbe dni sprzedazy, za ktora przedsiebiorstwo nie uzy-
skalo jeszcze naleznosci. Informuje on zatem o stopniu kredytowania odbiorcéw
i czasie zamrozenia $rodkéw pienieznych w naleznos$ciach. Im dtuzszy jest okres
$ciggania naleznosci, tym mniejsze jest prawdopodobienistwo odzyskania kredytu
udzielonego odbiorcy®”. Rosnaca wielko$¢ cyklu inkasowania nalezno$ci zagraza
powstaniem zatoréw platniczych w tancuchu zaleznosci kooperacyjno-handlo-
wych. Jest ono tym bardziej realne, w im wigkszym stopniu ma miejsce realizacja
niepisanej taktyki ptacenia zobowigzan krétkoterminowych wobec dostawcéw su-
rowcow i materialéw po uprzednim uregulowaniu zobowigzan przez dluznika,
bedacego nabywca wyrobow gotowych. Wartos$¢ wskaznika obrotu nalezno$ciami
w dniach zalezy od rodzaju dzialalnosci przedsiebiorstwa. Na jego poziom ma
wplyw struktura zaréwno czasowa, jak i podmiotowa naleznosci, ktdra trzeba zba-
dac, by blizej wyjasni¢ ksztaltowanie sie tego wskaznika. Moze sie¢ bowiem okazac,
ze wigkszo$¢ przeterminowanych naleznosci jest skoncentrowana u jednego (kil-
ku) odbiorcéw lub na jednym segmencie rynku. Zbyt dlugi cykl naleznosci
w dniach $§wiadczy jednak o nieskutecznej polityce ich $ciggania.

32 J.G.Sigiel, Przewodnik po finansach, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 23.
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Ksztaltowanie sie wskaznika cyklu naleznos$ci oraz jego zmiany w czasie sa
szczegolnie wazne dla tych podmiotéw gospodarczych, u ktorych kredyt dla od-
biorcy jest istotnym narzedziem konkurencji*.

Przecigtny okres $ciggania naleznosci jest istotnie wazng kategorig finansowa
w ocenie efektywnosci gospodarowania aktywami obrotowymi, gdyz wplywa bez-
posrednio na warto$¢ srodkéw pienieznych potrzebnych na ich ,,sfinansowanie”
Wartos$¢ tych srodkéw zalezy takze od udziatlu kosztow sprzedazy w wartosci
sprzedazy oraz przecietnej dziennej wartosci sprzedazy. Kwota ta moze by¢ obli-
czana nastepujaco®:

RFAR =rs X WcAR X ADS

gdzie:

RFAR - kwota $rodkéw pienieznych potrzebnych na sfinansowanie naleznosci
rs - relacja kosztow sprzedazy do warto$ci sprzedazy produktéw i ustug
WcAR - przecigtny okres $ciggania naleznosci

ADS - przecietna dzienna warto$¢ sprzedazy produktow i ustug.

Z gospodarowaniem nalezno$ciami krétkoterminowymi zwigzane sg rézno-
rodne dzialania przedsiebiorstwa. Maja one na celu z jednej strony stymulowanie
sprzedazy, z drugiej monitorowanie i kontrolowanie kredytu kupieckiego oraz
z trzeciej strony pozyskiwanie alternatywnych zZrédel finansowania aktywdéw obro-
towych. Te trzy kwestie wydaja si¢ by¢ najistotniejsze dla oceny efektywnosci go-
spodarowania aktywami obrotowymi i tym samym dla wzrostu skutecznosci skra-
cania cyklu operacyjnego przedsigbiorstwa.

Z punktu widzenia skutecznosci i efektywnosci prowadzonej dziatalnosci go-
spodarczej najwigksze znaczenie dla przedsigbiorstw majg naleznosci z tytutu do-
staw i ustug. Odnosza si¢ one bowiem bezposrednio do podstawowego celu gospo-
darczego podmiotu, jakim jest generowanie dochodu w wyniku realizowania
dzialalnosci o charakterze operacyjnym. Zdecydowanie mniejszg role odgrywaja
naleznosci z tytulu podatkow i cel, dotacji, ubezpieczen spolecznych i zdrowot-
nych i inne oraz nalezno$ci dochodzone na drodze sagdowe;.

Wiekszos¢ przedsiebiorstw przemystowych korzysta z kredytu kupieckiego lub
kredytu manipulacyjnego, traktujac je jako podstawowe narzedzia zarzadzania na-
lezno$ciami*. Ich zastosowanie polega na odraczaniu terminu zaplaty za zrealizo-
wang dostawe. Intencjg sprzedawcy, ktory zgadza si¢ na pozniejsze uiszczenie za-
platy przez nabywce, zazwyczaj jest wzrost jego konkurencyjnosci, che¢ pozyskania

33 M. Sierpinska, T. Jachna, op. cit., s. 84.

34 J. Duraj, Podstawy ekonomiki przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2000, s. 456.

35 Kredyt manipulacyjny odnosi sie do naleznosci o kilkudniowym terminie ptatnosci wyzna-
czonym po wykonaniu $wiadczenia, za$ kredyt kupiecki wigze sie z wyznaczeniem odbiorcy
dtuzszego terminu sptaty jego zobowiazan wzgledem rozpatrywanego przedsiebiorstwa.
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nowych kontrahentéw oraz utrzymywanie dobrych relacji z obecnymi klientami.

W ten sposéb nabywca, pomimo braku zaplaty, otrzymuje potrzebne do prowa-

dzenia dzialalnosci materialy, surowce i towary. Jest to o tyle wazne, ze w chwili

uzyskania dostawy nabywca nie musi posiada¢ odpowiedniej sumy $rodkéw pie-
nieznych do uregulowania swoich zobowigzan. Moze je wygenerowac¢ w terminie
pdzniejszym, a mianowicie w okresie kredytowania kredytu kupieckiego. Odra-
czanie terminu platnosci skutkuje wydtuzeniem dtugosci trwania obrotu i tym sa-
mym spowolnieniem czgstotliwosci obrotu naleznosciami oraz zmniejszeniem
skutecznosci kontroli nad nalezno$ciami i wzrostem ryzyka gospodarczego. Po-
nadto zwiekszenie dlugosci okresu $ciggania naleznosci moze tworzy¢ koniecz-
no$¢ wydluzenia platnosci zobowigzan wtasnych przedsiebiorstwa wobec dostaw-
cOw i pracownikéw, a nawet wobec Skarbu Panstwa i tym samym zwigkszy¢
rozmiary wsparcia przedsiebiorstwa dodatkowymi kredytami i pozyczkami®,

a nawet wlasnymi srodkami finansowymi pochodzacymi z emisji akcji*’.

W zasadzie uzna¢ mozna, ze gospodarowanie nalezno$ciami rozpoczyna si¢
w momencie podjecia decyzji o udzieleniu kredytu kupieckiego®. Decyzja ta jest
rezultatem:

1. Oceny wiarygodnosci kontrahenta - na tym etapie bada si¢ prawdopodobien-
stwo wywiagzywania si¢ potencjalnego dluznika ze zobowigzan wzgledem
przedsigbiorstwa (tzn. sprawdzana jest zdolno$¢ kredytowa, posiadany kapital,
mozliwosci gwarancyjne splaty oraz podatnos¢ na zmiany warunkéw gospo-
darczych®). Szczegdlna uwaga zwracana jest na analize ryzyka kredytowego®,
a w zasadzie na estymacje ustalenia prawdopodobienstwa dokonania przyszlej
platnosci. Dzigki temu mozliwe jest m.in.: okreslenie prawdopodobienstwa ter-
minowego uiszczenia naleznosci, obliczenie wielko$ci srodkéw gotéwkowych,
ktére wplyna do kasy badz na rachunek bankowy przedsigbiorstwa, zminimali-
zowanie liczby kontaktéw handlowych z kontrahentami, ktérzy moga mie¢ pro-
blemy z dokonywaniem platnosci za dostawy i ustugi*'.

2. Ustalenia kosztéw obstugi naleznosci, do ktorych zalicza si¢ koszty utrzyma-
nia nalezno$ci oraz koszty alternatywne. Koszty utrzymania naleznosci wigza
sie w pierwszej kolejnosci z pozyskaniem nowych, zastepczych zrodet finan-
sowania. Uznaje si¢ przy tym, ze minimalna wymagana stopa zwrotu z nalez-

36 M. Panfil, Zarzgdzanie naleznosciami w matym i Srednim przedsiebiorstwie, Polska Agencja
Rozwoju Przedsiebiorczosci, Warszawa 2004, s. 41.

37 T. Dudycz, Analiza wykorzystania funduszy pozyskanych w trakcie debiutu gietdowego przez
spotki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ,Acta Universitatis Lo-
dziensis. Folia Oeconomica” 2013, nr 278, s. 23-27.

38 Szerzej: D. Krzeminska, Finanse przedsiebiorstw, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Po-
znan 2002, s. 117.

39 J. Duraj, Podstawy..., s. 452.

40 W generalnym ujeciu ryzyko kredytowe oznacza niebezpieczenstwo, ze kredytobiorca nie
wypetni zobowigzan i warunkédw umowy, narazajac kredytodawce na powstanie straty finan-
sowej.

41 P.Szymanski, op. cit, s. 122.
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nosci odpowiada kosztowi krotkoterminowego dlugu, jaki przedsiebiorstwo
musi zaciggna¢*2. Ponadto w sklad kosztéow utrzymania naleznosci wchodza
straty z tytulu niesciggalnych naleznos$ci oraz koszty ponoszone w zwigzku
z ich $cigganiem od wierzycieli. Z kolei koszty alternatywne odnosza si¢ do
warto$ci utraconych przychodow ze sprzedazy na skutek odmoéwienia udzie-
lenia kredytu®.

. Ustalenia termindw platnosci wobec poszczegélnych kontrahentéw — okres od-

roczenia platnosci zazwyczaj wigze si¢ z takimi czynnikami, jak: weze$niej esty-
mowana wiarygodno$¢ kontrahenta (im gorsza, tym okres krotszy), specyfika
branzy i charakter sprzedawanych produktéw (okres uiszczenia platnosci za
artykuly spozywcze z reguly bedzie krotszy anizeli za produkty niepsujace sie),
wielko$¢ lub wartos¢ sprzedazy (im wigksza partia dostawy lub im wigksza war-
to$¢ dostawy, tym dluzszy termin odroczenia) itd.

. Ustalenia cen za oferowane produkty wraz z rabatami dla konkretnych kontra-

hentéw - zazwyczaj im wigksza jest jednorazowa ilo$¢ sprzedawanych dobr,
tym cena jednostkowa rozpatrywanego dobra jest nizsza.

. Monitorowania naleznoéci i ich windykacji - z racji powszechnie wystepuja-

cych w praktyce gospodarczej opdznien w uiszczaniu zaplaty za wczedniej
otrzymane dobra i ustugi, jednym z najwazniejszych elementéw polityki go-
spodarowania naleznosciami jest skutecznos¢ windykacji naleznosci. Ma ona
bezposredni wpltyw na poziom srodkéw finansowych bedacych faktycznie do
dyspozycji przedsiebiorstwa. Nieskuteczna egzekucja prowadzi¢ moze nie tyl-
ko do utraty wpltywow ze sprzedazy, ale takze zachwiania ptynnosci finansowej
przedsigbiorstwa. Pierwszy etap monitorowania naleznosci wiaze si¢ z ,,Jagod-
nym” przypominaniem kontrahentowi o terminie splaty jego zobowigzania
wzgledem wlasnego przedsigbiorstwa. Etap drugi odnosi si¢ do przetermino-
wanych naleznosci (tj. do jednego miesigca) i wigze sie z ponaglaniem kontra-
henta do zaplaty za otrzymane dobra i ustugi. Etap trzeci (rozpoczyna si¢ zwy-
czajowo po uplywie okoto 90 dni od ostatecznego terminu zaplaty) wymaga
wstrzymania dalszych dostaw produktéw i ustug z odroczonym terminem
platnosci wobec niestownego kontrahenta oraz oddania sprawy do komorki
zajmujacej si¢ $cigganiem naleznoéci*. W tab. 1.2 zaprezentowano typowy
schemat postgpowania wierzyciela wobec kontrahenta, ktory nie uiscit termi-
nowo zaplaty.

S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, op. cit., s. 683.

P. Szymanski, op. cit., s. 127.
Szerzej: A. Wojcik, T. Tarczynski, Jak samodzielnie egzekwowac naleznosci, Wszechnica Po-
datkowa, Krakéw 2002, za: M. Panfil, op. cit., s. 117.
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Tabela 1.2. Schemat postepowania wierzyciela w celu egzekwowania naleznosci
zaproponowany przez Matele i Poganskiego oraz Gajdke i Walinska

Matela, Poganski Gajdka, Walinska
okres podejmowane dziatania okres podejmowane dziatania
Wystawienie faktury z okreslo- Wysta\fV|en|e faktur.y
0 . .. |0 z okre$lonym terminem
nym terminem wymagalnosci L
wymagalnosci
1 miesiac . " 40 dni od daty Tele.for? do dziatu lfllgnta
o terminie Tolerowanie sytuacji faktur realizujacy ptatnosci
P y Wystanie duplikatu faktury
Nastepne | Ponaglanie kontrahenta droga | 50 dni od daty | Ponowny telefon do dziatu
3 miesigce | telefoniczng oraz pocztowa faktury realizacji ptatnosci
Nastepne . 60-75 dniod .
6 miesiecy Brak reakji daty faktury Listy ostrzegawcze
Oddanie sprawy do sadu Telefon do Prezesa Zarzadu
Nastepne | Wydanie nakazu sagdowego do | 90 dni od daty | informujacy, ze kolejne
6 miesiecy | sptaty zalegtych naleznosci faktury dostawy beda realizowane
wraz z odsetkami wytacznie za gotowke
Zatrzymanie dostaw
Nastepne . . 120 dni od Zainicjowanie drogi prawnej
3 miesigce Egzekucja komornicza daty faktury lub zwrécenie sie do firmy
egzekwujacej naleznosci

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: K. Matela, M. Poganski, Zarzgdzanie wierzytelno-
Sciami oraz windykacja naleznosci pienieznych, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci 2003, za:
M. Panfil, Zarzgdzanie naleznosciami w matym i Srednim przedsiebiorstwie, Polska Agencja
Rozwoju Przedsiebiorczosci, Warszawa 2004, s. 118; J. Gajdka, E. Walinska, Zarzgdzanie

finansowe. Teoria i praktyka, t. 2, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998,
s. 557.

Zawarte w tab. 1.3 wykazy gtéwnych obszaréw zadaniowych zwiazanych z go-
spodarowaniem nalezno$ciami wskazuja na pig¢ zasadniczych ich funkcji. Naleza
do nich:

a) stymulowanie i zapewnienie ciaglosci sprzedazy m.in. przez ustalenie cen za
oferowane produkty wraz z rabatami, okreslanie terminéw platnosci dla
klientéw

b) dostosowanie form zabezpieczen do poziomu ryzyka kredytowego z uwzgled-
nieniem oceny wiarygodnosci klienta oraz wykorzystania factoringu i forfa-
itingu

¢) ustalanie warunkow udzielania kredytéw handlowych z wykorzystaniem oceny
tych warunkow

d) nadzorowanie splat naleznosci przez skuteczny monitoring i efektywna windy-
kacje terminowej splaty naleznosci przez dtuznikéw oraz

e) minimalizacja kosztéw finansowania i obstugi naleznosci.
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Tabela 1.3. Gtéwne obszary zadaniowe zwigzane z gospodarowaniem nalezno$ciami
w przedsiebiorstwie

Obszary zadaniowe zwigzane z gospodarowaniem naleznosciami
dostosowa- .. .
ie f ocena d minimaliza-
& : PR tymulowanie nie form warunkéw | M39ZOF0" | 1o kosztow
$rodki realizacji | StY b zabezpie- i wanie |9
dziatan i zapewnienie p udzielania finansowa-
X fs czendo p sptat .
ciggtosci . kredytow . nia
. poziomu nalezno- . .
sprzedazy rvzvka handlo- éci i obstugi
yzy wych naleznosci
kredytowego
Ustalenie cen za
oferowane X
produkty wraz
zrabatami
Ustalenie terminéw
ptatnoscidla X
klientow
Ocena wiarygodno- X X
$ci klienta
Windykacja, X X X
monitoring
Faktoring,
forfaiting, zabez- X X
pieczenia
Finansowanie X
zewnetrzne

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: J. Grzywacz, Factoring, Difin, Warszawa 2005,

s. 36-37; M. Panfil, op. cit., s. 99 i nast.; L. Opiota, Charakter prawny factoringu, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2000, nr 9, s. 34; L. Stecki, Forfating, Torun 1994, s. 137 za: R. Bucholski,
Sekurytyzacja aktywdw banku hipotecznego, ,,Studia Lubuskie. Prace Instytutu Prawa

i Administracji PWSZ w Sulechowie” 2007, nr 3, s. 34.

Mozna zatem powiedzie¢, ze udzielanie odbiorcom kredytu kupieckiego przez
producenta oraz $cigganie naleznych przedsigbiorstwu srodkéw pienieznych moze
by¢ uznane za zasadnicze determinanty skutecznosci i efektywnosci gospodarowa-
nia tego rodzaju aktywami obrotowymi.

Praktyka obrotu gospodarczego wyksztalcita wiele nowoczesnych rodzajow
umoéw gospodarczych w zakresie nabywania i zbywania wierzytelno$ci wynikaja-
cych z uméw handlowych®. Gléwnym celem ich realizacji jest ograniczenie ryzy-
ka zwigzanego z powstaniem strat finansowych na skutek braku zaptaty za wcze-
$niej sprzedane dobra i ustugi. Do podstawowych instrumentéw stuzacych
minimalizacji ryzyka w gospodarowaniu naleznos$ciami w przedsigbiorstwie nale-
zg: faktoring, forfaiting, zabezpieczenia osobiste i rzeczowe, cesja naleznoséci oraz
ubezpieczenia kredytéw kupieckich (zob. tab. 1.4). Instrumenty te rdznicuja sie ze
wzgledu na swoja specyfike oraz charakter zabezpieczenia.

45 A.Wszelaki, op. cit., s. 722.
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Tabela 1.4. Wybrane instrumenty minimalizujace ryzyko w gospodarowaniu naleznosciami

Rodzaj instru-
mentu zabez-
pieczajacego

Krotka charakterystyka instrumentu zabezpieczajacego

Faktoring

Ze wzgledu na konstrukcje prawng instytucja faktoringu moze taczy¢ w sobie
elementy cesji wierzytelnosci, zlecenia, umowy o dzieto oraz pozyczki, jak row-
niez umowy gwarancji czy tez umowy ubezpieczeniowej, gdyz art. 353 Kodeksu
cywilnego traktuje umowe factoringu jako umowe nienazwana. Faktoring jest
stosunkiem prawnym, w ktérym uczestniczg co najmniej trzy podmioty: faktor
(bank, instytucja finansowa), faktorant (dostawca débr lub ustug, ktéremu przy-
stuguje prawo do otrzymania $wiadczenia pienieznego z tego tytutu) oraz klienci
faktoranta (dtuznicy). Na mocy umowy zawartej pomiedzy faktorem i faktoran-
tem, faktorant zbywa na rzecz faktora wierzytelnosci przystugujagce mu wobec
jego klientow, a faktor uiszcza mu w zamian kwote nominalna wierzytelnosci,
pomniejszona o wtasne wynagrodzenie. Podczas zawierania umowy faktoringo-
wej faktor moze tez udziela¢ pozyczki pienieznej, a z kolei faktorant przelewa
wierzytelnosc¢ na faktora w celu zabezpieczenia jego przysztych roszczen z tytutu
udzielonej pozyczki.

Forfaiting

Forfaiting to umowa sprzedazy wierzytelnosci pienieznej, Srednio- lub dtugoter-
minowej, odpowiednio zabezpieczonej, zawierana pomiedzy zainteresowanym
przedsiebiorca (dostawca wyrobdw, sprzedawca towaréw, wykonawca ustug,
eksporterem, posiadaczem weksla, wierzycielem z tytutu ustanowionej akredy-
tywy czy dawca leasingu) a instytucja forfaitingowa (bankiem lub spétka finan-
sowa), charakteryzujaca sie tym, ze zbywca zostaje zwolniony od wszelkiej od-
powiedzialnosci za dalsze losy prawne sprzedanej wierzytelnosci, a instytucja
forfaitingowa przejmuje na siebie wszelkie ryzyka, jakie moga taczy¢ sie ze $cia-
gnieciem tej wierzytelnosci. Forfaiting w poréwnaniu z faktoringiem odnosi sie
do wierzytelnosci o terminie sptaty wynoszacym zazwyczaj kilka lat, ma tez za-
stosowanie gtéwnie w obrotach miedzynarodowych.

Cesja naleznosci

Cesja naleznosci polega na odstapieniu przez przedsiebiorstwo (cedenta) praw
wynikajacych z wierzytelnosci innemu podmiotowi (cedentariuszowi) w zamian
za okres$lona prowizje. Cesje wierzytelnosci w prawie polskim reguluja przepisy
Kodeksu cywilnego. Cesja moze odnosic sie zaréwno do catej wierzytelnosci, jak
i jej czesci.

Zabezpieczenia
osobiste
i rzeczowe

Zabezpieczenie osobiste umozliwia wierzycielowi zaspokojenie roszczen z ma-
jatku dtuznika istniejacego zaréwno w chwili powstania wierzytelnosci, jak
i w pozniejszym terminie. Wierzyciel sam decyduje, z jakiego elementu sktado-
wego majatku dtuznika przeprowadzona zostanie egzekucja. Do najczesciej sto-
sowanych zabezpieczen osobistych naleza: weksle, poreczenia i gwarancje ban-
kowe. W przypadku zabezpieczen rzeczowych dtuznik odpowiada za dtug tylko
z okreslonej rzeczy (bez wzgledu na to, czyja jest ona wtasnoscia). Do najczesciej
stosowanych zabezpieczen rzeczowych naleza: hipoteka, zastaw, blokada ra-
chunku bankowego.

Ubezpieczenie
kredytu
kupieckiego

Oferowane jest przez towarzystwa ubezpieczeniowe jako polisa. Wierzyciel,
chcac zapewnic sobie wyréwnanie szkody finansowej powstatej na skutek nie-
sptacenia naleznosci z udzielanych kredytéw kupieckich, wykupuje stosowne
ubezpieczenie.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: J. Grzywacz, op. cit., s. 36-37; M. Panfil, op. cit., s. 99
i nast.; L. Stecki, op. cit., s. 137 za: R. Bucholski, op. cit., s. 34; J. Gajdka, E. Walifiska, op. cit., s. 620.
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Przedsigbiorstwo moze w danych warunkach i okreslonym czasie wybrac i re-
alizowac¢ jedng z trzech strategii gospodarowania nalezno$ciami, a mianowicie:
konserwatywna, agresywna lub posrednia (zob. rys. 1.5)*.

Strategia konserwatywna, zwana tez defensywna, polega na $cistym przestrze-
ganiu sformulowanych krétkich terminéw ptatnosci. Realizacja dostaw uzaleznio-
na jest czesto od uprzedniego zainkasowania zaplaty lub wplacenia zaliczki. Nato-
miast kredyt handlowy udzielany jest jedynie stalym klientom, ktorych
wiarygodno$¢ finansowa zostala wyprébowana w toku dluzszej wspotpracy. Cze-
stym warunkiem udzielania kredytu jest rdwniez pewno$¢ uzyskania odpowied-
nio solidnych gwarancji zaplaty (np. gwarancji bankowej, poreki solidnej firmy,
zastawu). Za stosowanie polityki konserwatywnej przedsigbiorstwo moze ,,ptaci¢”
zmniejszonymi rozmiarami sprzedazy. Strategia konserwatywna ma miejsce
u przedsigbiorcow, ktérzy daza do minimalizacji ryzyka powstania strat finanso-
wych w zarzadzanej jednostce gospodarczej na skutek niewyptacalnosci kontra-
hentéw”. Dla omawianego rodzaju strategii charakterystyczne jest wnikliwe ana-
lizowanie ryzyka kredytowego wraz z ocena potencjalu finansowego klienta.
Preferowani sg kontrahenci o niskim ryzyku kredytowym, stosowane odroczenia
platnosci maja wymiar krétkoterminowy. Waznym aspektem gospodarowania na-
lezno$ciami w strategii defensywnej jest przy tym ciggte monitorowanie stanu
splaty naleznosci przez kontrahentow.

Przeciwienstwem tego typu postepowania jest przyjecie strategii agresywnej
(ofensywnej), ktéra odznacza si¢ fagodniejszym podejsciem do udzielania odro-
czonych terminéw platnosci, a nastepnie $ciggania naleznosci. Jest ona stosowana
w przedsigbiorstwach, ktorych dzialania sg skierowane gtéwnie na maksymaliza-
cje wielkosci sprzedazy. Przedsigbiorstwo stosuje dlugie terminy platnosci, czego
rezultatem moze by¢ przyrost sprzedazy, pociagajacy jednoczesnie za sobg znacz-
ny przyrost nalezno$ci przeterminowanych oraz niesciggalnych*. Strategia agre-
sywna moze by¢ wynikiem takze pobieznego badania ryzyka kredytowego wraz
z uproszczong oceng potencjalu finansowego klienta. Prawne zabezpieczenie na-
leznosci jest stosowane stosunkowo rzadko, za$ egzekwowanie terminéw platnosci
ma wyraz liberalny.

Wersja posrednia pomiedzy strategia konserwatywna a strategia agresywna go-
spodarowania naleznosciami jest strategia umiarkowana. Polega ona na bardziej
elastycznym udzielaniu kredytéw przy rezygnacji z zaliczek i zaplaty za produkty
z gory. Stan zadluzenia klientéw jest jednak na biezaco analizowany, a kolejne do-
stawy s3 na ogol realizowane po uprzednim uregulowaniu naleznosci za poprzed-
nie $wiadczenia. Stanowi to swoisty nacisk na klientéw, by nie zalegali z zaplatg
w sposéb naruszajacy warunki umowne. Mozliwe jest jednak stosowanie wydtu-
zonych terminéw zaplaty za dostarczone produkty dla klientéw przezywajacych

46 M. Sierpinska, D. Wedzki, op. cit., s. 147-148.
47 J.Duraj, Podstawy..., s. 450.
48 M. Sierpinska, D. Wedzki, op. cit., s. 148, za: A. Wszelaki, op. cit., s. 722.
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okresowe trudnosci platnicze. Dzieje si¢ tak w przypadku gdy istnieje obawa utra-
ty klienta, ktory moze chcie¢ nawigza¢ wspolprace z innymi kontrahentami, pro-
wadzacymi fagodniejsza polityke kredytowa.

4 N N

Strategia Strategia agresywna
konserwatywna
Charakterystyczne sa:
Charakterystyczne sa:
Strategia poSrednia — dfugie terminy platnosci
— kroétkie terminy ptatnosci migdzy strategia — rzadkie monitorowanie
— biezace monitorowanie konserwatywna naleznosci
naleznosci a agresywna — brak preferencji klientow
— czeste prawne o niskim ryzyku
zabezpieczanie naleznosci kredytowym
— rygorystyczne — liberalne egzekwowanie
egzekwowanie termindw terminow zaplaty

N \_ VAN J
| ——

Poziom ryzyka niesplacenia naleznosci

Rysunek 1.5. Cechy charakterystyczne gtéwnych strategii gospodarowania naleznosciami®
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: P. Szymanski, op. cit., s. 139; M. Sierpifiska,

D. Wedzki, Zarzgdzanie ptynnoscig finansowg w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2002, s. 148; J. Duraj, Podstawy ekonomiki przedsiebiorstwa, PWE,
Warszawa 2000, s. 450 i nast.

Dla kazdej z wyodrebnionych strategii mozna przedstawi¢ i zastosowaé w jej
realizacji szereg miernikéw oceny. Eksponujac w monografii kosztowo-produk-
tywnosciowy nurt oceny gospodarowania aktywami obrotowymi, wskaza¢ mozna
na zwigkszenie mozliwosci pelniejszego analizowania zwigzkéw miedzy dlugoscia
cyklu operacyjnego a marza brutto, bedaca réznica miedzy cena sprzedazy
a zmiennymi kosztami produkcji. Kwesti¢ te mozna rozpatrywac z punktu widze-
nia zmian stopy wrazliwosci marzy brutto na zmiany naleznosci pod wplywem
przyrostu wartoséci sprzedazy produktéw i ustug.

Stopa wrazliwo$ci marzy brutto na zmiane wielkosci naleznosci wywolanej
przyrostem sprzedazy produktéw i ustug moze by¢ zapisana nastgpujaco™:

49 Warto zaznaczy¢, ze Szymanski stosuje odmienne nazewnictwo w stosunku do omawianych
strategii gospodarowania naleznos$ciami. Strategia konserwatywna wedtug Duraja dla Szy-
manskiego jest strategia ofensywna (choc literatura przedmiotu powszechnie utozsamia
strategie konserwatywne z defensywnymi), z kolei strategia agresywna wedtug Duraja jest
dla Szymanskiego strategia defensywna (cho¢ literatura przedmiotu powszechnie utozsamia
strategie agresywne z ofensywnymi).

50 J.Duraj, Podstawy..., s. 458-459.
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(AACP) x % + (ACP; X %)
RSGM =
AS x (1 — RS,.) — MCCAR X (AAR.,)
gdzie:
RSGM - stopa wrazliwo$ci marzy brutto na zmiany naleznosci z tytulu prowa-

dzonej polityki kredytowej
AACP - przyrost/spadek dlugosci okresu kredytowania kontrahentow

ACP, - dlugos¢ okresu kredytowania kontrahentéw

S, - wielko$¢ sprzedazy w okresie bazowym

AS — przyrost/spadek sprzedazy produktow

AAR_ - przyrost/spadek nalezno$ci wywotany zmiang polityki kredytowej
RS, - stopa udzialu kosztéw zmiennych w wartosci sprzedazy

MCCAR - krancowy koszt finansowania naleznosci.
Krancowy koszt finansowania naleznosci jest zatem réwny:

S, AS
AS (1= RSyc) X RSGM — [(AACP) x 5% + (ACP1 X %)]

RSGM x AAR,

MCCAR =

Okresla on, ile razy w ciaggu roku podmiot gospodarczy odtwarza stan swoich
naleznosci. Wedtug standardéw zachodnich wskaznik ten powinien oscylowac
w przedziale 7,0-10,0. Jesli wskaznik jest mniejszy niz 7,0, to taka sytuacja moze
oznaczaé, ze przedsiebiorstwo zbyt dtugo kredytuje swoich klientow. Swiadczy to
takze o tym, ze $rodki pieni¢zne sg zbyt dlugo zamrozone w naleznosciach. Prze-
cietny stan naleznosci ustala sie, przyjmujac za podstawe obliczeniowa stany na-
leznosci co najmniej z poczatku i z konca okresu. Rozwigzanie to umozliwia ztago-
dzenie znieksztalcen rachunku wskutek sezonowych wahan stanu naleznosci oraz
proceséw inflacyjnych?.

1.3.3. Charakterystyka zmiennych objasniajacych cykl konwersji
srodkow pienieznych przedsiebiorstwa

Pojecie srodkow pienieznych nie ogranicza si¢ tylko do gotowki posiadanej przez
przedsigbiorstwo. Na srodki pieni¢zne skladaja si¢ bowiem banknoty i monety,
rozrachunkowe jednostki pieniezne krajowe i zagraniczne, tworzace gotowke
i widniejace na rachunkach bankowych lub w formie lokaty pienieznej, czeki i we-
ksle obce, platne w ciagu trzech miesiecy od daty ich wystawienia wraz z metalami
i kruszcami szlachetnymi, jezeli nie sg zaliczane do rzeczowych skladnikéw majat-

51 W. Bien, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1996, s. 53.
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ku obrotowego. Jest to zdecydowanie szersze okreslenie niz termin ,,gotowka’, zas

wezsze niz ,inwestycje krotkoterminowe”.
Ustawa o rachunkowosci lokuje wspomniane zasoby zaréwno w aktywach
trwalych (pozycja ,,dlugoterminowe aktywa finansowe”), jak i w aktywach obroto-
wych (pozycja ,,inwestycje krétkoterminowe”) przedsigbiorstwa®. W sktad inwe-
stycji krotkoterminowych wchodzg bowiem:
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe, ktdrg obejmuja dwie nastepujace grupy
majatku:
a) udzialy lub akcje, ktére s przewidziane do obrotu w ciggu maksymalnie
12 miesiecy i uczestnicza w cyklu obrotowym przedsigbiorstwa

b) inne papiery wartosciowe (obligacje o dtuzszej niz 3 miesiace, ale krotszej niz
rok od dnia bilansowego dacie wykupu, przeznaczone do obrotu lub dostep-
ne do sprzedazy, a takze inne dluzne papiery wartosciowe przeznaczone do
obrotu, o dluzszym niz rok od dnia bilansowego terminie wymagalno$ci)

¢) udzielone pozyczki (ptatne w nastepnym roku obrotowym po dniu bilansowym)

d) inne krétkoterminowe aktywa finansowe (w ich skfad wchodzg lokaty ban-

kowe o terminie zapadalnosci dtuzszym niz 3 miesiace, lecz krétszym niz rok
od dnia bilansowego, jak réwniez naleznosci leasingodawcéw z tytutu leasin-
gu finansowego, platne w nastepnym po dniu bilansowym roku obrotowym)

e) $rodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach (gotéwka, akredytywa)

f) inne $rodki pieniezne (w ich sklad wchodzg m.in.: czeki i weksle obce ptatne

w terminie krétszym niz 3 miesiace, srodki pieni¢zne w drodze, lokaty termi-
nowe w banku wraz z r6znego rodzaju bonami o terminie zapadalnosci krét-
szym niz 3 miesigce)

g) inne aktywa pieni¢zne (czeki i weksle obce platne w terminie dtuzszym niz

3 miesiace, nalezne dywidendy, nalezne wyplaty z zysku).

2. Inne inwestycje krotkoterminowe, do ktorych wlicza sie nastepujace, niezakwa-
lifikowane uprzednio do innych skladnikéw aktywéw obrotowych, pozycje:
metale szlachetne, dziela sztuki, kolekcje, bizuteria, jednostki uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych, hodowle nabyte w celach spekulacyjnych.
Niektorzy autorzy stojg na stanowisku, ze celem gospodarowania $rodkami pie-

nieznymi jest zmniejszenie ich zasoboéw w przedsigbiorstwie, a przez to zwigksze-

nie zyskownosci, bez ograniczania dzialalnosci gospodarczej i narazania na dodat-
kowe ryzyko”. Nalezy jednak pamieta¢, ze zmniejszanie wielkosci zasobow

52 Warto zauwazy¢, ze obecnie obowigzujaca tresc ustawy o rachunkowosci nie definiuje w bez-
posredni sposob srodkow pienieznych. Odnosi sie jedynie do definiowania aktywow pieniez-
nych, za ktére uwaza aktywa w formie krajowych $rodkéw ptatniczych, walut obcych i dewiz.
Do aktywoéw pienieznych zalicza réwniez inne aktywa finansowe, w tym w szczegdlnosci na-
liczone odsetki od aktywdw finansowych.

53 D. Krzeminska, op. cit., s. 60. Sformutowanie to wynika zapewne z faktu, ze srodki pieniezne
sg okreslane czesto jako ,aktywa niepracujace” (nonearning assets). Dzieje sie tak dlatego, ze
w zasadzie powinny by¢ one zainwestowane w inne aktywa, tak by przedsiebiorstwo mogto
maksymalizowad swojg warto$¢ poprzez dziatalno$¢ gospodarcza.
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$rodkow pienieznych moze w szybki sposdb przyczyni¢ sie do utraty ptynnosci
finansowe;j. Dlatego tez racjonalne gospodarowanie srodkami pienieznymi powin-
no przede wszystkim dazy¢ do niwelowania bezczynnosci gotéwki oraz utrzymy-
wania korzystnego stanu §rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw z punktu wi-
dzenia okreslonego momentu (okreslonej sytuacji), w ktérym znajduje sie
przedsiebiorstwo. Na marginesie zaznaczy¢ nalezy, Ze analiza ptynnosci finanso-
wej przedsiebiorstwa wraz z jego oceng majgtkowa nalezg do najwazniejszych za-
gadnien zwigzanych z problematyka aktywéw obrotowych netto. Te dwa wymia-
ry analizy wskaznikowej przedsiebiorstwa zawieraja zardwno podejscie majatkowe,
jak i podejscie uwzgledniajace zrédla finansowania majatku przedsigbiorstwa.
Oba te ujecia sg ze sobg bezposrednio i silnie zwigzane, cho¢ niejednokrotnie w li-
teraturze przedmiotu podkresla sig, ze kluczowym problemem w zarzadzaniu ak-
tywami obrotowymi przedsiebiorstwa jest kwestia cyklu konwersji gotowki®.
Kwestionowane sg zarazem warto$ci statycznej natury wskaznikéw produktywno-
$ci aktywow obrotowych, jako miar oceny ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa
i zarzadzania aktywami obrotowymi*®. Niektérzy badacze problemu gospodaro-
wania aktywami obrotowymi przedsigbiorstwa uznajg analiz¢ cyklu konwersji go-
towki za alternatywe dla oceny kapitalu obrotowego przedsigbiorstwa®. Inni zas
wskazuja na zasadniczg role oceny plynnosci finansowej przedsiebiorstwa.

Jak juz wczes$niej wspomniano, cykl konwersji srodkéw pienieznych wskazuje
na liczbe dni potrzebnych do tego, by wrécily do przedsiebiorstwa wydatkowane
przez nie $rodki pienigzne. Jest on wielko$cig wynikowq ksztaltowania si¢ cyklu
obrotowego brutto oraz cyklu obrotowego zobowigzan biezacych. Podstawowym
miernikiem oceny czasu powrotu gotéwki do przedsigbiorstwa jest wskaznik cy-
klu konwersji gotéwki, zwany takze jako cykl obrotowy netto. Wysoko$¢ wskazni-
ka cyklu obrotowego netto informuje o liczbie dni uptywajacych pomiedzy zaptata
za zakupiony towar u dostawcy a otrzymaniem zaplaty za sprzedaz okres$lonych
produktéw przez przedsigbiorstwo. Im okres ten jest dtuzszy, tym wiekszemu wy-
dluzeniu ulega czas powrotu gotéwki do przedsigbiorstwa. Jej zamrozenie moze
powodowac wzrost ryzyka utraty plynnosci.

Srodki pienigzne odgrywaja istotng role w prowadzeniu dziatalno$ci operacyj-
nej jednostki gospodarczej. Uczestnicza w cyklu obrotowym kapitatu, zwigzanym

54 N. Hill, W. Sartoris, Short-Term Financial Management: Text and Cases, Prentice-Hall, Engel-
wood-Cliffs, New York 1995.

55 A. Gitman, J. Lawrence, Estimating Corporate Liquidity Requirements: A Simplified Approach,
»,The Financial Review” 1974, vol. 9(3), s. 79-88.

56 G.W. Emery, Measuring Short-Term Liquidity, ,Journal of Cash Management” 1984, vol. 4(4),
s. 25-32; R. Kamath, How Useful are Common Liquidity Measures?, ,Journal of Cash Manage-
ment” 1989, vol. 9(1), s. 24-28.

57 J.A.Gentry, R.Vaidyanathan, H.W. Lee, A Weighted Cash Conversion Cycle, ,Financial Manage-
ment” 1990, 19(1), s. 90-99; V.D. Richards, E.J. Laughlin, A Cash Conversion Cycle Approach to
Liquidity Analysis, ,Financial Management” 1980, vol. 9(1), s. 32-38; H. Shin, L.A. Soenen, Li-
quidity Management or Profitability: Is there Room for Both?, ,AFP Exchange” 2000, vol. 20(2),
S. 46-50.
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z dynamicznymi zmianami jego formy (zob. rys. 1.6). Podobnie jak inne sktadniki
aktywow obrotowych, tak i aktywa pieni¢zne przechodza przez trzy okreslone fazy
cyrkulacji, a mianowicie: faze pozyskania, gromadzenia i wykorzystania. Fazy te
wigzg sie $cisle z fazami procesu ruchu okreznego aktywow przedsigbiorstwa oraz
procesami optymalizacji stanu srodkéw pienigznych w przedsigbiorstwie.

dystrybucja dostawa

wyrobow materialow,
gotowych sy polfabrykatow
S Cykl
Naleznosci Zobowiazania operacyjny
krotkoter - krotkoter - przedsie-
minowe minowe biorstwa
"1
___________ | wphyw splata
: sprzedaz | | naleznosci | zobowigzan
R T 1
! z odroczonym : "
| terminem platnosci | sakup
| ferminem plamoset | = odroczonym
terminem platnosci
N
\
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pienigzne
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dwu-

. obstuga dhugu, obstuga dlugu .
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Rysunek 1.6. Przeptywy Srodkéw pienieznych w przedsiebiorstwie
Zrédto: opracowanie wiasne.

Mozna zauwazy¢, ze w fazie zaopatrzenia ma miejsce zakup surowcow, materia-
téw i towardw oraz pojawiaja si¢ biezace zobowigzania wzgledem dostawcow; w fa-
zie produkeji powstajg zobowigzania wzgledem pracownikdow z tytutu wynagrodzen,
w fazie sprzedazy za$ ma miejsce powstanie naleznosci od klientéw z tytutu sprzeda-
nych produktéw i ustug. W przedstawionym cyklu eksploatacyjnym zwyczajowo
wystepuje niezgodno$¢ termindw i kwot ptatnosci zobowigzan w stosunku do termi-
néw i kwot uzyskania zaplaty za sprzedane produkty. Jesli terminy i kwoty platno-

58 J.Duraj, Podstawy...,s. 411.
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$ci zobowigzan przypadna na okres, gdy przedsiebiorstwo nie uzyskalo jeszcze $rod-

koéw ze sprzedazy wlasnych produktéw, wowczas istnieje koniecznos¢ wykorzystania

kapitalu obcego w finansowaniu dziatalnosci podmiotu gospodarczego.

Wyréznione fazy pozyskania, gromadzenia i wykorzystania aktywéw pienieznych
odzwierciedlaja trzy zasadnicze motywy utrzymywania gotéwki w przedsiebior-
stwie, ktdre zawarte s3 w Keynesowskiej teorii preferencji ptynnosci*’, a mianowicie:
a) motyw transakcyjny, ktory wynika z koniecznosci poniesienia przysztych wy-

datkéw na zakup materialéw i surowcow, wyplate wynagrodzen, obstuge zobo-

wigzan podatkowych itp.

b) motyw ostroznosciowy, ktdry jest rezultatem potrzeby utrzymania pewnego
buforu bezpieczenstwa pieni¢znego przedsiebiorstwa na wypadek przeciwdzia-
tania utracie plynnosci finansowej oraz powstania zagrozen nie tylko na rynku
sprzedazy produktow i ustug

c) motyw spekulacyjny, ktory przybiera takze forme instrumentu zarzadzania
strategicznego Srodkami pienieznymi przedsi¢biorstwa, gdyz jest zwigzany
z posiadaniem najbardziej ptynnych aktywoéw dla wykorzystania okazji rynko-
wych, jakie moga pojawic sie w przysztosci.

Mozna powiedzie¢, ze wymienione motywy utrzymania gotéwki w przedsie-
biorstwie odzwierciedlajg podstawowe problemy gospodarowania srodkami pie-
nieznymi. Podobnie jak w przypadku wczesniej omawianych sktadnikéw aktywow
obrotowych, tak i w odniesieniu do srodkéw pienig¢znych i ich ekwiwalentow wy-
odrebni¢ mozna trzy gtéwne strategie gospodarowania (zob. rys. 1.7).

4 \ /[ Strategia defensywna '\

Strategia ofensywna
Charakterystyczne sa:

— niski udziat srodkow
pienieznych i ich
ekwiwalentow
w aktywach obrotowych
— sprzyjajace warunki
dla kreowania warto$ci
dla wiascicieli

migdzy strategia
ofensywng a strategia
defensywna

-

Charakterystyczne sa: — niskie ryzyko utraty
— wysokie ryzyko utraty p%ynnqsc1 ﬁlnar}sowc!
plynnosci finansowe;j Strategia posrednia — wysoki udzial srodkow

pienigznych i ich
ekwiwalentow
w aktywach obrotowych
— wysokie koszty obstugi
zrodet finansowania
— dominacja gotowki

w strukturze aktywow
finansowych

Poziom plynnosci finansowej przedsigbiorstwa

Rysunek 1.7. Cechy charakterystyczne gtéwnych strategii gospodarowania Srodkami
pienieznymi i ich ekwiwalentami
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: P. Szymanski, op. cit., s. 168-169.

59 M. Czyzkowska, Cash Pooling jako zaawansowana metoda zarzgdzania zasobamifinansowymi,
»Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne” 2006, nr 4, s. 10.
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Strategia defensywna odznacza si¢ wyzszym od $redniej branzowej udzialem
w aktywach obrotowych srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw, przy czym pod-
stawowa ich pozycja jest gotowka oraz lokaty platne na zadanie. Realizacja tej stra-
tegii gwarantuje przedsigbiorstwu wysoka plynnos$¢ finansows i niskie ryzyko
bankructwa. Mankamentem jest jednak wystepowanie wysokich kosztéw obstugi
zrédel finansowania, co niekorzystnie przyczynia si¢ do kreowania wartosci dla
wlascicieli przedsiebiorstwa.

Przeciwienstwem strategii defensywnej jest strategia ofensywna. Jej istotng ce-
cha jest utrzymywanie nizszego anizeli $rednia dla branzy poziomu $rodkéw pie-
nieznych i ich ekwiwalentéw w aktywach obrotowych ogétem. Jednoczesnie pod-
stawowa pozycje aktywow pienigznych stanowig ekwiwalenty srodkow pienieznych.
Stosowanie strategii ofensywnej skutkuje konieczno$cia dokonywania czestych
transferéw w razie niedoboru gotéwki, co pociaga za sobg koszty®. Ryzyko utraty
plynnosci finansowej jest wieksze, aczkolwiek realizacja tej strategii moze sprzyja¢
kreowaniu wartosci dla wlascicieli. Posrednia pomiedzy strategia defensywna
a ofensywna jest strategia umiarkowana.

60 P.Szymanski, op. cit., s. 168-169.



Rozdziat 2

Charakterystyka gospodarowania
aktywami obrotowymi

przez przemystowe spotki notowane
na GPW w Warszawie

2.1. Charakterystyka dziatalnosci gospodarczej
przemystowych spotek notowanych na GWP
w Warszawie

Przemyslowe spétki akcyjne notowane na GPW w Warszawie zajmuja si¢ pro-
dukcja materialng, polegajaca na wydobywaniu i przetwarzaniu zasobdéw przy-
rody w wyroby gotowe oraz dostosowywaniu ich do potrzeb spotecznych. Istotg
prowadzonej przez nie produkcji przemystowej jest zatem przeksztalcanie su-
rowcow, energii oraz pozostatych czynnikéw wytworczych w produkty material-
ne, réznigce si¢ w stosunku do wyjsciowych wlasciwosciami fizycznymi, che-
micznymi, ksztaltem, formg itp.! Nalezy przy tym zauwazy¢, ze nowoczesne
postrzeganie stowa ,,przemyst” wigza¢ si¢ moze nie tylko z bezposrednim wy-
twarzaniem $rodkéw produkcji i Srodkéw spozycia, ale takze ze $wiadczeniem
ustug produkeyjnych?.

Przedsigbiorstwa te wraz z innymi jednostkami gospodarczymi tworzg tzw. sek-
tor przemystu. Dzieli si¢ on na galezie przemystu, a w dalszej kolejnosci na branze
przemystu. Galaz przemystu tworzy grupa przedsiebiorstw, ktore przerabiaja ten
sam rodzaj surowca, majg podobng technologie wytwarzania lub podobne prze-
znaczenie wyrobow gotowych. Natomiast branza przemystu jest wyodrebniong
z galezi grupa przedsigbiorstw, ktéra w procesie produkeji wykorzystuje ten sam

1 A.Kozuch, A. Dyhdalewicz, Ekonomika i organizacja przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Wyzszej
Szkoty Ekonomicznej w Biatymstoku, Biatystok 2004, s. 16.

2 Kwestig sporna pozostaje pytanie, czy budownictwo mozna bezposrednio zaszeregowac do
produkgji przemystowe;j.
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rodzaj surowca, ma podobng technologie produkcji lub przeznaczenie wyrobow
gotowych. Tego rodzaju produkcyjne podejscie do zorganizowania systemu dzia-
talnosci przemyslowej mozna nazwa¢ produkcyjno-ekonomicznym, gdyz
uwzglednia kwestie wydobywania surowcow i pozyskiwania materialéw oraz pro-
dukcji ré6znorodnych débr dla zaspokojenia zréznicowanych potrzeb spolecznych.

Przemyslowe publiczne spo6tki akcyjne moga by¢ zakwalifikowane do jednostek
gospodarczych realizujacych dzialalnos¢ gospodarcza z wykorzystaniem réznego
poziomu i rodzaju techniki wytwarzania. Moga by¢ to jednostki nalezace do prze-
mystu: wysokiej, Sredniowysokiej, srednioniskiej oraz niskiej techniki.

Przemyst wysokiej techniki charakteryzuje si¢ wykorzystywaniem najnowszych
rezultatow wiedzy i badan naukowych z zakresu techniki, technologii i informaty-
ki w procesach produkcyjnych oraz w wytworzonych wyrobach®. Bez watpienia
do takich dziedzin nalezy m.in.: przemyst biotechnologiczny, chemiczny, elektro-
niczny, farmaceutyczny, kosmiczny oraz farmaceutyczny i zbrojeniowy. W tych
branzach produkcja oparta jest na automatyzacji, robotyzacji i komputeryzacji,
i w nich tez znalazly zastosowania nowe technologie z zakresu m.in. nanotechno-
logii. Mozna juz dzi$ zauwazy¢, ze dotychczasowe prace nad tworzeniem, bada-
niem i analizg r6znego rodzaju struktur na poziomie pojedynczego atomu lub cz3-
steczki, przeprowadzane w warunkach laboratoryjnych, znalazly znaczace miejsce
na rynku nieomal wszystkich produktéw i ustug, poprawiajac jednoczesnie w spo-
sOb zasadniczy jako$¢ procesow pracy i zycia ludzkiego w wyniku nadania wyro-
bom i procesom wyjatkowych wlasnosci chemicznych, optycznych i uzytkowych.
Bardzo duze zrdéznicowanie srodkow pracy, przedmiotéw pracy, stosowanych
technik i technologii oraz wyrobow i kompetencji pracowniczych wraz z warun-
kami realizacji produkcji przemystowej uniemozliwia jednak bezdyskusyjne i jed-
noznaczne sformulowanie kryteriéw pozwalajacych na przyporzadkowanie okre-
slonych przedsigbiorstw przemystowych do przemystéw wysokiej techniki. Stad
tez w literaturze przedmiotu stosuje si¢ zwykle podzial calych galezi przemystu
w odniesieniu do poziomoéw stosowanej techniki.

Wykorzystujac w charakterystyce dzialalnosci gospodarczej przemystowych
spotek notowanych na GPW w Warszawie dane liczbowe odnoszace sie tylko do
liczby przedsigbiorstw przemystowych notowanych na GPW w Warszawie z po-
dziatem na rodzaje przemystu i stosowana technologie¢ produkcji wedtug stanu na

3 W literaturze przedmiotu spotyka sie dwa kryteria zaliczania poszczegélnych dziatéw gospo-
darki do przemystéw wysokiej techniki. Pierwszy z nich odnosi sie do intensywnosci prac
naukowo-badawczych, mierzonej odsetkiem pracownikéw naukowo-badawczych pracuja-
cych w zapleczu B+R do ogétu zatrudnienia w przemysle. Drugi za$ obrazuje odsetek wydat-
kéw ponoszonych na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa. Moze on by¢ szacowany zaréwno
w odniesieniu do dziedzin przemystu (tzw. metoda dziedzinowa/branzowa), jak i poszczegdl-
nych wyrobéw lub ich grup (tzw. metoda produktowa). Szerzej: A. Karpiiski, Spér o przy-
sztos¢ przemystu sSwiatowego, Komitet Prognoz ,,Polska w XXI wieku” przy Prezydium PAN, War-
szawa 1998, s. 38-39; M. Ratajczak-Mrozek, Specyfika przedsiebiorstw zaawansowanych tech-
nologii (high-tech), ,,Przeglad Organizacji” 2011, nr 2, s. 26.
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2014 r. (zob. tab. 2.1), wskaza¢ mozna, ze do gieldowych spoétek przemystowych,
zaszeregowanych do przedsigbiorstw wysokich i sredniowysokich technologii, na-
leza podmioty gospodarcze branzy: chemicznej, elektromaszynowej, farmaceu-
tycznej i motoryzacyjnej (facznie 57 podmiotow).

Tabela 2.1. Liczba przemystowych spotek gietdowych notowanych na GPW w Warszawie
wedtug rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej i stosowanej technologii produkcji
(stan na31.12.2014r.)

Klasyfikacja branz przemystu ze wzgledu na
Liczba Wskai- udziai’ )
spotek nik Polska w wartosci
Lp. | Rodzaj przemystu notowanych | k. Klasz" poziom ryn kow.ej
na GPW tury kacja stosowanej wszystkich
w Warsza- (w %) Dziatalno- techniki* przedsie-
wie $ci PKD biorstw
na GPW
1. | Przemyst chemiczny 9 5,5 Sekcja C 1= srednlo.wysoka 1,55
technika
2. !Drzertnyst'drzewny 7 43 Sekcja C IV - niska technika 0,28
i papierniczy
Przemyst I, Il - wysoka
3. y 29 17,7 Sekcja C i Sredniowysoka 0,72
elektromaszynowy .
technika
4. Przemyst 12 7,3 SekcjaC | |- wysoka technika 0,89
farmaceutyczny
5. | Przemyst lekki 11 6,7 SekcjaC | IV-niska technika 0,08
6. Przemyst materiatow 18 11,0 SekcjaBiC 1 —sredm.omska 0.24
budowlanych technika
7. Przemyst 20 12,2 Sekcja C 11} —srednl'onlska 0,90
metalowy technika
. Przemyst . 7 43 Sekcja C - srednlo.wysoka 0.28
motoryzacyjny technika
. U Il - $rednioniska
9. |Przemyst paliwowy 8 4,9 SekcjaBiC technika 5,42
10. Przgmyst 27 16,5 Sekcja C IV - niska technika 1,17
spozywczy
P Il - $rednioniska
11. | Przemyst surowcowy 7 43 SekcjaBiC technika 2,18
1. Przemyst tworzyw 6 37 Sekcja C - sredm.onlska 0,08
sztucznych technika
13. Przemyst . 3 1,8 SekcjaC | IV -niska technika 0,03
- pozostate branze
Razem 164 100 - - 13,82

* Na podstawie klasyfikacji stworzonej przez Eurostat w ramach Statystycznej Klasyfikacji
Dziatalnosci Gospodarczych w Unii Europejskiej NACE (Eurostat, Nomenclature statistique des
Activités économiques dans la Communauté Européenne, Office des publications officielles des,
Luxembourg 2008).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Rocznikéw Gietdowych, Wydawnictwo Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
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Natomiast do gieldowych spolek przemystowych zaliczonych do przedsie-
biorstw $rednioniskich i niskich technologii nalezg podmioty gospodarcze z branz:
drzewnej i papierniczej, przemystu lekkiego, materiatéw budowlanych, metalowej,
paliwowej*, spozywczej, surowcowej, tworzyw sztucznych oraz pozostale (facznie
107 podmiotéw). To zréznicowanie publicznych przemystowych spotek akcyjnych
ze wzgledu na poziom stosowanej techniki i technologii produkeji znajduje wyraz
takze w poziomie i strukturze kosztéw produkcji, jej jakosci i nowoczesnosci,
mozliwosciach eksportu wyrobow itp.

2.2. Elastycznosc przychodowa aktywow
obrotowych gietdowych spoétek
przemystowych

Zdefiniowanie pojecia elastycznos¢ jest zadaniem bardzo trudnym z uwagi na wie-
lodyscyplinarno$¢, wieloznaczno$¢ i wielowymiarowos¢ tego okreslenia. Jest ono
obecne nie tylko w ekonomii, lecz wystepuje m.in. takze w medycynie, technice,
biologii, fizyce, socjologii, psychologii. Jest traktowane jako okreslona cecha i/lub
zbidr wlasciwosci danego przedmiotu lub podmiotu oraz jako warunek ich istnie-
nia i rozwoju. Te dwa wybrane wymiary analityczne pojecia elastycznosci sg przed-
miotem licznych studiéw teoretycznych i badan empirycznych takze w ekonomii
i zarzadzaniu, przy czym w ekonomii dotycza one gléwnie kwestii elastycznosci
podazy i popytu, zwigzkéw zachodzacych migdzy przychodami i kosztami, relacji
technicznego uzbrojenia pracy i wydajnosci pracy. W naukach o zarzadzaniu sta-
nowig natomiast przedmiot wielodziedzinowych badan wykraczajacych zdecydo-
wanie poza ilo$ciowe analizy zwigzkéw zachodzacych pomiedzy okreslonymi ka-
tegoriami ekonomicznymi. Mozna je dostrzec w licznych paradygmatach
odnoszacych sie do koncepcji i praktyki przedsigbiorczosci, wyszczuplonego za-
rzadzania (TQM, kaizen, lean production, outsourcing, outplacement itp.), tworze-
nia wartosci dodanej dla klienta, tworzenia organizacji wiedzy, rozwoju kapitatu
spolecznego itp.

Elastycznos¢ jest efektem umiejetnosci szybkiego i jednocze$nie adekwatnego
reagowania na zmieniajacg si¢ rzeczywistos¢ ekonomiczna, wymogi rynku pracy
oraz potrzeby klientéw i pracodawcéw. Jest wyrazem umiejetnosci reagowania na

4 Ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci wedtug PKD przedsiebiorstwa przemystu pa-
liwowego i surowcowego sa klasyfikowane zarowno do grupy przedsiebiorstw przemystu
przetwérczego, jak i przemystu wydobywczego.
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zmiany i dostosowania dzialania. Generalnie elastyczno$¢ jako cecha przedmiotu

lub osoby kojarzona moze by¢ z:

a) adaptacja, tj. okreslong, swiadoma aktywnoscig o charakterze reakcyjnym lub
proaktywnym

b) zdolnoscig reakeji przedmiotu i/lub osoby na zmiany wywolane wplywem
okreslonych czynnikéw wraz z przeprowadzeniem tych zmian.

Podejmujac probe operacjonalizacji pojecia elastycznosci na potrzeby realizacji
celu niniejszego opracowania, wskazaé nalezy, ze gospodarowanie aktywami obro-
towymi przedsigbiorstwa moze by¢ wazng podstawg oceny efektywnosci dzialania
przemystowych spétek akcyjnych ze wzgledu na istnienie w nich zréznicowanego
charakteru techniczno-produkcyjnych i rynkowych warunkoéw realizacji okreslo-
nych celéw i zadan. Same za$§ aktywa obrotowe posiadajg zréznicowang wrazli-
wos¢ i reakcje na wplywy, m.in. charakter popytu, a takze odmienna specyfike
proceséw techniczno-produkcyjnych, osobowos¢ i kompetencje przedsigbiorcow
oraz konkurencje i sytuacje finansowo-majatkows przedsigbiorstwa.

Za jedna z podstawowych miar wrazliwosci aktywéw obrotowych uznany moze
by¢ wspolczynnik przychodowej elastycznosci aktywow obrotowych evca, ktéry
jest relacjg wzglednej zmiany warto$ci aktywow obrotowych do wzglednej zmiany
wartosci przychodow osiggnietych przez przedsigbiorstwo. Elastyczno$¢ aktywow
obrotowych wzgledem osiagnietych przychodéw ze sprzedazy wyrazi¢ mozna na-
stepujacym wzorem:

CA;—CAy Ry —R, ACA AR
CAy, = R, CAp R,

evca =

oraz

ACA R,
evea = — X T

gdzie:

evca - wspolczynnik przychodowej elastycznos$ci aktywéw obrotowych

CA,, - wartos¢ aktyw6éw obrotowych na koniec i na poczatek badanego okresu
R, - warto$¢ przychodéw netto ze sprzedazy w badanym okresie.

Powyzsze formuly wspolczynnika przychodowej elastycznosci aktywow obro-
towych wskazuja, ze dla operacjonalizacji problemu gospodarowania aktywami
obrotowymi w tym przypadku bierze si¢ pod uwage relacje wspotczynnika przy-
rostu wzglednego aktywdw obrotowych i przyrostu wzglednego przychodéw ze
sprzedazy, sugerujac jednoczesnie, ze te dwie kategorie wykazuja okreslone
zwigzki. W relacjach tych uwidoczniony jest takze pewien szerszy kontekst za-
rzadzania aktywami obrotowymi przez przedsi¢biorstwo. Sg one bowiem zmien-
ng zalezng od wielko$ci przychoddw ze sprzedazy, co prawda przy zachowaniu
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zasady ceteris paribus, lecz jednocze$nie z zalozeniem istnienia wiodgcej roli
i znaczenia strategii finansowej w systemie operacyjnych celéw zarzadzania
przedsigbiorstwem. Maksymalizacja warto$ci przychodow ze sprzedazy produk-
tow i ustug jest bowiem jedng z zasadniczych miar oceny skutecznosci i efektyw-
nosci realizacji tej strategii.

Wydaje sig, Ze zaproponowana formuta wspolczynnika przychodowej elastycz-
nosci aktywow obrotowych jest kompatybilna z wymaganiami uniwersalnosci,
waznosci i zmienno$ci stawianymi miernikom oceny. Wspdtczynnik ten, podob-
nie jak pozostate miary przyjete w monografii, mozna okresli¢ jako istotne narze-
dzie analityczne, ktore:

a) ma charakter uniwersalny, co oznacza, ze jest powszechnie stosowane i ma duze
znaczenie w zarzadzaniu przedsigbiorstwami
b) jest wazne dla interesariuszy przedsigbiorstwa oraz realizacji strategicznych

i operacyjnych celow dziatania przedsigbiorstwa
¢) wykazuje si¢ znaczaca zmienno$cia w czasie i przestrzeni.

Z tej tez perspektywy sformutowana zostala hipoteza pomocnicza, zgodnie
z ktora w przemystowych spotkach gietdowych dominuja strategie wzrostu sred-
nich wartosci wspdlczynnika przychodowej elastycznosci aktywéw obrotowych,
przy czym powszechniej stosowang metoda wzrostu majgtkochlonnosci przy-
chodoéw ze sprzedazy jest ta, w ktorej przyrost wzgledny tancuchowy aktywow
obrotowych jest szybszy anizeli przyrost wzgledny tancuchowy przychodéw ze
sprzedazy.

Z analizy przeprowadzonych badan empirycznych wynika, ze w okresie 2006—
2014 ponad 68% gieldowych spétek przemystowych charakteryzowalo sie dodat-
nimi warto$ciami wspofczynnika przychodowej elastycznosci aktywow obroto-
wych w skali roku (zob. rys. 2.1). W calej badanej populacji dominowaty te
podmioty gospodarcze, dla ktérych tancuchowe tempo zmian® wartosci aktywow
obrotowych w danym roku byto wyzsze niz tannicuchowe tempo zmian przychodéw
ze sprzedazy. Niespelna 32% spotek poddanych analizie generowato roczne ujem-
ne wartosci wspétczynnika przychodowej elastycznosci aktywéw obrotowych.
W 17,4% przypadkéw bylo to spowodowane ujemnym przyrostem wzglednym
tancuchowym aktywéw obrotowych, w pozostalej czesci za$ ujemnym przyrostem
wzglednym tancuchowym przyrostow ze sprzedazy.

Zaprezentowane wyniki badan empirycznych nad ksztaltowaniem sie¢ srednich
i sSrodkowych wartosci wspolczynnika przychodowej elastycznosci aktywow obro-
towych przedsigbiorstw przemystowych notowanych na GPW w Warszawie
w okresie dziewieciu kolejnych lat (2006-2014) wskazujg na wystepowanie bardzo
zréznicowanych zmian tego wspotczynnika pod wzgledem kierunkéw i wartosci
(zob. tab. 2.2-2.3 oraz rys. 2.2-2.4).

5 Rozumiane jako procentowe ujecie przyrostu wzglednego taricuchowego obliczanego wedtug
formuty:d,  =(y,-y.) /Y.
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u Spotki z dodatnimi warto$ciami eveca, gdzie: dt/t-1 CA > dt/t-1 R

m Spoiki z dodatnimi warto$ciami eveca, gdzie: dt/t-1 CA <dt/t-1 R
Spotki z ujemnymi wartosciami eveca, gdzie dt/t-1 CA >0 i dt/t-1 S <0

B Spotki z ujemnymi wartosciami eveca, gdzie dt/t-1 CA <O i dt/t-1 S >0

Rysunek 2.1. Struktura gietdowych spo6tek przemystowych w oparciu o osiggane roczne
wartosci wspétczynnika przychodowej elastycznosci aktywédw obrotowych

w okresie 2006-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Na podstawie analizy $rednich 9-letnich wartosci wspétczynnikéw przychodo-
wej elastycznosci aktywow obrotowych mozna stwierdzi¢, ze w przemysle: che-
micznym, elektromaszynowym, surowcowym oraz tworzyw sztucznych zrealizo-
wane zostaly ponadprzecietne srednie 9-letnie wartosci tych wspdtczynnikow
(zob. rys. 2.2). Ujemne 9-letnie $rednie wartos$ci analizowanej miary charaktery-
styczne byty za$ dla przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ w branzach prze-
mystu: farmaceutycznego, lekkiego, materialéw budowlanych, metalowego, spo-
zywczego oraz drzewnego. W przypadku ostatniej z wymienionych branz
zaobserwowano zdecydowanie najnizszg $rednig 9-letnig wartos¢ wspolczynnika
przychodowej elastycznosci aktywéw obrotowych, wynoszaca -8,23.

Zwrdci¢ nalezy uwage na fakt, ze najwyzsza srednia warto$¢ opisywanej mia-
ry zostala wygenerowana przez podmioty gospodarcze zaszeregowane do
przedsigbiorstw przemystu chemicznego w 2008 r. (zob. tab. 2.2). Wéwczas to
$redni przyrost wzgledny warto$ci aktywdw obrotowych byl ponad 126-krotnie
wyzszy od $redniego przyrostu wzglednego przychoddéw ze sprzedazy. Nato-
miast najnizsza Srednia warto$¢ wspdtczynnika przychodowej elastycznosci ak-
tywow obrotowych zostala zanotowana w odniesieniu do przedsigbiorstw bran-
zy przemystu drzewnego w 2006 r. Warto$¢ analizowanej miary wyniosta dla
tego okresu 68,7.

Obliczone srodkowe 9-letnie wartosci wspotczynnika przychodowej elastycz-
nosci aktywéw obrotowych evca dla spétek gietdowych prowadzacych dzialalnos¢
wytworcza wskazuja na odmienny rozklad wartosci analizowanej zmiennej w ba-
danych branzach przemystu (zob. rys. 2.3 i tab. 2.3).
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Rysunek 2.2. Srednie 9-letnie branzowe warto$ci wspotczynnikéw przychodowej elastycznosci

aktywoéw obrotowych evca, obliczone dla gietdowych spétek przemystowych
w okresie 2006-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek

akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Tabela 2.2. Srednie wartosci wspétczynnika przychodowej elastycznosci aktywéw obrotowych

evca obliczone dla przemystowych spétek gietdowych wedtug branz przemystu
w poszczegblnych latach okresu 2006-2014

Rok

Branza przemystu

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Chemiczny 0,005 | -6,594 | 126,207 | 0,255| 12,976 |-2,497| 3,553| 1,828| 16,935
Drzewny -68,712| 2,940 0,712| 0,352| -1,192|-0,189| -20,359 | 1,124| 8,223
Elektromaszynowy | -6,759| 0,753| 10,324|-1,651| 60,371| 1,884| 1,936 2,015| -0,365
Farmaceutyczny 0,589 | -3,265| 2,258 6,540 | -14,270| 4,459| 6,665|-1,086| -3,459
Lekki -11,077| 0,633| -2,871| 0,822 0,910|-1,433| 0,5502| 0,143| 0,909
'\b/'j;f)ﬁ;én";ch -1,462 | -2,874| 1,093 | -0,646| 6,549 | 4,854| -9,290|-2,635| 1,764
Metalowy 0,959 | -0,370| 2,272 0,108| 2,550 0,574| -2,083|-2,160| -21,372
Motoryzacyjny 0,998 0,370| -0,499| 1,501| 0,577| 0,798| 1,985|-1,826| -0,024
Paliwowy 0,361| 9,378 0,415[-1,253| 0,048 0,093| 0,260| 2,595| 1,541
Spozywczy 3,305 -0,737| 0,451 8216| -4,261| 0,359| -1,096| 1,448| -14,038
Surowcowy 0,828 | -1,634| -0,003|12,900| 34,482|-0,277| -5193| 3,130| 1,925
Tworzyw sztucznych | 5,704| 2,873 | -2,543| 0,140| 2,054| 1,698| 8241| 0,154| 4,423

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek

akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.
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Rysunek 2.3. Srodkowe 9-letnie branzowe wartosci wspotczynnika przychodowej elastycznosci
aktywdw obrotowych evca, obliczone dla przemystowych spétek gietdowych

w okresie 2006-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdarn finansowych gietdowych spétek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Tabela 2.3. Srodkowe wartosci wspotczynnika przychodowej elastycznosci aktywéw
obrotowych evca obliczone dla przemystowych spétek gietdowych wedtug branz przemystu
w poszczegblnych latach okresu 2006-2014

Branza przemystu Rok

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Chemiczny 5,008 | -0,317| 2,186| 0,280| 2,474 | 0,003 | 3,162| 0,576| 0,838
Drzewny 0,001| 0,909 0,794| 0,773| 1,101 | 1,664 | 0,400| 0,618 | 0,156
Elektromaszynowy 1,211 1,320| 0,466 | 0,393 0,373| 1,186 0,125| 1,054 | 0,442
Farmaceutyczny 0,096 | 0,855| 1,504| 0,716| 0,502 | 0,664 | 3,226| -0,469| 0,055
Lekki 0,328 -0,139 | 0,232| 0,658 0,383 | 0,476| 0,561| 0,054| 0,394
Materiatow budowlanych 0,931| 0,829 1,071| 0,250| 1,405| 0,536 -0,262| 0,428 | 0,635
Metalowy 0,459| 0,681 0,852 0,399]| 0,415| 0,495| 0,143| -0,652| 0,837
Motoryzacyjny 1,062| 0,332|-0,772| 1,106| 0,418 | 0,370 1,462 | -2,046| 0,165
Paliwowy 0,358 | 8,824 |-0,107 | -0,689| 0,281 | 0,604 | 0,001| 0,244| 0,483
Spozywczy 0,922| 1,363| 0,928 | 0,321| 0,286 1,000| 0,535| 0,545 | -0,261
Surowcowy 0,828 | -1,634 | -0,003 | 6,756| 1,661 | 0,706 | 0,020| 1,658| 1,599
Tworzyw sztucznych 1,554 | 1,305|-0,103| 0,168| 1,743 | 0,841| 4,875| 0,033| 2,573

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

We wszystkich spdotkach zmiany aktywow obrotowych miaty dodatni charakter
pod wplywem zmian przychodéw ze sprzedazy, przy czym najwyzsze srodkowe
branzowe wartosci wspolczynnika przychodowej elastycznosci aktywow obroto-
wych evca spétek gietdowych wystapily w przemyslach: tworzyw sztucznych
(1,013), farmaceutycznym (0,783), drzewnym (0,773) i surowcowym (0,695).
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Przeprowadzona analiza branzowych, $rednich i srodkowych wartosci wspot-
czynnika przychodowej elastycznosci aktywéw obrotowych evca przemystowych
spolek gietdowych w poszczegélnych latach badanego okresu wskazuje ponadto
na wystepowanie znaczacych odchylen tych wartosci. Mialy one miejsce szczegol-
nie w 2006, 2008 i 2010 r. (zob. rys. 2.4).
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Rysunek 2.4. Srednie i $rodkowe branzowe warto$ci wspétczynnika przychodowej
elastycznosci aktywow obrotowych evca, obliczone dla przemystowych spotek gietdowych
w poszczegdlnych latach okresu 2006-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Rozklad badanej zmiennej nie ma przy tym charakteru rozkladu normalnego,
na co wskazujag dodatnie, bardzo wysokie wartosci wspolczynnika asymetrii (sko-
$nosci)é, swiadczace o wyraznym prawostronnie asymetrycznym rozkladzie ba-
danej zmiennej oraz wspolczynnika kurtozy, swiadczace o wyraznym rozkladzie
wysmuklym i wiekszym skupianiu zmiennej wokoét mediany (zob. tab. 2.4)7.

6 Wspotczynnik asymetrii (moment standaryzowany trzeciego rzedu) - miara asymetrii rozkta-
du wokét jego wartosci Sredniej. Zauwaza sie, ze wspotczynnik skosnosci bardzo rzadko prze-
kracza granice: -1 lub +1. Ma to miejsce jedynie przy niezwykle silnej skosnosci. Por. B. Puta-
ska-Turyna, Statystyka dla ekonomistéw, Difin, Warszawa 2005, s. 83-84.

7 Wspbétczynnik kurtozy - wzgledna miara koncentracji i sptaszczenia rozktadu, okreslajaca
rozmieszczenie i koncentracje wartosci (zbiorowosci) w poblizu Sredniej (B. Putaska-Turyna,
op. cit., s. 93). Podkresli¢ nalezy, ze z teoretycznego punktu widzenia wspotczynnik kurtozy
ma zastosowanie tylko w przypadku rozktadéw symetrycznych lub co najwyzej stabo syme-
trycznych, niemniej jednak dla celéw badawczych zdecydowano sie na jego zastosowanie
w przypadku analizy wartosci wskaznika udziatu zysku netto w operacyjnych przeptywach
pienieznych (M. Pitatowska, Repozytorium ze statystyki, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2006, s. 30).
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Tabela 2.4. Statystyka rozktadu wspotczynnika przychodowej elastycznosci aktywéw
obrotowych evca wérod przemystowych spotek gietdowych w okresie 2006-2014

Miara statystyczna Wartos¢
Srednia arytmetyczna 1,473
Mediana 0,604
Wspotczynnik kurtozy 339,572
Wspotczynnik skosnosci 13,091
Rozstep 1922,83
Minimum -540,87
Maksimum 1382,06
Percentyl 25 -0,2920
Percentyl 75 1,8320

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Wykazane zmiany warto$ci wspdtczynnikow przychodowej elastycznosci akty-
wow obrotowych evca badanych przemystowych spétek notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2006-2014 nie informujg o powodach ich zaistnienia. Samo
bowiem wykazanie wartos$ci tych wspotczynnikéw nie moze by¢ wystarczajace dla
scharakteryzowania efektywnos$ci gospodarki aktywami obrotowymi z wykorzy-
staniem przyjetej formuly relacji warto$ci aktywow obrotowych do wartosci przy-
chodéw netto ze sprzedazy.

W ocenie czynnikow ksztaltujacych zmiany $redniej branzowej wartosci wspol-
czynnikow przychodowej elastycznosci aktywow obrotowych mozemy dla kazde-
go kierunku zmian wartosci tego wspétczynnika wyrézni¢ dwa przypadki, tj. reali-
zacje Sredniej branzowej warto$ci wspdtczynnikéow przychodowej elastycznosci
aktywow obrotowych spolek gietdowych w wysokosci:

a) wiekszej od zera (evca > 0)
b) mniejszej od zera (evca < 0).

W pierwszym przypadku mamy do czynienia z dwiema sytuacjami, a mianowi-
cie gdy:

= przyrost wzgledny tancuchowy aktywow obrotowych jest wigkszy anizeli

przyrost wzgledny faricuchowy przychodéw ze sprzedazy (ACA : CA;> AR: R)

i wowczas:

- przyrost wzgledny lancuchowy aktywéw obrotowych oraz przyrost
wzgledny fancuchowy przychoddéw ze sprzedazy osiggaja wartosci dodat-
nie (ACA: CA >0, AR: R >0) lub

- przyrost wzgledny tancuchowy aktywéw obrotowych oraz przyrost
wzgledny fanicuchowy przychodéw ze sprzedazy osiagaja wartoéci ujemne
(ACA:CA <0,AR:R <0)

= przyrost wzgledny lancuchowy aktywow obrotowych jest mniejszy anizeli

przyrost wzgledny fancuchowy przychodéw ze sprzedazy (ACA : CA < AR:R)

i wowczas:
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- przyrost wzgledny tancuchowy aktywéw obrotowych oraz przyrost
wzgledny taricuchowy przychodéw ze sprzedazy osiagaja wartosci dodat-
nie (ACA: CA >0, AR: R > 0) lub

- przyrost wzgledny tancuchowy aktywéw obrotowych oraz przyrost
wzgledny tancuchowy przychoddéw ze sprzedazy osiagaja wartosci ujemne
(ACA:CA,<0,AR:R <0).

Scenariusze zmian wartosci wspotczynnika
przychodowej elastyczno$ci aktywow
obrotowych evca

Rysunek 2.5. Scenariusze zmian wartosci wspoétczynnika przychodowej elastycznosci aktywow
obrotowych evca publicznych przemystowych spétek gietdowych
Zrédto: opracowanie wtasne.

Natomiast w przypadku gdy spotki osiggaja ujemne wartosci analizowanego
wspolczynnika, wowczas:
= przyrost wzgledny tancuchowy aktywéw obrotowych moze przyja¢ wartosci
ujemne, za$ przyrost wzgledny fancuchowy przychodéw ze sprzedazy osia-
gna¢ wartodci dodatnie (ACA : CA <0, AR: R > 0) lub
= przyrost wzgledny tancuchowy aktywéw obrotowych osigga wartosci dodat-
nie, natomiast przyrost wzgledny tancuchowy przychodéw ze sprzedazy
osigga warto$ci ujemne (ACA : CA > 0, AR : R < 0) - zob. rys. 2.5.
Przeprowadzone obliczenia $rednich rocznych wartosci wspoétczynnika przy-
chodowej elastyczno$ci aktywéw obrotowych evca gieldowych spétek akcyjnych
wedtug branz przemystu w poszczegélnych latach okresu badawczego 2006-2014
wykazuja, ze badane jednostki gospodarcze realizowaly w sposéb do$¢ wyréwna-
ny wszystkie wymienione sze$¢ strategii gospodarowania aktywami obrotowymi
(zob. tab. 2.5).
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Tabela 2.5. Czestotliwos¢ wystepowania dodatnich i ujemnych srednich rocznych wartosci
wspotczynnika przychodowej elastycznosci aktywow obrotowych evca wsrdd publicznych
przemystowych spotek akcyjnych w latach 2006-2014

Srednie roczne wartosci evca publicznych
przemystowych spétek akcyjnych wedtug branz Razem
przemystu
gl > S
HE = > o
Scenariusze zmiany evca 2l =»| & ] E g > ; > R ;‘ ;ﬁ ;
NIE(R|[2]=|=E|2|C|2|v|3|22 5| o
S|s| 2| 8|=| s |2|g|elsl8|Fgl & =
E|S|E|&8|3| 5 |E|2|E|R|E|s8 2| =
g S|s|=e|-|58|¢% s|T|el2|z2| o
S|®|E|E ES|E|8|e| & 3F|*”H b
AR < = S
< =
ACA:CA >0
o0 14|16(68 (21|11 35 33|11|10|39| 7 | 19 | 284 26,22
| ACAcA, | BRR>O
srednia | >ARRR, [ ACA:CA<0
dla' AR:R <0 6|10|20| 5({11| 22 16| 8| 2(26|5 8 | 139 12,83
spotek,
ACA:CA >0
gdy evea 0 9(12(39(14|15| 25 30| 7| 9|34|5 7 | 206 | 19,02
>0 ACA:CA, | ARRR>0
<AR:R, | ACA:CA <0
. 3/10(15| 812 16 19| 4| 5(12| 2 5 | 111 10,25
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dla AR:R >0 ’
spotek, -
ACA:CA >0
gdy evca AR'RO 7(11({29| 4|15| 23 25| 6| 4|27|1 2 | 154 | 14,23
<0 : o<0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Dane liczbowe zawarte w tab. 2.5 oraz w zalacznikach 1i 2 potwierdzaja przyje-
ta hipotez¢ badawcza, zgodnie z ktoérg w przemystowych spoétkach gietdowych do-
minuja strategie wzrostu srednich wartosci wspdtczynnika przychodowej elastycz-
nosci aktywow obrotowych. Otrzymane rezultaty badan uwidocznily takze, ze
w strategiach wzrostu przychodowej elastycznosci aktywéw obrotowych domino-
wala sytuacja, w ktorej przyrost wzgledny tancuchowy aktywéw obrotowych byt
szybszy anizeli przyrost wzgledny fancuchowy przychodéw ze sprzedazy. Miato to
miejsce w odniesieniu do 26,2% poczynionych obserwacji.

Warto odnotowa¢ jednocze$nie, Ze w strategii zmniejszania wartosci wspol-
czynnika przychodowej elastycznosci aktywéw obrotowych evca dominujaca me-
toda bylo z kolei zmniejszanie wartosci przyrostu aktywow obrotowych przy jed-
noczesnym wzroécie wartosci przyrostu przychodéw netto ze sprzedazy (17,45%
obserwacji).
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2.3. Identyfikacja strategii gospodarowania
aktywami obrotowymi gietdowych spotek
przemystowych w Polsce

W gospodarowaniu aktywami obrotowymi przedsigbiorstwa mozemy wyr6znié
trzy rodzaje strategii: ofensywna, defensywna oraz umiarkowana. Przywolujac ten
podzial, niejako z gory zakladamy nieobecno$¢ w rozwazaniach strategii okresla-
nej mianem status quo. Zalozenie to powinno jednak zosta¢ uchylone, gdyz
w $wiecie dzialalno$ci przedsigbiorstw maja miejsce nieustanne zmiany procesow,
stanow i warunkow realizacji celow i zadan gospodarki aktywami obrotowymi. Sg
one wywolane zaréwno czynnikami wewnetrznymi, jak i zewnetrznymi, ktére sg
waznymi determinantami z uwagi na koniecznos¢ podejmowania ryzyka, prze-
zwyciezania lekéw i obaw oraz poszukiwania nowych drég, sposobéw i srodkow
zapewniajacych nie tylko rozwdj przedsigbiorstwa, lecz takze tworzacych tej jed-
nostce szanse na kontynuacje dzialania.

O wystepowaniu wspomnianego status quo mozna mowi¢ — jak sie wydaje -
w odniesieniu tylko do dwdch przypadkéw, a mianowicie gospodarki aktywami
trwatymi:

a) tylko w perspektywie krotkiego okresu, gdyz zmiany w gospodarowaniu nimi
w krétkim okresie dotyczg wzrostu lub zmniejszenia stopnia wykorzystania po-
siadanej przez przedsiebiorstwo zdolnosci produkcyjnej i/lub ustugowej

b) gospodarki aktywami trwatymi w perspektywie superkrotkiego okresu, okreslane-
go takze mianem okresu rynkowego, w ktérym przedsiebiorstwo nie ma mozliwo-
$ci dostosowania czynnikéw produkji i wielkosci produkcji do zmian popytu.

W diugim okresie maja bowiem miejsce okreslone wzrosty i zmniejszenia zdol-
nosci produkcyjnej i/lub ustlugowej, ktorym towarzysza wigksze lub mniejsze
zmiany poziomu i struktury aktywow trwatych, skali i struktury zatrudnienia, po-
ziomu i struktury zuzywania przedmiotéw pracy oraz wielkosci i struktury ryn-
kow dzialania przedsiebiorstwa.

Rozwazania nad gospodarka aktywami obrotowymi zogniskowane moga by¢
wokdt dwoch podstawowych kwestii praktyki przedsigbiorstw przemystowych,
a mianowicie: bezpieczenstwa istnienia i dzialania przedsiebiorstwa oraz instru-
mentow i mechanizméw wspolpracy oraz konkurencji z innymi jednostkami go-
spodarczymi. Kwestie te mozna uzna¢ za zasadnicze podsystemy systemu gospo-
darowania aktywami calkowitymi przedsiebiorstwa. System ten w ujeciu
calo$ciowym jest z jednej strony katalizatorem zmian regulacyjnych i realnych,
z drugiej za$ sam znajduje si¢ pod wplywem wspomnianych podsysteméw, wska-
zujac i manifestujac okreslong ich otwartos¢ i interaktywnos¢. Odnosi si¢ on tak-
ze do systemu strategii gospodarowania aktywami obrotowymi wraz z podkresle-
niem zasadnosci znajdywania dla nich wlasciwego miejsca w systemach oceny
efektywnosci ekonomicznej dziatania przedsiebiorstwa jako catosci.
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Podzial gospodarki aktywami obrotowymi na ofensywna i defensywng wynika
generalnie biorgc z potrzeby wyjasnienia i zrozumienia, czy i jak przedsiebiorstwa
daza do wzrostu wartosci, rentownosci oraz bezpieczenstwa swojego dzialania.
Strategia ofensywna odzwierciedla zamiary wzmocnienia sily przedsiebiorstwa
w kreowaniu rentownosci i wartosci, za§ w defensywnym wymiarze strategii gospo-
darowania aktywami obrotowymi zawarte s3 zamiary utrzymania na okreslonym
poziomie dotychczasowych relacji, uznanych za bezpieczne dla kontynuowania
dzialalnosci przedsiebiorstwa jako caloéci. Ten defensywny charakter gospodarki
aktywami obrotowymi implicite wskazuje na dominujacg role i znaczenie czynni-
kow oraz warunkow zewnetrznych w ksztalttowaniu relatywnej sity przedsiebior-
stwa na rynku zaopatrzenia, produkcji i sprzedazy, a takze na rynku finansowym.

Mozna przyjaé, ze przedsiebiorstwa realizujace defensywne strategie gospoda-
rowania aktywami obrotowymi unikajg przede wszystkim podejmowania ryzyka
i daza do utrzymania osiagnietej rownowagi sit wewnetrznych i zewnetrznych
ksztattujacych efekty gospodarowania tymi aktywami. Ich zachowania i postawy
defensywne nie tworza przeto zagrozenia dla innych jednostek. Ta swoista réwno-
waga narazona jest jednak na okreslong destabilizacje. Jej zrodlem jest dazenie
przedsigebiorstw do wzmocnienia swojej pozycji na rynku oraz do wzrostu osigga-
nej rentownosci i wartosci realizowanej dla interesariuszy. Istniejace trudnosci we
wspOlpracy (zaistniale na skutek m.in. niepewnosci dotyczacej intencji innych
przedsigbiorstw, niejasnej wiarygodnosci i braku trwalosci sojuszy z innymi przed-
siebiorstwami), jak réwniez rézne potencjaly inwestycyjnego i pozainwestycyjne-
go rozwoju przedsigbiorstw rodza i wzmacniaja dzialania prorozwojowe podmio-
tow gospodarczych.

Wystepowanie dominujgcych defensywnych strategii gospodarowania aktywa-
mi obrotowymi przedsigbiorstwa nie oznacza, ze podmioty gospodarcze realizujg-
ce ten rodzaj strategii nie posiadajg znaczacego wktadu w rozwoj produktéw i roz-
wdj rynku czy tez dywersyfikacje swojej dzialalnosci. Na ogél mozna przyja¢, ze
przedsigbiorstwa stosujace strategie defensywna nie sg liderami na rynku nowych
produktow i ustug, i tym samym nie osiagaja wysokiej rentownosci. W nieco od-
dalonej perspektywie swoich dzialan mogg one sta¢ si¢ nasladowcami innowato-
réw, i to nasladownictwo odnosi si¢ do dostosowania zaréwno produkeji, jak tez
dziatan promocyjnych i inwestycyjnych. Adam Stabryla okresla strategie defen-
sywna jako orientacje nastawiong ,,na przetrwanie” i stwierdza, ze:

a) minimalizacja strat moze by¢ zasadniczym kryterium jej oceny

b) jest ona reakcja przedsiebiorstwa na naciski otoczenia

¢) stanowi naturalng odpowiedz przedsigbiorstwa na jego niepowodzenia ekono-
miczne®.

Mimo to w opracowaniu przyjmuje si¢, ze defensywna strategia moze by¢ wy-
znaczona rowniez przez do$¢ znaczace odchylenia in minus osiagnigtych wynikéw
dzialania przedsiebiorstwa od wartosci sredniobranzowych. Tego rodzaju zaloze-

8 A.Stabryta, Podstawy zarzgdzania firmg, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 14.
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nie wynika z przyjecia tezy o uznaniu tempa rozwoju przedsi¢biorstwa w relacji do
tempa rozwoju rynku, w ktérym ono dziala, za zasadnicze kryterium oceny strate-
gii rozwoju rynkowego przedsiebiorstwa. Podstawowg przestankg uznania dziatal-
nosci przedsiebiorstwa za defensywna moze by¢ tym samym dazenie do utrzyma-
nia przez nie w pewnych granicach dotychczasowego udzialu w obstugiwanym
segmencie rynku’. Ten marketingowy punkt widzenia wydaje si¢ dostatecznie
uzasadnia¢ wybor $redniobranzowych wskaznikéw gospodarowania aktywami
obrotowymi za podstawowe kryterium wyznaczenia defensywnych, ofensywnych
i umiarkowanych strategii gospodarowania tymi aktywami.

W ocenie gospodarowania aktywami obrotowymi mozna przyjac, ze strategia
defensywna wiaze si¢ z jednej strony z utrzymywaniem wyzszych od s$redniej
branzowej poziomdéw zapaséw oraz srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow,
z drugiej za$ z nizszym od $redniej dla branzy poziomem nalezno$ci'. Strategie
defensywne cechuja si¢ w swej naturze dgzeniem przedsiebiorstw do podejmowa-
nia i realizowania dziatan ostrozno$ciowych, a zatem o relatywnie niewielkim ry-
zyku''. Wiazg sie z dazeniem do utrzymania w przedsiebiorstwie stosunkowo wy-
sokiej, a nawet nadmiernej kwoty najbardziej plynnych aktywéw. Wspomniana
nadmierna ptynnos¢ stuzy¢ ma potencjalnej likwidacji zobowigzan spontanicz-
nych w terminie ich wymagalnosci, na wypadek gdyby przedsigbiorstwu zabrakto
wystarczajacych wplywéw finansowych z podstawowej, prowadzonej przez nie
dzialalnosci. Z drugiej strony nadmierna pltynnos$¢ finansowa skutkowa¢ moze
nizszg rentownoscia przedsiebiorstwa'? i w rezultacie negatywnie oddziatywa¢ na
osiggang wielko$¢ marzy zysku ze sprzedazy. Dazenie do zapewnienia wysokiego
pulapu bezpieczenstwa finansowego gospodarowania aktywami obrotowymi od-
bija¢ si¢ moze negatywnie na mozliwosci osiggniecia stosunkowo wysokich do-
chodéw przez akcjonariuszy.

Natomiast strategia ofensywna, zmierzajaca do wzrostu silnych stron dziatania
przedsigbiorstwa i ich wykorzystania dla wzmocnienia pozycji jednostki gospo-
darczej na rynku produktéw, ustug, pracy i pienigdza, moze wyraza¢ sie nizszymi
od sredniobranzowych wskaznikami poziomu zapaséw i srodkéw pienigznych
oraz jednocze$nie wyzszym poziomem naleznosci krotkoterminowych. Strategie
ofensywne gospodarowania aktywami obrotowymi nastawione sa bowiem na
ograniczanie poziomu plynnych aktywow w przedsigbiorstwie. W efekcie ich re-
alizacja wigze sie ze wzrostem ryzyka dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa
oraz ograniczeniem bezpieczenstwa finansowego podmiotu gospodarczego.
Zwigkszaja si¢ jednak szanse na generowanie wigkszego zysku dla akcjonariuszy

9 W.Wrzosek (red.), Strategie marketingowe, PWE, Warszawa 2004, s. 62.

10 D. Wedzki, Strategie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa - przeptywy pieniezne a wartosé¢
dla wtascicieli, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2002, s. 125-136.

11 D.Watson, A. Head, Corporate Finance: Principles & Practice, 4/E, Sheffield Hallam University,
Financial Times Press, Sheffield 2006, s. 71.

12 D. Stowik, Strategie zarzqdzania kapitatem obrotowym a rentownos¢ wybranych przedsie-
biorstw branzy budowlanej, ,,Studia i Materiaty. Miscellanea Oeconomica” 2010, nr 2, s. 65.
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przez wykorzystanie mozliwo$ci uzyskania wyzszego poziomu zwrotu z kapitatu
dzieki utrzymywaniu znacznych kwot zobowigzan biezacych w strukturze zobo-
wigzan krotkoterminowych®.

O realizacji strategii umiarkowanej gospodarowania aktywami obrotowymi
mozna z kolei moéwi¢, gdy przedsiebiorstwo osiaga wskazniki gospodarowania ak-
tywami obrotowymi o wartosciach niezbyt odleglych od s$redniobranzowych.
W monografii ad hoc przyjmuje sie, Ze tg wielkoscia jest ich odchylenie in plus oraz
in minus od warto$ci $redniobranzowe;j.

Generalnie mozna powiedzie¢, ze struktura aktywéw obrotowych wplywa bez-
posrednio na bezpieczenstwo realizacji proceséw gospodarowania przedsiebior-
stwa. Zdominowanie aktywéw obrotowych inwestycjami krétkookresowymi moze
by¢ traktowane jako oznaka wystepowania dobrej lub moze nawet bardzo dobrej
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. W tym przypadku posiada ono duze mozli-
wosci nieomal natychmiastowego regulowania swoich zobowigzan biezacych.
Gdyby zas to zapasy zdominowaly strukture aktywéw obrotowych, wowczas
sklonni byliby$my moéwi¢ o wystepowaniu trudnosci w realizacji zobowiazan
o charakterze krétkoterminowym. Zbyt duzy kapital zaangazowany w naleznosci
od odbiorcéw oraz w zapasy moze negatywnie oddzialywa¢ na ptynnos¢ finanso-
w3, a jednoczesnie na zdolnos¢ platniczg przedsiebiorstwa oraz jego rentownos$¢'™.

Nalezy jednak podkresli¢, ze wyprowadzenie tego rodzaju wnioskéw bez
uwzglednienia okreslonych warunkéw dziatania przedsigbiorstw nie powinno by¢
dostatecznie uzasadniong przestanka wyboru samej struktury aktywéw obroto-
wych jako kryterium wyboru rodzajow strategii gospodarowania tymi aktywami.
Stad tez, dla realizacji celu opracowania, jako zasadniczg miare stuzaca do wyod-
rebnienia stosowanej strategii gospodarowania aktywami obrotowymi zastosowa-
no wspolczynnik przychodowosci aktywdw obrotowych, bedacy relacja przycho-
dow ze sprzedazy do wartosci aktywdw obrotowych (Wrca)'.

13 D.J. Leahigh, Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 1999, s. 109.

14 M. Burzykowska, J. Duraj, Controllingowy wymiar oceny ptynnosci finansowej przedsiebior-
stwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2009, s. 16.

15 W literaturze przedmiotu stosuje sie rozmaite wskazniki okreslajace realizowane strategie
gospodarowania aktywami obrotowymi. Do ich wyznaczania przyjmuje sie takie miary, jak:
wskaznik ptynnosci biezacej przedsiebiorstwa, wskaznik udziatu kapitatu obrotowego netto
w aktywach obrotowych lub aktywach ogétem, wskazniki struktury aktywoéw obrotowych
itp. Szerzej: M. Wasilewski, S. Zabolotny, Sytuacja finansowa przedsiebiorstw o odmiennych
strategiach zarzqgdzania kapitatem obrotowym, ,,Zeszyty Naukowe Szkoty Gtéwnej Gospodar-
stwa Wiejskiego w Warszawie. Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywno$ciowej” 2009,
nr 78; M. Bolek, R. Pastusiak, Wptyw strategii zarzgdzania kapitatem pracujgcym na ptynnosc
przedsiebiorstwa na przyktadzie spotek notowanych na GPW w Warszawie, ,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2014, nr 66(803),
s. 29; M. Comporek, Dividend Benefits Versus Strategies of Current Assets Management Imple-
mented by Industrial Companies Listed on the Warsaw Stock Exchange, [w:] A. Jaki, T. Rojek
(red.), Effectiveness and Competitiveness of Modern Business, Fundacja Uniwersytetu Ekono-
micznego w Krakowie, Krakéw 2015, s. 255-267.
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t
Wrea = ——
rca C .

gdzie:

Wrca - wskaznik przychodowosci aktywéw obrotowych

CA, - érednia warto$¢ aktywow obrotowych w okresie ¢

R, -$rednia warto$¢ przychodéw ze sprzedazy w okresie t.

Wybdr przychodowosci aktywdw obrotowych jako podstawowego i jedynego
kryterium identyfikacji i oceny wewnatrz- i miedzybranzowej efektywnosci go-
spodarowania tymi skladnikami majatku catkowitego przemystowych spoétek ak-
cyjnych notowanych na GPW w Warszawie wynika z kilku powoddéw, wsrdd kto-
rych wymieni¢ nalezy m.in. bezposredni zwiazek wartosci sprzedazy z popytem
rynkowym oraz skalg, strukturg i jakoscig oferowanych produktéw; kosztami pro-
dukgji i sprzedazy wyrobdw, a takze z rentownoscia sprzedazy. Nie bez znaczenia
jest tutaj rowniez odwrotna proporcjonalnos¢ miedzy przychodowoscia i majat-
kochtonnoscia, ktéra wyrazona zostata takze wspotczynnikiem przychodowej ela-
stycznosci aktywdw obrotowych przedsiebiorstwa.

Zgodnie z przyjetymi zalozeniami strategie ofensywne majg miejsce w tych
spotkach, w ktérych wartos¢ wspotczynnika przychodowosci aktywéw obroto-
wych Wrcea jest wigksza co najmniej o 20% od $redniej arytmetycznej wartosci
tego wskaznika dla ogétu przedsiebiorstw przemystowych (zob. rys. 2.6). Stra-
tegie defensywne obejmuja z kolei przedsigbiorstwa o wartosciach wspolczyn-
nika przychodowosci nizszych co najmniej o 20% od $redniej arytmetycznej
wartos$ci tej miary dla calego sektora. Ze strategia umiarkowang mamy zatem
do czynienia, gdy warto$ci wspoétczynnika przychodowosci aktywéw obroto-
wych odchylajg si¢ do 20% in minus i in plus od $redniej sektorowej wartosci tej
przychodowosci.

Strategie defensywne - Wrca < 80% Wrca

Strategie umiarkowane — 80% Wrca < Wrca < 120% Wrca

Strategie of ensywne Wrca = 120% Wrca

Rysunek 2.6. Metodyka identyfikacji realizowanej strategii gospodarowania
aktywami obrotowymi
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Przeprowadzone badania empiryczne wykazaly, ze do gospodarowania aktywa-
mi obrotowymi w przemystowych spoétkach gietdowych w okresie 2006-2014 naj-
czedciej stosowana byta strategia defensywna (zob. rys. 2.7). Kazdego roku byla
ona implementowana $rednio przez 38,7% ogdtu badanych podmiotéw gospodar-
czych. Strategie ofensywne co roku byly wdrazane $rednio przez 31% wszystkich
spotek prowadzacych dzialalnos¢ wytworcza, zas strategie umiarkowane przez
30,3% jednostek gospodarczych nalezacych do sektora przemystu.

| strategie umiarkowane M strategie ofensywne strategie defensywne

Rysunek 2.7. Struktura gietdowych spétek przemystowych stosujacych rézne rodzaje strategii
gospodarowania aktywami obrotowymi w okresie 2006-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Z perspektywy poszczegolnych lat przyjetego okresu badawczego wynika, ze
jedynie w dwodch pierwszych latach analizowanego okresu wérdd przemystowych
spolek gietldowych dominowaly ofensywne strategie gospodarowania aktywami
obrotowymi (zob. rys. 2.8). W tym czasie na ich wdrazanie zdecydowato si¢ odpo-
wiednio 43,9% oraz 37,8% podmiotéw gospodarczych prowadzacych dzialalnos¢
przemystowq.

W kolejnych latach odsetek implementowanych strategii ofensywnych wyraz-
nie zmalal przede wszystkim na rzecz strategii defensywnych. W latach 2006-
2009 odnotowa¢ mozna bylo bowiem systematyczny wzrost liczby przedsie-
biorstw stosujacych konserwatywne strategie przychodowosci majatku
obrotowego. Podczas gdy w 2006 r. odsetek podmiotdéw stosujacych tego typu
strategie wynosil jedynie 23,7%, to w 2009 r. wzrést on do 46,5%. Warto réwniez
zauwazy¢, ze odsetek spotek stosujacych strategie defensywne w kolejnych latach
réwniez utrzymywat sie na wysokim poziomie, wynoszacym okoto 40%. Z kolei
najmniejsze wahania w zakresie wdrazanych strategii gospodarowania aktywami
obrotowymi zanotowano w odniesieniu do strategii umiarkowanych. Odsetek
spotek decydujacych si¢ na ich implementacje wahat sie od 27,5% (rok 2012) do
33,6% (rok 2007).
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Rysunek 2.8. Struktura gietdowych spotek przemystowych wedtug stosowanych strategii
gospodarowania aktywami obrotowymi w poszczegéblnych latach w okresie 2006-2014
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Dominujacy rodzaj implementowanych strategii gospodarowania aktywami
obrotowymi w znaczny sposéb réznicowat si¢ ze wzgledu na branze przemystu,
w ktdrej prowadzona byla dzialalno$¢ gospodarcza (zob. rys. 2.9). Defensywne
strategie przychodowosci aktywdw obrotowych przewazaly w przedsiebiorstwach
przemystu farmaceutycznego i lekkiego (uwage zwraca bardzo wysoki, ponad
60-procentowy odsetek realizowanych strategii konserwatywnych w badanych
dwdch populacjach), a takze w przemysle elektromaszynowym i materiatéw bu-
dowlanych. Strategie o charakterze ofensywnym byly najczesciej implikowane
w podmiotach gospodarczych prowadzacych dzialalno$¢ w nastepujacych bran-
zach przemystu: drzewnym, metalowym, spozywczym, tworzyw sztucznych, che-
micznym oraz paliwowym. W przypadku dwéch ostatnich branz podkresli¢ nale-
zy wysoki, co najmniej 60-procentowy odsetek spélek stosujacych ofensywne
strategie przychodowosci aktywéw obrotowych. Strategie umiarkowane przewa-
zaly wsrod spolek nalezacych do branzy motoryzacyjnej i surowcowe;j.

Rozszerzajac wyniki dalszych analiz dotyczacych rodzajow strategii gospodaro-
wania aktywami obrotowymi, realizowanych przez poszczegdlne badane spoiki,
wskazaé mozna, ze ponad potowa przedsigbiorstw przemystowych objetych bada-
niami w dluzszej perspektywie (rozumianej jako minimum 75% czasu trwania
analizowanego 9-letniego okresu badawczego'®) realizowala jednakowe strategie
przychodowosci majatku obrotowego (zob. tab. 2.6 1 2.7).

16 W przypadku gdy dana spétka nie byta notowana na GPW w Warszawie przez petny okres
przyjetego horyzontu odniesienia, za spetnienie tego warunku przyjmowano sytuacje gdy
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Rysunek 2.9. Struktura gietdowych spétek przemystowych wedtug stosowanych rodzajow
strategii gospodarowania aktywami obrotowymi w poszczeg6lnych branzach przemystu

w okresie 2006-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Tabela 2.6. Odsetek spotek realizujacych analogiczne strategie gospodarowania aktywami
obrotowymi wedtug branz przemystu w okresie 2006-2014

Odsetek spotek realizujacych Liczba podmiotow
Branza przemystu analogiczne strategie gospodarowania poddanych
aktywami obrotowymi (%) badaniu
Chemiczny 83,3 6
Drzewny 37,5 8
Elektromaszynowy 41,7 24
Farmaceutyczny 77,8 9
Lekki 55,6 9
Materiatéw budowlanych 44,4 18
Metalowy 58,8 17
Motoryzacyjny 20,0 5
Paliwowy 80,0 5
Spozywczy 65,0 20
Surowcowy 25,0 4
Tworzyw sztucznych 66,7 6
Ogotem dla wszystkich branz 54,2 131

Zrédto: opracowanie wtasne.

podmiot realizowat okreslong strategie gospodarowania aktywami obrotowymi przez co
najmniej 75% okresu nie krétszego niz 5 lat.
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Zauwazy¢ nalezy przy tym wystepowanie znacznego zrdznicowania branzowe-
go odsetka spdlek implementujacych okreslone strategie przychodowosci akty-
wow obrotowych w dlugim okresie. Podczas gdy dla jednostek gospodarczych za-
liczonych do przedsigbiorstw przemystu chemicznego odsetek ten wynidst 83,7%,
to dla spotek przemystu motoryzacyjnego stanowit jedynie 20%.

Wykazane w tab. 2.7 dominujace strategie gospodarowania aktywami obroto-
wymi w przemystowych spotkach gietdowych w okresie 2006-2014 pozwalajg za-
uwazy¢ wystepowanie do$¢ zroéznicowanego rozkladu liczby przedsiebiorstw reali-
zujacych w sposdb wyrazny (dominujacy) zaréwno strategie ofensywne, jak
i defensywne oraz umiarkowane.

Tabela 2.7. Dominujace strategie gospodarowania aktywami obrotowymi w przemystowych
spétkach gietdowych w okresie 2006-2014

Rodzaj Rodzaj Rodzaj
dominujacej dominujacej dominujacej
A | oopodarows:| P | gompodarows. | P2 | gospodarow.
nia aktywami nia aktywami nia aktywami
obrotowymi obrotowymi obrotowymi
1 2 3 4 5 6
ACAAUTOGAZ - HYGIENIKA - POLCOLORIT defensywna
AGROWIL defensywna | JSW ofensywna POLICE ofensywna
ALCHEMIA - IMPEXMETAL umiarkowana |POLNA -
AMBRA - INDYKPOL ofensywna PROTEKTOR -
AMICA - INTROL - PROCHNIK defensywna
APATOR ofensywna | IZOLACJA ofensywna PULAWY umiarkowana
APLISENS defensywna |1ZOSTAL - RADPOL -
ARMATURA - KANIA - RAFAKO -
AZOTY ofensywna | KBGDOM defensywna | RAFAMET defensywna
BARLINEK - KETY ofensywna RAWPLUG defensywna
BIOTON defensywna |KGHM - RELPOL -
BOGDANKA - KOFOLA - REMAK -
BORYSZEW - KOMPAP defensywna | ROPCZYCE defensywna
BUDVARCEN ofensywna KOPEX - ROVESE -
BUMECH defensywna | KPPD ofensywna POZBUD -
BYTOM - KRUSZWICA ofensywna SANOK -
CIECH ofensywna | LENA - SANWIL defensywna
COLIAN defensywna | LENTEX - SCOPAK -
COMPLEX defensywna |LOTOS ofensywna | SECOGROUP | defensywna
CORMAY defensywna | LUBAWA defensywna | SEKO ofensywna
DEBICA ofensywna | MABION defensywna | SELENA -
DECORA - MAKARONPL ofensywna | SKOTAN defensywna
DREWEX - MEGARON ofensywna SNIEZKA -
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1 2 3 4 5 6
DSS - MENNICA ofensywna [ SONEL -
DUDA - MERCOR - SOPHARMA defensywna
DUON defensywna | MIESZKO umiarkowana STALPRO- h

DUKT

ENERGOINSTAL | defensywna | MILKILAND defensywna | STAPORKOW -
ERG ofensywna | MIRACULUM defensywna | SUWARY ofensywna
ERGIS ofensywna | MOJ defensywna | SYNTHOS defensywna
ESSYSTEM umiarkowana | NOVITA ofensywna | TERESA -
EUROIMPLANT | defensywna |NOWAGALA defensywna | URSUS -
FAM - ODLEWNIE ofensywna WADEX -
FAMUR defensywna | ORZELBIALY - WAWEL -
FASING defensywna |[OTMUCHOW - WIELTON -
FERRO umiarkowana | PAGED - WILBO umiarkowana
FERRUM umiarkowana | PAMAPOL - WISTIL -
FORTE umiarkowana | PATENTUS - WOJAS -
GLCOSMED umiarkowana | PBSFINANSE defensywna | YAWAL -
GLOBALI - PCCEXOL - ZAMET -
GRAAL umiarkowana | PEPEES defensywna | ZETKAMA ofensywna
GRAJEWO - PETROLINVEST - ZPUE -
GROCLIN - PGNIG ofensywna | ZREMB ofensywna
HUTMEN ofensywna | PKNORLEN ofensywna | ZYWIEC ofensywna
HYDROTOR - PLASTBOX umiarkowana

Zrédto: opracowanie wtasne.

2.4. Strategie gospodarowania zapasami
oraz ich relacje z przychodowoscia

i rentownoscia przemystowych spotek

gietdowych notowanych na GWP w Warszawie

Zainteresowanie gospodarowaniem zapasami, bedacymi jednym z zasadniczych
sktadnikow aktywdw obrotowych przedsigbiorstw przemystowych, wynika z wielu
réznorodnych powodéw ekonomicznych. Nalezg do nich m.in.: znaczace pod
wzgledem kwoty zamrozenie w nich §rodkéw pienieznych, wysokie koszty ich wy-
tworzenia i utrzymania, jak réwniez konieczno$¢ odpowiedniego ich sfinansowa-
nia zobowigzaniami biezacymi. Umiejetne gospodarowanie zapasami wiaze si¢
ponadto réwniez z koniecznoscig posiadania przez przedsigbiorstwo odpowied-
nich sil, pozwalajacych na szybka i skuteczng reakcje na pojawiajace si¢ szanse
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wzrostu sprzedazy. Ponadto analiza udzialu zapaséw w aktywach obrotowych
moze wskaza¢ na stosowane strategie gospodarowania tymi skladnikami z per-
spektywy realizacji koncepcji wyszczuplonego zarzadzania (lean management’),
a w szczegolnosci just in time (JiT)'.

Koncepcja lean management jest jednym z podejs¢ do restrukturyzacji dziatal-
nosci podmiotéw gospodarczych, ktdrej celem jest dostosowanie przedsigbiorstwa
do rynkowych warunkéw gospodarowania w drodze glebokich przeksztalcen jego
organizacji i funkcjonowania. Wigze si¢ ona przede wszystkim z upraszczaniem
procesow i przeplywéw w jednostce gospodarczej w celu eliminacji marnotraw-
stwa oraz redukcji popelnianych bledow'. Wchodzaca w nurt ,,szczuplego zarza-
dzania” koncepcja just in time (,doktadnie na czas”) dazy m.in. do:

» eliminacji zapasow w jednostce gospodarczej

» przemieszczania materialow, czesci lub surowcéw tylko wowcezas, gdy jest na

nie zapotrzebowanie

» maksymalizacji efektywnosci procesu produkcyjnego poprzez wytwarzanie

wyrobow w okreslonej ilosci i okreslonym czasie.

W literaturze przedmiotu w kwestii zarzadzania zapasami wyrézni¢ mozna dwa
podstawowe, acz przeciwstawne podejscia. Pierwsze z nich, postulujace minimali-
zacje zapasOw, wymaga bardzo precyzyjnego prognozowania podazy i popytu na
rynku, a takze zwigksza ryzyko utraty sprzedazy, jaka zostalaby zrealizowana, gdy-
by firma posiadala wigcej towaréw i/lub produktéw w magazynie. Zgodnie z dru-
gim podejsciem przedsigbiorstwo powinno utrzymywac¢ odpowiednio wysoki po-
ziom zapasoéw, gdyz dziala ono w warunkach niepewnodci i niemoznosci
bezblednego przewidywania. Generalnie biorac, udzial wartosci zapaséw w war-
tosci aktywow obrotowych przedsigbiorstwa powinien by¢ relacja wzglednie nie-
wysoka i w dlugim okresie malejaca®.

Wyniki badan pochodzace z miedzysektorowej analizy ksztalttowania wielkosci
wskaznika udzialu zapaséw w aktywach obrotowych obejmujg 9-letni okres i sa
rezultatem zastosowania takich miar tendencji centralnej jak $rednia arytmetycz-
na, mediana i kwantyle. Ponadto w analizie zastosowane zostaly takze wybrane

17 Por. J. Lichtarski (red.), Podstawy nauki o przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej we Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 224. P. Kosin, Strategiczne zarzgdzanie kosztami
przedsiebiorstwa w otoczeniu sieciowym, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Ka-
towicach, Katowice 2011, s. 57.

18 K. Koziot, Wybrane metody i technologie wspomagajqgce procesy logistyczne w przedsiebior-
stwie, ,,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2008, nr 1, s. 214-215.

19 Jednakze w literaturze przedmiotu zauwaza sie rowniez, ze koncepcja lean management po-
siada istotna wade, jaka jest znikoma koncentracja na zasobach przedsiebiorstwa w aspek-
cieich funkcji ksztattowania przewagi konkurencyjnej. Jest to zdeterminowane wskaznikami
efektywnosciowymi, poza percepcja ktdrych znajduje sie szereg czynnikéw ksztattujacych
warto$¢ rynkowa kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa.

20 Zob. M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2013,
S. 237.
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miary rozproszenia, a mianowicie odchylenie ¢wiartkowe?! oraz pozycyjny wspot-
czynnik zmiennosci®.

Na podstawie analizy wartosci 9-letnich wskaznikéw udziatu zapaséw w akty-
wach obrotowych zauwazy¢ mozna, ze w okresie badawczym 2006-2014 zapasy
stanowity §rednio 29,4% aktywdéw obrotowych przemystowych spétek gieldowych
(zob. rys. 2.11). Polowa przedsiebiorstw wykazywala przy tym, ze w strukturze po-
siadanych aktywoéw obrotowych zapasy stanowity co najmnie;j 28,7%.
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Rysunek 2.10. Roczne wartosci wskaznika udziatu zapaséw w aktywach obrotowych spotek
przemystowych w okresie 2006-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Wskazac nalezy przy tym, ze w poszczegolnych latach rozpatrywanego okresu
nie zanotowano znacznych dysproporcji w zakresie ksztaltowania wartosci oma-
wianego wskaznika (zob. rys. 2.10). Badania empiryczne wykazaly, ze przemysto-
we spolki gieldowe charakteryzowaly sie najwyzszym s$rednim udzialem zapasow
w aktywach obrotowych w 2008 r. W tym czasie kazdy podmiot gospodarczy pro-
wadzacy dziatalno$¢ wytworcza odznaczal sie srednim udzialem zapasoéw w akty-
wach obrotowych na poziomie 31,1%. Co wiecej, co czwarte przedsigbiorstwo wy-
kazywalo, ze w strukturze aktywéw obrotowych zapasy stanowily co najmniej
45,8%. Z kolei najnizsza $rednia warto$¢ wskaznika udzialu zapaséw w aktywach
obrotowych zaobserwowana zostata dla roku 2011 i wyniosta 28,4%.

21 Odchylenie ¢wiartkowe mierzy $rednia rozpietos¢ w potowie obszaru zmiennosci. Stanowi
potowe réznicy miedzy trzecim a pierwszym kwartylem. Obliczane jest wedtug formuty:
Q=(Q,-Q,) /2, gdzie: Q - odchylenie cwiartkowe, Q, - trzeci kwartyl, Q, - pierwszy kwartyl.

22 Obliczany za pomoca formuty: V,= Q / Me, gdzie: V- pozycyjny wspotczynnik zmiennosci,
Q - odchylenie ¢wiartkowe, Me - mediana.
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Udzial zapasow w strukturze aktywow obrotowych do$¢ wyraznie réznicowat
sie ze wzgledu na branze przemystu, w ktdrej prowadzona byla dzialalnos¢ wy-
tworcza (zob. rys. 2.11). Z analizy $rednich 9-letnich warto$ci wskaznikéw udzialu
zapasow w aktywach obrotowych wynika, ze w latach 2006-2014 najwyzsza $red-
nig warto$ciag omawianej miary charakteryzowaly si¢ podmioty gospodarcze za-
szeregowane do przemystu motoryzacyjnego (37,8%) i metalowego (36%). Gene-
ralnie, dosy¢ wysokie $rednie branzowe warto$ci wskaznika udzialu zapasow
w aktywach obrotowych (okoto 35%) uzyskiwaly ponadto przedsigbiorstwa pro-
wadzgce dzialalno$¢ w przemysle drzewnym, lekkim oraz w przemysle tworzyw
sztucznych. Najnizsze $rednie udzialy zapaséw w aktywach obrotowych odnoto-
wano w przedsigbiorstwach przemystu farmaceutycznego (24,7%), chemicznego
(24%) oraz surowcowego (20,2%).

O srednia
arytmetyczna

W mediana

Warto$¢ wskaznika udziatu zapaséw
w aktywach obrotowych

Branza przemystu

Rysunek 2.11. Srednie i $rodkowe 9-letnie branzowe warto$ci wskaznika udziatu zapaséw
w aktywach obrotowych w latach 2006-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Na podstawie obliczonych median 9-letnich wartosci omawianego wskaznika
mozna stwierdzi¢, Ze polowa przedsiebiorstw wytwdrczych dziatajacych w branzy
przemystu metalowego w wewnetrznej strukturze aktywéw obrotowych wykazy-
wala udziat zapaséw na wysokim poziomie, wynoszacym co najmniej 38,6% (zob.
rys. 2.11). Z kolei w przypadku jednostek gospodarczych zaliczonych do przedsie-
biorstw branzy surowcowej az polowa podmiotéw w wewnetrznej strukturze akty-
wow obrotowych wykazywata odsetek zapaséw nie wiekszy anizeli 15,6% ogétu
sktadnikéw majatku obrotowego.

Obserwacja wartosci $rednich rocznych wskaznikow udziatu zapaséw w akty-
wach obrotowych pozwala dostrzec, ze najwiekszy udziat zapaséw w sktadnikach
majatku obrotowego ogdtem miat miejsce w przedsiebiorstwach branzy motory-
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zacyjnej w 2008 r. (w podmiotach tych zapasy w dwczesnym czasie stanowity sred-
nio 45,8% aktywoéw obrotowych - zob. tab. 2.8). Natomiast najnizszym $rednim
udzialem zapaséw w aktywach obrotowych odznaczaly si¢ spotki zaszeregowane
do grupy przedsigbiorstw przemystu surowcowego w 2011 r. Warto$¢ analizowa-
nego wskaznika dla tych jednostek wyniosta zaledwie 10,7%.

Tabela 2.8. Srednie wartosci wskaznika udziatu zapaséw w aktywach obrotowych
przemystowych spétek gietdowych wedtug branz przemystu w poszczegélnych latach
w okresie 2006-2014

Branza przemystu Rok

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Chemiczny 0,209 0,192| 0,224 | 0,240| 0,230 0,244 | 0,270| 0,255| 0,283
Drzewny 0,329 0,385| 0,363| 0,349 | 0,408| 0,339| 0,295 0,292 0,361
Elektromaszynowy 0,281| 0,260| 0,259 0,226| 0,239| 0,239 0,249| 0,252 | 0,257
Farmaceutyczny 0,247 0,238| 0,293 | 0,235| 0,238 0,233 | 0,222 | 0,240 0,297
Lekki 0,373| 0,436| 0,373 | 0,401 | 0,349 0,269| 0,353| 0,319 0,333
Materiatéw budowlanych | 0,284| 0,269| 0,307 | 0,323 0,286 | 0,297| 0,327 0,322 0,306
Metalowy 0,341| 0,335| 0,368 0,341| 0,395| 0,375| 0,350 0,359 0,374
Motoryzacyjny 0,363 | 0,267| 0,458 | 0,347| 0,421| 0,417| 0,347 | 0,363 | 0,390
Paliwowy 0,268 | 0,277| 0,275| 0,275| 0,274 | 0,298 | 0,310| 0,312 | 0,258
Spozywczy 0,251| 0,246| 0,268| 0,238| 0,204 | 0,255| 0,244 | 0,240 0,225
Surowcowy 0,305| 0,192| 0,205| 0,283| 0,171| 0,107 | 0,240 0,194 | 0,216
Tworzyw sztucznych 0,334 | 0,346| 0,370| 0,376| 0,340 0,321| 0,369| 0,331 | 0,366

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Znaczne branzowe zrdznicowanie udzialu zapaséw w aktywach obrotowych
ogolem potwierdzaja wartosci odchylen ¢wiartkowych, uzyskiwanych przez po-
szczegblne spotki zaszeregowane do danego sektora, obliczone dla poszczegélnych
branz przemystu na podstawie rocznych wartosci omawianego wskaznika (zob.
tab. 2.9). Ponadprzeci¢tne wartosci odchylen pojawily sie w przemysle chemicz-
nym, lekkim, materialéw budowlanych, paliwowym oraz surowcowym. Najnizsze
wartosci tych wskaznikow wystapity w spotkach nalezacych do branzy tworzyw
sztucznych.

Z analizy przeprowadzonych badan empirycznych wynika, ze dla przemysto-
wych spoétek gietdowych charakterystyczne jest silne zréznicowanie wzgledne
udziatu zapaséw w aktywach obrotowych ogdtem (stanowi o tym wartos¢ pozycyj-
nego wspolczynnika zmiennosci na poziomie 51% - zob. tab. 2.9)*. Wystepowa-

23 W opracowaniu przyjeto nastepujace przedziaty ilustrujace site zréznicowania cech na pod-
stawie pozycyjnego wspotczynnika zmiennosci: 0% < V,<20% - zréznicowanie cechy stabe,
20% =V, <40% - zréznicowanie cechy umiarkowane, 40% < v, <60% - zréznicowanie cechy
silne, 60% < Vp - zréznicowanie cechy bardzo silne (B. Putaska-Turyna, op. cit., s. 71).
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nie najwiekszych zréznicowan zaobserwowano w szczegélnosci w podmiotach
nalezacych do przemystu paliwowego (pozycyjny wspolczynnik zmiennosci na
poziomie 105%). Ponadprzecietne zréznicowanie wzgledne wystapilo takze
w branzach przemystu chemicznego, elektromaszynowego, lekkiego, materiatow
budowlanych oraz surowcowego. Generalnie o istnieniu ustabilizowanego udzialu
zapasow w aktywach obrotowych przedsi¢biorstwa mozna méwic tylko w odnie-
sieniu do spdtek dzialajgcych w branzy przemystu tworzyw sztucznych. Uzyskane
wartosci pozycyjnego wspoélczynnika zmiennosci na poziomie 11% s$wiadcza
o stabym zréznicowaniu badanej cechy w obrebie przedsigbiorstw nalezacych do
przemystu tworzyw sztucznych.

Tabela 2.9. Branzowe odchylenia ¢wiartkowe wskaznika udziatu zapaséw w aktywach
obrotowych oraz pozycyjne wspétczynniki zmiennosci w poszczegélnych branzach przemystu
w okresie 2006-2014

; Odchylenie Pozycyjny wspétczynnik
BranZa przemystu c'wiartiowe Q zym)?en):los'cr; v, ("’)/lo)
Chemiczny 0,16 67
Drzewny 0,14 37
Elektromaszynowy 0,15 60
Farmaceutyczny 0,10 42
Lekki 0,23 62
Materiatéw budowlanych 0,18 59
Metalowy 0,11 28
Motoryzacyjny 0,13 37
Paliwowy 0,27 105
Spozywczy 0,10 46
Surowcowy 0,09 59
Tworzyw sztucznych 0,04 11
Ogotem dla wszystkich branz 0,15 51

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Przedstawiony powyzej diagnostyczny wymiar analizy udzialu zapaséw w akty-
wach obrotowych publicznych przemystowych spotek notowanych na GPW
w Warszawie wskazuje na zasadnos¢ podjecia dalszych poglebionych badan anali-
tycznych nad efektywnos$cig gospodarowania aktywami obrotowymi w formie
wieloczynnikowej analizy zwigzkéw udzialu zapaséow w aktywach obrotowych
z przychodem ze sprzedazy oraz rentownoscia sprzedazy. Przychodowos¢ oraz
rentowno$¢ sprzedazy mozna bowiem uznac za zasadnicze zmienne objasniane
zmianami warto$ci zapaséw i ich udziatem w aktywach obrotowych.

Dla celéw weryfikacji empirycznej drugiej hipotezy pomocniczej, stwierdzaja-
cej, ze w przemystowych publicznych spétkach akcyjnych notowanych na GPW
w Warszawie istnieje silny negatywny zwiazek miedzy absolutnymi i wzglednymi
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zmianami wartosci zapaséw a przychodowoscig oraz rentownoscia przedsigbior-

stwa, wykorzystane zostaly nastepujace miary:

= warto$¢ zapasow jako skladnika aktywéw obrotowych w danym roku obro-

towym (w tys. zl)

= udzial zapaséw w aktywach obrotowych w danym roku obrotowym

= przyrost wzgledny fancuchowy zapasow

= przyrost wzgledny fancuchowy przychodow ze sprzedazy

= marza zysku netto ze sprzedazy ros
= marza zysku ze sprzedazy mos*.

Z analizy przeprowadzonych badan empirycznych wynika, ze do zbioru zalez-
nosci o przecigtnej sile zakwalifikowa¢ mozna zwigzek pomiedzy przyrostem
wzglednym tancuchowym zapasow a przyrostem wzglednym tancuchowym przy-
chodow ze sprzedazy (zob. tab. 2.10). Zmienne wystepujace w korelacji miedzy
wymienionymi miarami zaliczy¢ mozna do dodatnio skorelowanych. Sita opisy-
wanych zwigzkéw, mierzona $rednim wspotczynnikiem korelacji rang Spearmana,
wyniosta dla wszystkich badanych przedmiotéw 33,4%.

Tabela 2.10. Charakterystyka relacji miedzy wartos$cia zapaséw oraz udziatem zapaséw
w aktywach obrotowych a przychodowoscia i rentownoscia publicznych przemystowych spétek
akcyjnych w okresie 2006-2014

Zaleznos¢ miedzy cechami Wspétczynnik Istotnos¢
cazy korelacji R* | asymptotyczna**

Warto$¢ zapaséw a ros 0,063 0,017
Wartos$¢ zapaséw a marza zysku ze sprzedazy mos 0,250 0,000
Udziat zapaséw w aktywach obrotowych a ros -0,061 0,020
Udziat zapaséw w aktywach obrotowych a marza zysku 0,121 0,000
ze sprzedazy mos

Przyrost V\’IZngd ny zapaséw a przyrost wzgledny 0,334 0,000
przychoddw ze sprzedazy

Przyrost wzgledny zapaséw a ros 0,157 0,000
;r;zrost wzgledny zapaséw a marza zysku ze sprzedazy 0,208 0,000

* Zasadnicze badania empiryczne ogniskuja sie wokét wartosci obliczonych wspotczynnikéw
korelacji za pomoca wspétczynnika korelacji rang Spearmana. W opracowaniu,

za J. Guilfordem, przyjeto nastepujaca interpretacje wyliczonych wspétczynnikéw korelacji (r):
r=0- brak korelacji, 0 <|r| < 0,3 - korelacja nikta, 0,3 < |r| < 0,5 - korelacja przecietna,

0, =|r] <0,7 - korelacja wysoka, 0,7 < |r| < 0,9 - korelacja bardzo wysoka, |r| < 0,9 - korelacja
niemal petna, |r| = 1 - korelacja petna. Zob. J. P. Guilford, Podstawowe metody statystyczne

w psychologii i pedagogice, wyd. I, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1964.

** Badania realizowano przy przyjetej wartosci krytycznej na poziomie 0,05.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

24 Obliczana jako stosunek zysku ze sprzedazy w okresie t do wartosci przychodoéw ze sprzeda-

7y w okresie t.
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Analizowana zalezno$¢ miedzy przyrostem wzglednym zapaséw a przyrostem
wzglednym przychodéw ze sprzedazy, wystepujaca w poszczegolnych gateziach
przemystu reprezentowanych przez spotki gieldowe, okazata si¢ zaleznos$cia za-
wsze dodatnig, przy czym miala ona najsilniejszy charakter w przemysle drzew-
nym (R = 0,636), motoryzacyjnym (R = 0,596) i tworzyw sztucznych (R = 0490).
Mozna powiedzie¢, ze korelacja miedzy przyrostem wzglednym zapaséw a przyro-
stem wzglednym przychodéw ze sprzedazy w czterech branzach przemystowych
miala charakter zwigzku okreslanego jako nikly, w szesciu byta korelacjg przeciet-
ng, a w dwoch korelacja wysoka (zob. tab. 2.11).

Tabela 2.11. Miedzybranzowe relacje miedzy przyrostem wzglednym zapaséw a przyrostem
wzglednym przychodéw ze sprzedazy w publicznych przemystowych spétkach akcyjnych
notowanych na GPW w Warszawie

Branza przemystu Wspék:z;Tnik Istotnosc
korelacji R_ asymptotyczna
Chemiczny 0,110 0,261
Drzewny 0,636 0,000
Elektromaszynowy 0,371 0,000
Farmaceutyczny 0,290 0,008
Lekki 0,176 0,095
Materiatéw budowlanych 0,242 0,004
Metalowy 0,305 0,000
Motoryzacyjny 0,596 0,000
Paliwowy 0,342 0,015
Spozywczy 0,339 0,001
Surowcowy 0,365 0,018
Tworzyw sztucznych 0,490 0,000

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Uogolnione rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych pozwalajg jed-
nocze$nie na zakwalifikowanie nast¢pujacych relacji do zwiazkéw o niklej sile za-
leznosci. Do zwigzkéw tych nalezg relacje miedzy:

= warto$cig zapasOw i marzg zysku netto ros

» warto$cig zapasow i marzg ze sprzedazy mos

» udzialem zapasoéw w aktywach obrotowych ogétem i marza zysku netto ros

» udzialem zapaséw w aktywach obrotowych ogdtem i marzg zysku ze sprze-

dazy mos

» wzglednym przyrostem tancuchowym zapaséw i marza zysku netto ros

» wzglednym przyrostem fancuchowym zapaséw i marzg zysku ze sprzedazy

mos (zob. tab. 2.10).

Co wazne, badanie istotnosci otrzymanych wartosci wspolczynnikéw pozwala

stwierdzi¢ istnienie podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej na rzecz hipotezy
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alternatywnej, orzekajacej o istnieniu istotnych statystycznie zaleznosci miedzy
wszystkimi opisywanymi wielko$ciami.

Zamieszczone w tab. 2.10 wyniki badan empirycznych, wskazujace na wystepo-
wanie stabych korelacji miedzy wymienionymi powyzej szescioma zwigzkami, ob-
razujg jednocze$nie, ze tylko w przypadku zaleznosci zachodzacej migdzy udzia-
tem zapasow w aktywach obrotowych a rentownoscig sprzedazy ros mowi¢ mozna
o zwigzku negatywnym (R = -0,061). W pozostatych przypadkach mamy do czy-
nienia z zalezno$ciami jednokierunkowymi o charakterze dodatnim. Mozna za-
tem przyja¢, ze hipoteza pomocnicza, zakladajaca istnienie silnych negatywnych
zwigzkéw miedzy absolutnymi i wzglednymi zmianami wartosci zapasow a przy-
chodowoscig oraz rentownoscig przedsigbiorstwa, zostala zweryfikowana nega-
tywnie. W przypadku gospodarowania zapasami widzimy, Ze rosnagcym wskazni-
kom przyrostu zapaséw towarzysza na ogot wzrosty rentownosci przychodow ze
sprzedazy produktéw i ustug.

Jak juz wczesniej zasygnalizowano, badania empiryczne wykazaly, ze przyrosto-
wi wzglednemu zapaséw towarzyszy przyrost wzgledny przychodow ze sprzedazy.
Tego rodzaju wniosek skutkuje przypuszczeniem, ze gospodarowanie zapasami
jest rowniez zwigzane z rentownoscia sprzedazy. Ograniczajac prezentacje wyni-
kéw badan w zasadniczym tekscie opracowania do omoéwienia rezultatow badan
korelacyjnych miedzy przyrostem wzglednym zapaséw a rentownoscia sprzedazy,
przeprowadzono dalsze badania zmierzajace do weryfikacji empirycznej hipotezy
pomocniczej, zakladajacej wystepowanie negatywnego zwigzku korelacyjnego
miedzy przyrostem zapasdéw a rentownoscia sprzedazy.

Hipoteza pomocnicza sugerujaca wystepowanie negatywnego zwiazku korela-
cyjnego miedzy opisywanymi wielko$ciami zostata przy tym zoperacjonalizowana
przez postawienie nastepujacego pytania badawczego: czy w tym zwiazku korela-
cyjnym silniejszym powigzaniem odznacza si¢ reakcja przyrostu zapaséw z marza
ze sprzedazy, czy tez z marza zysku netto? Tak sformutowane pytanie badawcze
moze by¢ powiazane z potrzebg pelniejszego odzwierciedlenia charakteru zwigzku
zachodzacego miedzy gospodarka zapasami i rentownoscia dzialania przedsie-
biorstwa, a tym samym posrednio z mozliwoscig zasygnalizowania roli i znaczenia
wspomnianego wczeéniej systemu JiT w osigganiu finansowych celéw przedsig-
biorstwa. Wpisuje si¢ ono jednoczes$nie w nurt powszechnych w literaturze zagra-
nicznej badan dotyczacych wptywu gospodarki zapasami na ksztaltowanie stan-
dingu finansowego przedsi¢biorstw?.

25 Przyktadowo, badania przeprowadzone przez Husona i Nande uwydatnity dodatnig korela-
cje zachodzaca miedzy obrotowoscia zapaséw a osigganymi wartosciami wskaznika EPS.
Szerzej: M. Huson, D. Nanda, The Impact of Just-in-Time Manufacturing on Firm Performance
in the US, ,Journal of Operations Management” 1995, vol. 12(3-4), s. 297-310. Fullerton,
McWatters i Fawson wykazali statystyczng pozytywna zalezno$¢ miedzy ksztattowaniem sta-
nu zapaséw w przedsiebiorstwie a osigganymi wartosciami wskaznikéw roa i ros. Szerzej:
R.R. Fullerton, C.S. McWatters, C. Fawson, An Examination of the Relationships Between JIT
and Financial Performance, ,Journal of Operations Management” 2003, vol. 21(4), s. 383-404.
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Tabela 2.12. Analiza miedzysektorowa zwigzkdw korelacyjnych miedzy wzglednym przyrostem
zapasOw a rentownoscia sprzedazy w publicznych spétkach przemystowych notowanych na
GPW w Warszawie

Zwiazek korelacyjny miedzy wzglednym przyrostem tancuchowym zapasow
a rentownoscia sprzedazy w przemysle
z wykorzystaniem z wykorzystaniem
wspotczynnika rentownosci wspoétczynnika marzy zysku
Brania przemystu netto sprzedazy (ros) ze sprzedazy (mos)
wspotczynnik istotnos¢ wspotczynnik istotnos¢
korelacji R, | asymptotyczna | korelacji R, | asymptotyczna
Metalowy 0,192 0,013 0,202 0,009
Tworzyw sztucznych 0,117 0,218 0,109 0,256
Lekki 0,242 0,033 0,360 0,003
Drzewny 0,291 0,013 0,554 0,000
Chemiczny -0,055 0,373 0,196 0,123
Farmaceutyczny 0,068 0,304 0,030 0,412
Motoryzacyjny -0,027 0,436 0,006 0,486
Paliwowy 0,468 0,004 0,466 0,004
Surowcowy 0,094 0,328 0,006 0,483
Spozywczy 0,148 0,044 0,253 0,002
'\b"jctjzcval;")‘:ch 0,024 0,396 0,049 0,295
Elektromaszynowy 0,178 0,008 0,202 0,003

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Zawarte w tab. 2.12 wyniki badan empirycznych wskazuja na wystepowanie
réznego rodzaju zwigzkéw korelacyjnych miedzy wzglednym przyrostem zapasow
a rentownoscig sprzedazy w przemysle, mierzong zaréwno wspolczynnikiem ren-
townosci netto sprzedazy (ros), jak i wspotczynnikiem marzy zysku ze sprzedazy
(mos). Udowodniono, ze zwigzek ten byt wyrazniejszy w przypadku relacji wzgled-
nego przyrostu zapaséw oraz marzy zysku ze sprzedazy (mos).

Shah i Shin w rezultatach swoich badan zaprezentowali teze, ze zmniejszajacy sie poziom
zapasow moze korzystnie ksztattowaé osiggany standing finansowy przedsiebiorstw. Sze-
rzej: R. Shah, H. Shin, Relationships Among Information Technology, Inventory and Profitabili-
ty: An Investigation of Level Invariance Using Sector Level Data, ,Journal of Operations Mana-
gement” 2007, vol. 25(4), s. 768-784. Sugimori oraz Wildemann udowodnili, ze standing fi-
nansowy przedsiebiorstw polepsza sie w wyniku spadku poziomu zapaséw. Szerzej:
Y. Sugimori, Toyota Production System and Kanban System: Materialization of Just-In-Time
and Respect-For-Human System, ,,International Journal of Production Research” 1977, vol.
15(6), s. 553-564; H. Wildemann, Just-In-Time Production in West Germany, ,International
Journal of Production Research” 1988, vol. 26(3), s. 521-538. Z kolei Obermaier i Dornhauser
wykazali zaleznos$¢ doktadnie odwrotna. Szerzej: R. Obermaier, A. Donhauser, Zero Inventory
and Firm Performance: A Management Paradigm Revisited, ,,International Journal of Produc-
tion Research” 2012, vol. 50(16), s. 4543-4555.
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Okazalo sie réwniez, ze relacja ta miala pozytywny charakter we wszystkich
badanych branzach, przy czym w przemysle drzewnym byta to korelacja wysoka
(R = 0,554), a w przemysle lekkim i paliwowym miata charakter korelacji przeciet-
nej (R = 0,360 oraz R = 0,466). Najnizsze, cho¢ dodatnie wartosci wspétczynni-
koéw korelacji zanotowane zostaty w przemysle motoryzacyjnym (R = 0,006) i su-
rowcowym (R = 0,006). Nie mialy one jednak charakteru zwigzkéw istotnych
statystycznie przy przyjetym poziomie istotnosci.

Biorac pod uwage zaleznos¢ migdzy wskaznikiem wzglednego przyrostu za-
pasow a rentownoscia sprzedazy mierzong relacja zysku netto do wartosci przy-
choddéw ze sprzedazy (ros), zaobserwowaé mozemy réwniez wystepowanie po-
zytywnych relacji miedzy tymi zmiennymi (z wyjatkiem przemystu chemicznego
i motoryzacyjnego). Zwiazek ten byl jednakze slabszg relacja, gdyz w zadnym
przemysle nie osiggnal poziomu korelacji wysokiej, a az w jedenastu branzach
przemystu mial charakter korelacji niklej. Tylko w przedsigbiorstwach naleza-
cych do branzy paliwowej wystapila przecigtna pozytywna korelacja miedzy
wzglednym przyrostem tancuchowym zapaséw a rentownoscig przychodow ze
sprzedazy (ros) (zob. tab. 2.12). Mozna zatem stwierdzi¢, ze w istocie silniejszym
powigzaniem odznaczala si¢ reakcja przyrostu zapasoéw z marzg zysku ze sprze-
dazy (mos) anizeli z marza zysku netto (ros).

Przedstawione wyniki badan empirycznych odzwierciedlaja specyfike gospoda-
rowania aktywami obrotowymi w poszczegélnych rodzajach przemystowych spot-
ek gieldowych i zarazem pozwalajg zastanowic si¢ nad implementowanymi syste-
mami zarzadzania gospodarka aktywami obrotowymi jako takimi. Przestanka
kontynuacji dalszych badan empirycznych jest dazenie do ,wzmocnienia” ich re-
zultatéw z perspektywy zaleznos$ci zachodzacych miedzy:

a) zmianami stanu zapaséw a udzialem: zapasow, naleznosci krétkoterminowych,
inwestycji krotkoterminowych oraz krétkoterminowych rozliczen migdzyokre-
sowych w strukturze aktywdw obrotowych

b) zmianami stanu zapaséw a wspotczynnikiem przychodowosci aktywéw obroto-
wych (Wrca).

W przyjetych kierunkach badan empirycznych zostalo wykorzystane podejscie
kasowe z zastosowaniem wspotczynnika rang Spearmana (zob. tab. 2.13).

Przedstawiona liczbowo charakterystyka zmiennych okreslajacych gospodaro-
wanie zapasami i ich zwigzek z przychodowoscig aktywdw obrotowych w wybra-
nych do badan empirycznych publicznych spétkach akcyjnych nalezacych do od-
miennych branz wskazuje, ze jedynie zalezno$¢ migedzy zmianami stanéw zapaséw
a udzialem zapaséw w aktywach obrotowych miata charakter istotnej statystycznie
zalezno$ci umiarkowanej i negatywnej, i to wylacznie w odniesieniu do przedsie-
biorstw branzy metalowej. Zwigzek ten, opisany za pomocg wspétczynnika korela-
cji rang Spearmana, zostal okreslony w 35,4%. Dla porzadku nalezy wskazaé wy-
stepowanie wsrdd spotek gietdowych przemystu metalowego istotnej statystycznie
pozytywnej korelacji o niklej sile, zanotowanej migedzy zmianami stanu zapasow
a udzialem inwestycji krétkoterminowych w strukturze aktywdéw obrotowych.
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Z kolei w grupie publicznych przedsiebiorstw spozywczych nie stwierdzono wy-
stepowania ani jednej korelacji istotnej pod wzgledem statystycznym, ktéra zaszla-
by miedzy badanymi zmiennymi.

Tabela 2.13. Charakterystyka zmiennych okreslajacych gospodarowanie zapasami
iich zwigzek z przychodowoscig aktywow obrotowych w wybranych losowo branzach
przemystowych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Mozna wysung¢ zatem wniosek, ze tempo zmian wartosci bardziej ptynnych
niz zapasy aktywow obrotowych pozytywnie moglo wplywacé na krétkoterminowag
sytuacje finansowo-majatkowa przedsigbiorstwa. Tego rodzaju sytuacja mogta
mie¢ miejsce m.in. tez w spotkach nalezacych do przemystu metalowego i spozyw-
czego (zob. tab. 2.14).

Uwidocznione w tab. 2.14 obliczone wartosci wspdtczynnikéw rang Spearma-
na dla wybranych z ogoétu spolek branzy metalowej i spozywczej wskazujg przede
wszystkim na wystepowanie istotnych statystycznie zaleznosci zachodzacych
pomiedzy strukturg aktywdéw obrotowych oraz ich przychodowoscia i dwoma
kategoriami korekt zysku netto, tj. amortyzacja oraz odsetkami i udzialami w zy-
skach. Nie stwierdzono z kolei Zadnych statystycznie istotnych zaleznosci mie-
dzy udziatem poszczegolnych skladnikéw aktywoéw obrotowych wich strukturze
oraz przychodowoscig aktywéw obrotowych a zmiang stanu rozliczen miedzy-
okresowych.
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Tabela 2.14. Wartosci wspotczynnikdw korelacji rang Spearmana dotyczace zalezno$ci miedzy
wybranymi kategoriami korekt zysku netto a strukturg i przychodowoscia aktywow obrotowych
w gietdowych przedsiebiorstwach nalezacych do przemystu metalowego i spozywczego
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Odsetki Przemyst | 4 550] 0,542 0,178| 0,027|-0,180 | 0,026 | 0,225 | 0,005| 0,001 0,989
i udziaty metalowy
w zyskach Przemyst
(dywidendy) | sposywczy | #2321 0004 | 0,269| 0,000|-0,307 | 0,000| 0127 | 0,104| 0,235 0,003
Zmiana Przemyst | o 512] 0,009 | ~0,076| 0,332 | -0,120| 0,139 | 0,000 | 0,096 | -0,007| 0,930
metalowy
stanu P |
rezerw 1ZEMYSt | 0072| 0,361| 0,115| 0,144| 0,009 | 0,905 | 0,042| 0,594| 0,058 0,459
spozywczy
Zmiana
Przemyst |4 506| 0,037 | -0,127 0,117| 0,087 0,282| 0,153 | 0,059|-0,170| 0,036
stanu metalowy
naleznosci b ;
krétkotermi- | "Z€MYSt g 5] 0,747 | -0,271| 0,000| 0,177 | 0,023 | -0,049 | 0,531 |-0,215 | 0,006
nowych spozywczy
Zmiana
Przemyst | 110] 0,176 0,026/ 0,746 | -0,123 | 0,120 |-0,219 | 0,007| -0,045| 0,578
stanu metalowy
zobowigzan
krotkotermi-
nowych, Przemyst
2wyjatiiem |eposywezy | *.088| 0260 | 0,250| 0,001|-0,170| 0,029 | 0051 0,514 0,165| 0,036
pozyczek
i kredytow
Zmiana
Przemyst | 531] 0,707| -0,074| 0,364| 0,120 0,112| 0,086 | 0,203| 0,051 0,530
stanu metalowy
rozliczen
miedzy-
ke Y Przemyst | 527] 0,733 | -0,041| 0,605 | 0,007 | 0,925 | -0,092 | 0,243 | 0,017 0,833
okreso spozywczy
wych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.
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Rezultaty przeprowadzonej analizy korelacji w spotkach przemystu metalowe-
go dowiodly bowiem, ze do przecigtnych, ujemnie skorelowanych zaleznosci na-
lezaly zwigzki pomigdzy udzialem inwestycji krotkoterminowych w aktywach
obrotowych a amortyzacja oraz przychodowoscia aktywdéw obrotowych a amor-
tyzacja. Sita przedstawionych zwigzkow, opisana za pomoca wspoétczynnika kore-
lacji rang Spearmana, wyniosta odpowiednio: 34,7% oraz 31%. Ponadto w bada-
nej populacji zaobserwowano siedem zaleznosci o niklej sile. Pig¢ z nich
przybralo posta¢ zwigzkéw dodatnio skorelowanych, z kolei dwa okazaly sie
zwigzkami negatywnymi.

W przypadku spétek zakwalifikowanych do przemystu spozywczego na szcze-
golna uwage zasluguje zaleznos$¢ zachodzaca pomiedzy wspdlczynnikiem przy-
chodowosci aktywow obrotowych (Wrca) i amortyzacja. Ma ona charakter silnego,
dodatnio skorelowanego zwigzku okreslonego w 52,9%. Wsr6d badanych przed-
siebiorstw odnotowano réwniez trzy zaleznosci o przecietnej sile. Zachodzily one
miedzy: udzialem zapaséw w aktywach obrotowych i amortyzacja (zalezno$¢ do-
datnia o sile 39,6%), udziatem inwestycji krétkoterminowych w aktywach obroto-
wych i amortyzacja (zwigzek negatywny opisany w 34,8%) oraz udzialem inwesty-
cji krotkoterminowych w aktywach obrotowych oraz kategoria odsetek i udziatow
w zyskach (zaleznos¢ o charakterze ujemnym, opisana w 30,7%).

Wyniki przeprowadzonych badan empirycznych wykazaly ponadto, ze w opisy-
wanej populacji pomigdzy badanymi zmiennymi zaobserwowano dodatkowo je-
denascie korelacji o niklej sile, z czego osiem przybralo posta¢ zwiazkéw skorelo-
wanych dodatnio, za§ w trzech przypadkach nalezy mowi¢ o zwigzkach
skorelowanych ujemnie.



Rozdziat 3

Gospodarowanie aktywami obrotowymi
a zrownowazony wzrost przedsiebiorstwa
- podstawowe modele i refleksja
empiryczna

3.1. Podstawy teoretyczne i metodyczne oceny
zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa

Pojecie wzrostu przedsigbiorstwa moze by¢ sprowadzone do krétkoterminowego
wymiaru znaczeniowego tego terminu, cho¢ moze ono zarazem sugerowac, ze od-
nosimy je do strategicznych probleméw diugoterminowego bezpieczenstwa dzia-
talnosci przedsigbiorstwa, ocenianego z punktu widzenia wzrostu udzialu w ryn-
ku, wzrostu rentownosci oraz wzrostu sprzedazy'. Przyjecie w monografii
krotkoterminowego znaczenia okreslenia ,wzrost przedsigbiorstwa” wydaje sie
by¢ uzasadnione kilkoma wzgledami. Nalezy do nich przyjecie sprzedazy za zasad-
nicza zmienng objasniajaca nie tylko poziom i strukture aktywdw obrotowych
przedsigbiorstwa, lecz takze koszty produkeji i sprzedazy oraz uznanie kategorii
aktywow obrotowych netto za istotny czynnik ksztaltujacy przychodowos¢ przed-
siebiorstwa. Ponadto wérdéd argumentdw uzasadniajacych przyjecie w rozwaza-
niach krétkoterminowego wymiaru znaczeniowego zréwnowazonego wzrostu
przedsigbiorstwa znajduja si¢ diagnostyczne i prognostyczne walory réznych mo-
deli tego wzrostu. Implementacja za§ wskazanych modeli zréwnowazonego wzro-
stu sprzyja¢ moze skutecznej koordynacji i kontroli catoksztaltu jego dziatalnosci.

Van Horne podkresla, ze zastosowanie modeli zréwnowazonego wzrostu jest
szczegOlnie istotne w sytuacjach wymagajacych ostroznego rownowazenia celow
dotyczacych realizowanego przez przedsiebiorstwo poziomu sprzedazy z jego ope-
racyjng efektywnoscia i finansowymi zasobami’. Wspomniana zasada ostrozno-

1 AA. Thompson, A.J. Strickland, Strategic Management, 10" ed., McGraw-Hill Irwin, Boston
1998, s. 37-38.
2 J.C.Van Horne, Financial Management and Policy, 11" ed., Prentice-Hall, London 1997, s. 743.



86 Determinanty efektywnosci ekonomicznej aktywéw obrotowych...

$ci jest regula wystepujaca nie tylko w rachunkowosci przedsiebiorstw, lecz odnosi

sie takze do analizy ekonomicznej przedsiebiorstwa. Jej wyrazem operacyjnym

i aplikacyjnym moze by¢ w przypadku oceny zréwnowazonego wzrostu przedsie-

biorstwa jednoczesne postugiwanie si¢ podejsciem memorialowym i kasowym.

W s$wiatowej i polskiej literaturze przedmiotu, odnoszacej si¢ do zréwnowazonego

wzrostu przedsiebiorstwa, na ogél ma miejsce postugiwanie sie podejsciem me-

morialowym z jednoczesnym przyjeciem wskaznika stopy przyrostu sprzedazy za
zmienng zalezng od zysku zatrzymanego. W modelu tym tempo przyrostu sprze-
dazy jest wyznaczane osiggnietym zyskiem zatrzymanym przez przedsigbiorstwo

i strukturg jego kapitatu.

Wedlug Van Horne’a tzw. stopa zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa od-
zwierciedla najwiekszy roczny procent wzrostu sprzedazy, ktory moze by¢ zreali-
zowany w danych warunkach okreslonych celem operacyjnym, zadluzeniem i sto-
pa wyplaty dywidendy®. Tego rodzaju posrednie i zarazem szerokie zdefiniowanie
okreslenia zréwnowazonego wzrostu przedsiebiorstwa jest jednocze$nie wyzna-
czeniem rozmiaréw przyrostu sprzedazy z respektowaniem przyjetej marzy zysku
ze sprzedazy, okres$lonego poziomu i stopnia wspierania finansowego oraz przyje-
tych korzysci dywidendowych dla akcjonariuszy w wyniku podziatu zysku netto.
Te trzy zmienne, tj. marza zysku ze sprzedazy, wspieranie finansowe oraz korzysci
dywidendowe, tworzg przestrzen zréwnowazonych dziatan produkcyjnych i mar-
ketingowych, ktére — nie powodujac ich zmiany - okreslane moga by¢ jako zrow-
nowazone. Tym samym o niezréwnowazonym wzroscie przedsigbiorstwa mozna
mowig, jesli tempo wzrostu warto$ci sprzedazy wywoluje zmiane zaréwno marzy
zysku ze sprzedazy, jak réwniez zadluzenia i wyptaty dywidendy. Bez watpienia
tego rodzaju konstrukcja modelu Van Hornea odzwierciedla pewng umowna stra-
tegie dzialania, ktéra odnosi si¢ do warunkoéw i sytuacji okreslanych mianem kroét-
kiego okresu lub sytuacji status quo.

W przytaczanych w literaturze przedmiotu pojeciach i modelach zréwnowazo-
nego wzrostu przedsiebiorstwa wskazuje sie, ze zrownowazony wzrost przedsie-
biorstwa wyznacza graniczne tempo wzrostu podmiotu gospodarczego:

a) odzwierciedlone w bilansowej warto$ci kapitalu wtasnego, ktére przedsiebior-
stwo moze utrzymac przy danej polityce finansowej*

b) realizowane przy niezmienionej wartosci dzwigni finansowej, statej wartosci
wskaznika wyplaty dywidendy, braku nowych emisji kapitatu wlasnego, braku
wykupu akcji wlasnych oraz polityce operacyjnej, opierajacej si¢ na stalej marzy
zysku operacyjnego oraz stalej obrotowosci aktywow?.

To dos$¢ obszerne scharakteryzowanie zrdwnowazonego wzrostu przedsie-
biorstwa wskazuje, ze model ten wyznacza tempo wzrostu sprzedazy realizowa-
nej w ramach tzw. krotkiego okresu w zakresie posiadanej zdolnosci produkeyj-

3 Ibidem,s. 744.
4 E.A. Helfert, Techniki analizy finansowej, PWE, Warszawa 2004, s. 279.
5 G.Hawawini, C. Viallet, Finance for Executives, Thomson, Ohio 1999, s. 506.
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nej i stabilnej polityki finansowej przedsiebiorstwa. Samo jednak zalozenie
stalo$ci marzy zysku operacyjnego i statosci obrotowosci aktywow, a zwlaszcza
aktywow obrotowych (a przez to i struktury aktywdéw jako takich) nie powinno
by¢ eksponowane nawet ze wzgledu na realia krétkiego okresu. W tzw. krétkim
okresie przedsiebiorstwo dziala w oparciu o posiadane zdolnosci produkcyjne,
dana wielkos¢ i strukture kapitatu stalego, okreslong polityke podzialu zysku
netto, dostosowujac gospodarke przedmiotami pracy i pracy zywej do okreslo-
nych szans i zagrozen ze strony popytu i podazy. Dostosowanie gospodarki
przedsigbiorstwa do szans i zagrozen ze strony popytu i podazy odnosi si¢ takze
do zmian stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyjnej, przez co przedsie-
biorstwo moze w krotkim okresie reagowac na zmiany popytu, wykorzystujac
dla tego celu réwniez marze zysku ze sprzedazy, mozliwo$¢ zmniejszania prze-
cietnych kosztow produkcji i sprzedazy, jak i kosztow finansowania aktywow
obrotowych.

Wspomnie¢ nalezy rowniez, ze w literaturze przedmiotu prezentowane sg pet-
niejsze analizy zalozen modelu zréwnowazonego wzrostu przedsigbiorstwa. Ma-
rzena Papiernik-Wojdera wskazuje, ze o zréwnowazonym wzroscie bedzie mozna
moéwi¢ m.in. w sytuacji gdy:

= wzrost sprzedazy finansowany jest zyskiem netto oraz wzrostem biezacych

zobowigzan krotkoterminowych o charakterze bezodsetkowym (a zatem
nie sg ponoszone zadne koszty finansowe z tytutu zobowigzan krétkoter-
minowych)

= przedsiebiorstwo jest w stanie zwigksza¢ sprzedaz w oparciu o posiadane

zdolnosci produkcyjne

= notowany jest staly poziom rentownosci netto sprzedazy

= dotychczasowa amortyzacja jest wystarczajaca do odtworzenia aktywow, co

oznacza, ze nie planuje si¢ dalszych inwestycji o warto$ci wigkszej anizeli
$rodki zgromadzone w odpisach amortyzacyjnych (reprodukcja prosta ma-
jatku trwalego)®.

Dla realizacji celu opracowania przyjeto takze nastepujace pojmowanie kate-
gorii zrdwnowazonego wzrostu przedsiebiorstwa: zrbwnowazony wzrost przed-
siebiorstwa jest to tempo przyrostu sprzedazy, ktére moze by¢ sfinansowane
okreslonym zyskiem zatrzymanym. Tego rodzaju okreslenie zréwnowazonego
wzrostu przedsigbiorstwa jest bliskie jego definicji sformulowanej przez Alek-
sandre¢ Duliniec’.

Zréwnowazony rozwoj przedsiebiorstwa analizowany moze by¢ pod katem po-
dejscia memorialowego lub kasowego. Zastosowana w obydwu podejsciach tzw.
zrownowazona stopa wzrostu przedsiebiorstwa jest funkcja zysku zatrzymanego

6 Szerzej: M. Papiernik-Wojdera, Gotéwkowa stopa zréwnowazonego wzrostu przedsiebiorstwa,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
2011, nr 46(685), s. 558.

7 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 131.
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(podejscie memorialowe) lub operacyjnych przeptywéw pienieznych (podejscie
kasowe). A zatem formuta zréwnowazonego wzrostu przedsigbiorstwa przyjmuje
nastepujaca postac:

asgr = {(ER)
oraz
cfsgr = f(OCF)

gdzie:

asgr - ksiegowa stopa zrdwnowazonego wzrostu przedsigbiorstwa
cfsgr - gotowkowa stopa zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa
ER - zysk zatrzymany

OCF - operacyjne przeplywy pieni¢zne.

Blizsze spojrzenie na obie formuty zréwnowazonego wzrostu przedsigbiorstwa
moze sugerowac przyjecie teorii hierarchii Zrédet finansowania dziatalnosci przed-
siebiorstwa za podstawe podejmowania decyzji o sfinansowaniu okreslonej skali
produkcji i sprzedazy wyrobow. Zalozenia tej teorii opieraja si¢ na uwzglednieniu
kosztéw transakcyjnych oraz asymetrii informacyjnej, pojawiajacej si¢ w momen-
cie gdy inwestycje muszg by¢ finansowane nowym kapitatem zewnetrznym. We-
dhug teorii zrédet hierarchii finansowania koszt finansowania wzrasta wraz z asy-
metrig informacji. Przedsi¢biorstwa w dazeniu do minimalizacji kosztow
preferujg wykorzystanie najpierw wewnetrznych funduszy, a dopiero potem ope-
ruja pozyskanymi obcymi srodkami oraz (w ostatniej kolejnosci) emisja akeji, jesli
zewnetrzne fundusze okaza si¢ niezbedne do sfinansowania wzrastajacej skali
dzialalnosci produkcyjnej przedsigbiorstwa®. W przypadku podejscia memoriafo-
wego zysk zatrzymany jest wyznacznikiem tempa przyrostu sprzedazy, za$ w po-
dejsciu kasowym role te petnig operacyjne przeplywy pieni¢zne.

Przedstawione powyzej spostrzezenie o prawdopodobnym istnieniu korzeni
modelu zréwnowazonego wzrostu przedsiebiorstwa w teorii hierarchii zrédet fi-
nansowania moze uchodzi¢ za uzasadniony wniosek teoriopoznawczy i tym sa-
mym teorie hierarchii Zrédel sfinansowania przedsigbiorstwa moze odnosi¢ row-
niez do problemdéw ksztaltowania efektywnosci gospodarowania aktywami
obrotowymi.

Bez wzgledu na wybor rozpatrywanego podejscia do oceny zréwnowazonego
wzrostu przedsiebiorstwa mozna przyjaé, probujac zgeneralizowac istote modelu,

8 Szerzej: H. Leland, D. Pyle, Information Asymmetries, Financial Structure and Financial Inter-
mediation, ,Journal of Finance” 1977, vol. 32(2), s. 371-387; S.C. Myers, N.S. Majluf, Corporate
Financing and Investment Decisions When Firms Have Information That Investors Do Not Have,
»,2Journal of Financial Economics” 1984, vol. 13(2), s. 187-221.
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ze zrownowazony wzrost przedsiebiorstwa jest okreslonym tempem zmian wiel-
kosci sprzedazy realizowanych w ramach posiadanej zdolnosci produkcyjnej lub
ustugowej, ktére moze zosta¢ sfinansowane zyskiem zatrzymanym albo operacyj-
nymi przeplywami pieni¢znymi. Innymi slowy, o zréwnowazonym wzroscie
przedsiebiorstwa mozna méwic¢ w przypadku réwnowazenia tempa wzrostu sprze-
dazy z tempem wzrostu zysku zatrzymanego i tempem wzrostu operacyjnych
przeplywow pienieznych.

Zaprezentowane obie formuly zréwnowazonego wzrostu przedsiebiorstwa
i sformulowane niejako przy okazji zalozenie o koniecznosci jednoczesnego stoso-
wania modeli memorialowych i kasowych tego wzrostu w zarzadzaniu gospodarka
aktywami obrotowymi wydaja si¢ by¢ wystarczajaca przestanka do uznania tych
modeli za bardzo wazne narzedzie oceny efektywnosci ekonomicznej oraz koor-
dynagji i integracji dziatalno$ci produkcyjno-finansowej przedsiebiorstwa. Wnio-
sek ten odnosi si¢ takze do wykorzystania ksieggowych i gotéwkowych modeli
zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa do oceny operacyjnego zarzadzania
aktywami obrotowymi. Zawarte w tych modelach zmienne sg bardzo silnie zwig-
zane ze zmianami wielkosci i struktury tych aktywow, z drugiej za$ strony zawie-
rajg rezultaty zmian zachodzacych w zrédtach krétko- i dlugookresowego finanso-
wania tych aktywéw. Modele te jednakze w odmienny sposéb i z réznymi
wskazaniami przedstawiaja potencjal samofinansowania wzrostu sprzedazy lub
zdolnodci sfinansowania przyrostu sprzedazy zyskiem zatrzymanym i operacyjny-
mi przeptywami pienieznymi.

W podstawowym modelu ksiggowej stopy wzrostu zréwnowazonego (ang. ac-
counting sustainable growth rate — asgr) stope te okresla sie, obliczajac wartos¢
wspolczynnika zysku zatrzymanego, ktory jest relacjg zysku zatrzymanego do zy-
sku netto przedsiebiorstwa, i przedstawia nastepujacym wzorem’:

9T =Far, T EAT, EAT,
gdzie:
asgr - ksiegowa zréwnowazona stopa wzrostu przedsigbiorstwa
RE, - zysk zatrzymany w okresie ¢

EAT, - zysk netto w okresie ¢
div, - warto$¢ wyplaconych dywidend w okresie ¢

DPR, - stopa wyplaty dywidendy w okresie t.

9 Szerzej: P. Szczepankowski, Wycena i zarzgdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 118-129.
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W memorialowym modelu zréwnowazonego wzrostu przedsiebiorstwa for-
mula asgr, zaproponowana przez Van Horne’a', jest wyrazona z uwzglednie-
niem wspdtczynnika zadluzenia kapitalu przedsigbiorstwa i przyjeta nastepujaca
postac':

EAT D
"Rt x (1= DPR) X ( Ef)
asgr =
T4, EATt B D;
o x (1—DPR;) x (1+ Et>

Po odpowiednim przeksztalceniu i dostosowaniu powyzszej formuly asgr do
potrzeb realizacji celu opracowania widzimy, Ze tempo wzrostu samofinansujace-
go, rdwne przyrostowi wzglednemu przychodoéw ze sprzedazy, wynosi:

EATt D,
AR, (1—DPRt)><(1+E)
g = =
Ry TAr_ EATt D,
T x (1 — DPRt)x(1+E)
gdzie:
g - tempo wzrostu samofinansujgcego (réwne przyrostowi wzglednemu przy-

chodéw ze sprzedazy w okresie f)
D, - warto$¢ kapitatu obcego obcigzonego odsetkami w okresie ¢
E, - poczatkowa wartos¢ kapitalu wlasnego w okresie ¢
TA, - $redni stan aktywow ogotem w okresie ¢
R, - przychody ze sprzedazy w okresie ¢

pozostate oznaczenia jak wyzej.

Zawarta w powyzszym modelu zréwnowazonego wzrostu przedsigbiorstwa ab-
solutna kwota wzrostu lub zmniejszenia wartosci przychodéw ze sprzedazy (réw-
na warto$ci AR, gdzie: AR, = R, - R, ) jest realizowana bez koniecznosci pozyska-
nia nowych aktywoéw finansowanych kapitatem wlasnym oraz w ramach istniejacej
zdolnosci zobowigzan biezacych do sfinansowania wzrostu lub obnizenia wartosci
aktywow obrotowych wywolanych zmianami sprzedazy. Zaprezentowana w tym
modelu skorygowana wartos$¢ aktywow trwalych i tym samym wartos¢ pasywow
ogolem (—x AR,) jest uzalezniona od poziomu zyskéw zatrzymanych oraz stopy
zadluzenia tkapltalu wlasnego'?. Zalezno$¢ ta, analizowana w modelu asgr w okre-

10 J.C.Van Horne, op. cit., s. 744.

11 Szerzej: M.M. Fonseca, C.G. Ramos, T. Gao-Liang, The Most Appropriate Sustainable Growth
Rate Model For Managers And Researchers, ,,The Journal of Applied Business Research” 2012,
vol. 28(3), s. 484; P. Szczepankowski, Wycena..., s. 127.

12 Szerzej: S.A. Ross, R.W. Westerfield, J. Jaffe, Corporate Finance, 6" ed., McGraw-Hill Primis
2007, s. 739.
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sie jednego roku, nie powoduje zmiany wartosci przyjetego wspotczynnika zadtu-
zenia przedsiebiorstwa (a = g = const).

W kasowym podejsciu do zréwnowazonego wzrostu przedsiebiorstwa przy-
wolywany jest model gotéwkowej stopy tego wzrostu cfsgr (ang. cash-flow susta-
inable growth rate). W modelu tym zachowane s3 przedstawione wcze$niej
w monografii zalozenia przypisane temu modelowi i eksponowane jest twierdze-
nie, ze wzrost sprzedazy implikuje potrzebe inwestowania wyltacznie w okreslo-
ne sktadniki majatku obrotowego'. W odrdznieniu od modelu ksiegowej stopy
wzrostu zrownowazonego, w podejsciu kasowym cfsgr kluczowe znaczenie ma
efektywnos¢ gospodarowania kapitalem obrotowym netto, a w szczegélnosci
zmianami wartosci skladnikow niegotéwkowych tego kapitalu. Niebagatelna
role odgrywa tutaj takze mozliwo$¢ planowania i kontrolowania przeptywu go-
towki w trzech obszarach dziatalnosci przedsigbiorstwa, tj. w dzialalnosci opera-
cyjnej, inwestycyjnej i finansowej. Mozliwos¢ te tworzy wykorzystanie miernika
wartosci przeplywoéw pieni¢znych netto w ocenie stopy zréwnowazonego wzro-
stu przedsiebiorstwa. Innymi stowy, za podstawowy walor zastosowania kasowe-
go podejscia w ocenie zréwnowazonego wzrostu przedsigbiorstwa uzna¢ mozna
nie tylko stwierdzenie, ze wzrost ten mial miejsce albo ze nie wystapil, lecz
przede wszystkim wyjasnienie przyczyn jego zmian oraz zbadanie pozycji go-
towkowej przedsiebiorstwa.

Przyjmuje si¢ jednoczesnie, ze calo$¢ zysku netto jest przeznaczona na sfinan-
sowanie dzialalnosci operacyjnej, za$ operacyjne przeplywy pieniezne kalkulowa-
ne s3 skorygowang suma warto$ci wyniku finansowego netto i zmian wartosci ka-
pitalu obrotowego netto. W tej sytuacji mozna powiedzie¢, Ze operacyjne
przeplywy pieniezne moga by¢ wyrazone nastepujaca formula:

gdzie:

OCF, - operacyjne przeplywy pieni¢zne w okresie ¢

ANCC: WC - zmiany wartosci niegotéwkowych skladnikéw aktywéw obroto-
wych netto w aktywach obrotowych netto okresie t w poréwnaniu
z okresem t-1.

Przyjmujac z kolei, Ze wyznacznikiem krétkookresowej rownowagi finansowej
przedsigbiorstwa w okresie f jest wygenerowanie przez nie operacyjnych przepty-
wow pienieznych réownych zero™ (OCF = 0), dostrzec mozna, Ze w tej sytuacji

13 M. Papiernik-Wojdera, op. cit.

14 Tego rodzaju zatozenie nie przekresla zasadnosci przedstawienia modelu zrbwnowazonego
wzrostu przedsiebiorstwa, uwzgledniajacego réwniez amortyzacje, ktora jest zrodtem repro-
dukcji prostej rzeczowych aktywdw trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych.

15 M. Papiernik-Wojdera, op. cit.
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osiagniety zysk netto jest rowny przyrostowi niegotdwkowych skfadnikow kapita-
tu obrotowego netto:

EAT, = ANCC:WC
przy czym:
ANCC:WC = ANCC:WC, — ANCC: W Cy—4
gdzie:
NCC: WC, - warto$¢ niegotdwkowego kapitatu obrotowego netto w okresie ¢

NCC: WC,_, - warto$¢ niegotdwkowego kapitalu obrotowego netto w okresie ¢-1.

W rozwinietej formule mozna zauwazy¢, ze:

ANCC:WC = % x (InT, + DT, — CT,) — };;‘01 X (InTy_y + DT,_; — CT,_;)
oraz
ANCC:WC = R« cc,) - R o cc,
360 360
gdzie:

InT, - cykl obrotu zapasami w dniach w okresie ¢

DT, - cykl sptywu naleiflos’c,i kr(:)tkoterm%nowych w okres%e t
CT, - cykl splaty zobowigzan krétkoterminowych w okresie ¢
CC, - cykl konwersji gotéwki w okresie ¢

pozostale oznaczenia jak wyzej.

Zrealizowany zysk netto w okresie t mozna obliczy¢ za pomocg nastepujacego
wzoru:

EAT, = R; X ros
gdzie:
ros — wspolczynnik rentownosci sprzedazy netto

pozostale oznaczenia jak wyzej.

Réwnanie to nastepnie mozna przeksztalci¢ do postaci:

EAT; = (Ry_q1 + AR) Xros = R;_; X (1 4+ g) X ros
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Poniewaz zgodnie z zalozeniami modelu zréwnowazonego wzrostu przedsie-
biorstwa wspolczynnik rentownos$ci netto sprzedazy przyjmuje warto$¢ stala,
mozna uznac, ze:

EAT, = EAT,_, x (1 + g)

Tym samym mozemy przyjac, ze:

Ri_1x(1+g9)
360

EAT,_1 x(1+g) = X (CCy) —

360

W rezultacie kolejnej transformacji otrzymujemy mozliwo$¢ wyliczenia gotow-
kowej stopy zréwnowazonego wzrostu przedsigbiorstwa, zaprezentowanej przez
J.H. Burgera i W.D. Hammana's. Gotéwkowa stopa zréwnowazonego wzrostu
przedsiebiorstwa (cfsgr) wynosi:

R R
EAT,_y + 3¢5 X (CCr—1) — 555 X (CC)
g =cfsgr= R
355 X (CC) — EAT,_;

Wydaje sig, ze za pelniejsza formule zréwnowazonego wzrostu przedsigbior-
stwa od modelu okreslanego wyzej jako model J.H. Burgera i W.D. Hammana
mozna uzna¢ gotdwkowg stope wzrostu zrownowazonego (cfsgr), zaproponowang
przez V. Govindarajana i J.K. Shanka. Model zréwnowazonego wzrostu przedsig-
biorstwa sformutowany przez V. Govindarajana i J.K. Shanka przyjmuje nastepu-
jaca postac:

[EATt x (1—DPR,) + A—m] x (1+ @) -

_ Dt
fS9" = TTRA, + CA, =

o

EAT, RE,
T, [ x (1—DPR,) +4 ] )
gdzie:
Am - koszty amortyzacji Srodkéw trwatych
m - koszty ponoszone na utrzymanie srodkéw trwalych (bez amortyzacji), np.

koszty napraw i remontéw

16 J.H.Burger, W.D. Hamman, The Relationship Between the Accounting Sustainable Growth Rate
and the Cash Flow Sustainable Growth Rate, ,South African Journal of Business Manage-
ment” 1999, vol. 30(4), s. 101-109.
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TTA, - rzeczowe aktywa trwale w okresie ¢, od ktérych ponoszone s3 odpisy
amortyzacyjne

RE, - warto$¢ zysku zatrzymanego w okresie ¢

pozostale oznaczenia jak wyzej.

Autorzy ci w zaproponowanym modelu zawarli takze dodatkowe czynniki
ksztaltujgce efektywnos¢ gospodarowania aktywami obrotowymi w postaci kosz-
tow amortyzacji oraz remontéw maszyn i urzadzen'. Koszty w sposéb bezpo-
$redni obcigzaja przychody ze sprzedazy, negatywnie wplywajac na osiagniety
zysk netto.

Wykorzystujac zapisy przedstawione w powyzszych rownaniach, formule na
gotéwkowa stope zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa mozna jednocze-
$nie zaprezentowac w postaci zaproponowanej przez Marzene Papiernik-Wojde-
re, czyli:

_ AR 1
I R _CCG
ros X 360
Jak wskazano wczesniej:
EAT, = ANCC:WC = Re X(CC) Re i S (N

i jednoczesnie:

EATt =ANCC:WC = (Rt—l + AR X TOS)

mozemy zauwazyc, ze:

Ry t-1
% X ( ) % X (CCt—l) = (Rt—l + AR) X ros
W ten sposdb:

R
360 —— X CC; = (R;_1 + AR) X ros

17 V. Govindarajan, J.K. Shank, Cash Sufficiency: The Missing Link in Strategic Planning, ,,Corpo-
rate Acoounting”, 1984, vol. 7(1), s. 88-95, za: P. Szczepankowski, Wycena..., s. 127.
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Przeksztalcajgc rownanie, otrzymujemy:

_ 360X Ry XT0S Ryq XT0OS

CC; — 360 X ros %—ros

Po dalszych przeksztalceniach réwnanie przybiera postac:

Req
__CCG
360 X ros

AR =
1

Dzielac obydwie strony réwnania przez R, , uzyskujemy przedstawiong wyzej
formule gotéwkowej stopy zréwnowazonego wzrostu przedsiebiorstwa. A zatem
w tym przypadku, jak wskazano wcze$niej:

1
cfsgr = o A

705 X360 1

Formuta ta jest uproszczonym wyrazeniem zwigzkéw zachodzacych miedzy
rentownoscig sprzedazy, cyklem konwersji gotéwki oraz operacyjnymi przeptywa-
mi pieni¢znymi netto. Jest ona narzedziem analizy ekonomicznej, przystajacym do
informacyjnych warunkéw przeprowadzenia weryfikacji empirycznej wielu przy-
puszczen badawczych z wykorzystaniem danych liczbowych zawartych w spra-
wozdaniach badanych spolek akcyjnych. Nalezy jednak wskazaé, ze ujmowanie
w sprawozdawczosci finansowej wpltywow i wydatkow srodkéw pienieznych oraz
ich ekwiwalentéw w okreslonym roku obrachunkowym ma dla wigkszosci pod-
miotéw gospodarczych jedynie charakter fakultatywny. Konsekwencja tego jest
skoncentrowanie uwagi na memorialowym podejsciu do zréwnowazonego wzro-
stu przedsiebiorstwa. Z rachunkowego punktu widzenia mozna bowiem wykaza¢
wysoka rentownos¢ operacyjng, bedac jednoczesnie narazonym na bankructwo
z powodu braku §rodkéw pienig¢znych. Stad tez zaprezentowany model gotéwko-
wej stopy zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa wydaje si¢ by¢ odpowied-
nim narzedziem ksztaltowania efektywnosci ekonomicznej aktywéw obrotowych.
W zaleznosci od tego, czy warto$¢ gotowkowej stopy wzrostu zréwnowazonego
bedzie przyjmowala wartosci wieksze, réwne czy mniejsze od mozliwego do zre-
alizowania tempa wzrostu sprzedazy, beda si¢ tworzyly odmienne finansowe uwa-
runkowania dziatalnosci przedsiebiorstwa, majace odzwierciedlenie migdzy inny-
mi w mozliwych do przyjecia w danych warunkach rozwigzaniach w obszarze
zarzadzania kapitalem obrotowym netto'®. Rozwigzania te w gléwnej mierze do-

18 M. Papiernik-Wojdera, op. cit., s. 556.



96 Determinanty efektywnosci ekonomicznej aktywéw obrotowych...

tyczy¢ moga modyfikacji czasu trwania cyklu konwersji gotéwki (i/lub czasu
konwersji ktoregokolwiek ze skladnikéw kapitatu obrotowego netto) w taki spo-
sob, by stworzy¢ jak najlepsze warunki do realizacji przyjetego tempa wzrostu
sprzedazy®.

3.2. Egzemplifikacja modelu zrownowazonego
wzrostu przedsiebiorstwa przemystowego

Dla potrzeb egzemplifikacji rozwazan nad dwoma przedstawionymi podej$ciami
do oceny zréwnowazonego wzrostu przedsiebiorstwa poddano analizie wyniki fi-
nansowe spotki gieldowej Grupa Azoty SA, osiagnigte przez nig w dwuletnim
okresie badawczym, tj. w latach 2011-2012. Przyjecie do egzemplifikacji oceny
zrownowazonego wzrostu jednego z przedsigbiorstw chemicznych wynika z ran-
domizacji wskazanej jednostki gospodarczej.

Na podstawie zawartych powyzej informacji obliczono wartosci parametréw
niezbednych do ustalenia ksiggowej stopy zréwnowazonego wzrostu (asgr) przy
uzyciu modelu van Hornea (zob. tab. 3.2).

Z réwnania ilustrujacego model ksiegowej stopy wzrostu zréwnowazonego, za-
proponowanego przez van Horne’a, wynika, ze:

__ 0108x1x(1+0078) _ .
asgraoir = 1,292 — 0,108 x 1 x (1+0,078) °

Natomiast dla 2012 r. asgr wynosi:

3 0,125x 1 x (1+0,135) — 10.8%
asgrio1z = 1,446 — 0,125 x 1 x (1 + 0,135) R

Analiza uzyskanych rezultatow wskazuje, ze badane przedsiebiorstwo osiagnelo
w 2011 r. wzrost sprzedazy wyraznie wiekszy od istniejagcych wewnetrznych zrodet
sfinansowania tego wzrostu (23,6%). Spoétka ta, finansujac wzrost sprzedazy jedy-
nie kapitalem wlasnym, osiagneta niewystarczajaca rentownos¢ sprzedazy netto
oraz przychodowos¢ aktywow ogdlem wzgledem kolejnego roku. Mozna przy-
puszczad, ze zmiana sposobu finansowania dziatalno$ci, zaobserwowana w 2012 r.,

19 Jednym z takich warunkoéw jest uwzglednienie w modelu sgr réwniez inflacji. Tego rodzaju
opis i analize modelu znajdujemy w: D.J. Johnson, The Behavior of Financial Structure and
Sustainable Growth in an Inflationary Environment, ,,Financial Management”, 1981, vol. 10(4),
s.3linast.
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Tabela 3.2. Parametry stuzace do obliczenia ksiegowej stopy wzrostu zrownowazonego asgr
dla spotki Grupa Azoty SA w latach 2011-2012

Rok Parametr Wartos¢
EAT, /R0 0,108
(1-DPR,,)* 1
2011 Dzou/Ezou** 0,078
TA, 1/ Roos 1,292
osiggnieta stopa wzrostu g, | 23,6%
EAT, /R 01 0,125
(1-DPR,)) 1
2012 D01/ Evors 0,135
A,/ Rooss 1,446
osiggnieta stopa wzrostu g, 4,15%

* W latach 2010-2012 spotka Grupa Azoty SA nie wyptacata dywidendy akcjonariuszom.

** Dla celéw opracowania przyjeto, ze wartosc¢ kapitatu obcego obcigzonego odsetkami odnosi
sie wytacznie do zobowigzan o charakterze dtugoterminowym. Zobowigzania
krotkoterminowe, zgodnie z zatozeniami koncepcji wzrostu zréwnowazonego, traktowane sa
jako zobowigzania o charakterze bezodsetkowym.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA.

polegajaca na szerszym wykorzystaniu kapitatu obcego (czego odzwierciedleniem
jest dwukrotny wzrost zobowigzan dlugoterminowych wykazywanych w bilansie
przedsigbiorstwa przy stosunkowo niewielkich zmianach kapitalu wlasnego),
przyniosta pozytywny efekt i przyczynita si¢ do wzrostu zyskownosci przedsig-
biorstwa na poziomie brutto oraz netto wzgledem 2011 r.

Zakladajac wystepowanie niezmiennej stopy zadtuzenia przedsiebiorstwa (czy-
liD_ /E D, /E iwynosi0,078), osiagnieta w 2012 r. warto$¢ asgr’, ~zma-

2012 772012 = 2011 772011 2012
lalaby o p6t punktu procentowego i wyniosta:

, o 0125x1x(1+0078) _ .,
asgrizo1z = 1,446 — 0,125 x 1 x (1 + 0,078) B

gdzie:
asgr’, . — hipotetyczna wartos¢ ksiegowej stopy zréwnowazonego wzrostu przed-
siebiorstwa w 2012 r. przy zalozeniu niezmiennej stopy zadluzenia

przedsiebiorstwa.

2012

Ksiegowa stopa wzrostu zréownowazonego (asgr) jest waznym narzedziem pre-
dykeji bezpiecznych stép wzrostu przedsiebiorstwa z uwzglednieniem réznych
wartosci wspotczynnikéw wyplaty dywidendy. Uwzgledniajac dane finansowe po-
chodzace ze sprawozdan finansowych spétki Grupa Azoty SA za rok 2012, mozna
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ustali¢, ze w przypadku wyplacenia polowy zysku netto w postaci dywidend, spot-

ka mogtaby osiggna¢ asgr”,  , na poziomie réwnym 5,2%, bowiem:

b 0125x(A-05x(A+0135) _ ..,
asgr 012 = 1,446 — 0,125 x (1 — 0,5) x (1 +0,135) 0

gdzie:

asgr’”

o1, — hipotetyczna wartos$¢ ksiegowej stopy zréwnowazonego wzrostu przed-

siebiorstwa w 2012 r. przy zalozeniu wyplaty dywidendy stanowigcej
50% zysku netto.

Tak obliczona warto$¢ ksiegowej stopy wzrostu zréwnowazonego jest wieksza
od faktycznie uzyskanego tempa wzrostu sprzedazy. Dopiero przeznaczenie na dy-
widendg 59,4% zysku netto spowodowaloby, ze potencjalna wartos¢ asgr” byta-
by poréwnywalna z osiggnigtym wzrostem sprzedazy w 2012 r.:

2012

,_ 0125X(1-059X(140135) ...
4897 2012 = 160,125 x (1 — 0,594) x (1 + 0,135) 07

gdzie:
asgr” - hipotetyczna wartos¢ ksiggowej stopy zrownowazonego wzrostu przed-
siebiorstwa przy zalozeniu wyptaty dywidendy, stanowigcej 59,4% zy-
sku netto (bedaca jednoczesnie punktem réwnowagi z faktycznie osia-

gnietym wzrostem sprzedazy w 2012 r.).

2012

W konsekwencji kapital wlasny nie wystarczylby na finansowanie dziatalno-
$ci gospodarczej badanego podmiotu. W przypadku gdyby sytuacja ta wystapita
w nastepnym okresie, wowczas wlasciciele przedsiebiorstwa powinni rozwazy¢
ewentualne wdrozenie procedur majacych na celu poprawe zaistnialej sytuacji.
Jedng z nich moze by¢ optymalizacja procesu gospodarowania posiadanymi
sktadnikami majatkowymi, co wedlug formuly ksiegowej stopy wzrostu zréwno-
wazonego (asgr), zaproponowanej przez Van Horne’a, znalazloby swoje odzwier-
ciedlenie w modyfikacji wspolczynnika intensywnosci wykorzystania aktywow
ogdtem®. Przykladowo, przy zalozeniu, ze stopa wyplaty dywidendy (DPR) wy-
nosi 60%, to zmiana obrotowosci aktywow ogoélem o 10% spowodowataby zmia-
ne poziomu ksiegowej stopy wzrostu zrownowazonego asgr”” w 2012 r. do po-
ziomu 4,5%, gdyz:

20 Wspotczynnik ten jest relacja $redniej wartosci aktywdw ogoétem do generowanych przycho-
doéw ze sprzedazy w danym okresie, stanowigcg odwrotnos¢ wspotczynnika przychodowosci
aktywow ogoétem.
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o 0125x(A-06)x(1+0135) .
asgr 2012 = 1,30 -0,125% (1 - 0,6) x (1 + 0,135) = 1970

gdzie:

2
asgr

o1, — hipotetyczna warto$¢ ksiggowej stopy zrownowazonego wzrostu przed-

siebiorstwa przy zatozeniu wyplaty dywidendy stanowiacej 60% zysku
netto oraz szacowanym spadku wspolczynnika intensywnosci wyko-
rzystania aktywow ogétem o 10%.

Tabela 3.2. Parametry stuzace do obliczenia gotéwkowej stopy wzrostu zréwnowazonego cfsgr
dla spétki Grupa Azoty SA w latach 2011-2012

Rok Parametr Wartos¢ (w dniach)
InT, ., 40,15
2010 DT, 33,86
CTyo 72,38
CCro 1,62
T, 33,32
Jo1l DT, 42,29
T, 75,30
[ 0,31
T, 39,04
- DT, 39,68
CTyn 67,20
CCoy 11,51

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA.

Wykorzystujac w dalszych rozwazaniach dane liczbowe badanego przedsigbior-
stwa (zob. tab. 3.3), egzemplifikujace wykorzystanie modelu gotéwkowej stopy
zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa, sformulowanego przez Burgera
i Hammana, dostrzec mozna, Ze stopa ta wynosi odpowiednio dla kazdego z bada-
nych okreséw -111,76% oraz —101,13%, gdyz:

1549753 000 1549753 000

60 656 000 + X 1,62 — x 0,31
360 , 360 )
¢fsgraon = 1549753 000 = ~11176%
22%9 73 T00 0,31 — 60 656 000
360
oraz
207875 000+1916376107 000, 0’31_1916376107 000, 1161

CngT2012 = = _101,13%

wx 11,51 - 207875 000
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Wyniki przeprowadzonych badan wyraznie wskazuja, ze spotka Grupa Azoty SA
nie miata mozliwosci sfinansowania wzrostu sprzedazy tylko z zysku netto i przy-
jela strategie wzrostu wartoéci dtugookresowych zrédel finansowania sprzedazy
produktéw i ustug. Tak znaczace ujemne wartos$ci gotdwkowej stopy zréwnowazo-
nego wzrostu przedsigbiorstwa wskazujg jednoczesnie, Ze w badanej jednostce go-
spodarczej nie wystepowaly mozliwosci zréwnowazenia stop wzrostu sprzedazy
z posiadang gotéwka, co wywolalo potrzebe wzrostu wartosci kapitatu oraz zmia-
ny struktury finansowe;j.

3.3. Dwuwymiarowa ocena zwigzkow
efektywnosci ekonomicznej gospodarowania
aktywami obrotowymi ze zrownowazonym
wzrostem przemystowych spotek gietdowych

Dla celéw weryfikacji empirycznej trzeciej hipotezy pomocniczej, stwierdzajacej,

ze w przemystowych publicznych spétkach akcyjnych notowanych na GPW

w Warszawie istniejg zréznicowane rodzajowo zwiazki miedzy uzyskiwanymi wy-

nikami w zakresie efektywnosci ekonomicznej gospodarowania aktywami obroto-

wymi a tempem wzrostu samofinansujacego, wyznaczanym przez ksiegowa i go-
towkowa stope wzrostu zréwnowazonego, wykorzystane zostaly nastepujace
mierniki oceny efektywno$ci gospodarowania tymi aktywami:

1. Wspoétczynnik przychodowosci aktywéw obrotowych (Wrca), bedacy miarg
okreslajaca warto$¢ przychodow ze sprzedazy netto, przypadajaca na jedna zlo-
towke ulokowang w tych aktywach. Wspélczynnik ten traktowaé mozna jako
jeden z wazniejszych miernikéw dzialalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa,
gdyz odnosi si¢ do procesu sprzedazy, wiazacego si¢ z jednej strony z przenie-
sieniem prawa wlasnosci ze sprzedajacego na kupujacego w zamian za ekwiwa-
lent pienigzny, z drugiej za$ strony z potwierdzeniem spolecznej akceptacji
przydatnosci wytworzonych débr i ustug?®. Jego formula jest odwrotnoscig wy-
korzystywanego wcze$niej w monografii wspdlczynnika przychodowej ela-
stycznosci aktywdw obrotowych, gdyz:

w _ R
TCCl—CAt

21 L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2004, s. 126.
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gdzie:

Wrca — wspétczynnik przychodowosci aktywéw obrotowych
CA, - wartos¢ aktywéw obrotowych w okresie ¢

R~ - warto$¢ przychodow ze sprzedazy w okresie t.

. Wspolczynnik kosztochtonno$ci majatku obrotowego (Wkca), bedacy miara

okreslajacg poziom kosztow wiasnych przedsiebiorstwa (z podstawowej dziatal-
nosci operacyjnej), generowany jest przez jedna zlotéwke zaangazowang w ak-
tywa obrotowe. Posta¢ wspotczynnika kosztochfonnosci aktywéw obrotowych

wyglada nastepujaco:

Whea =~
ca=——
CA,;
gdzie:
Wkca — wspdtczynnik kosztochlonnosci aktywéw obrotowych
K, - koszty uzyskania przychodéw w okresie ¢

pozostale oznaczenia jak wyzej.

. Wspolczynnik rentownosci aktywéw obrotowych (RoSCA), bedacy miarg uka-

zujaca generowany wynik ze sprzedazy, przypadajacy na jedna ztotowke zaan-
gazowang w aktywa obrotowe przedsigbiorstwa. Trafne wydaje si¢ stwierdzenie,
ze wspolczynnik ten stanowi kompleksowa miare oceny procesu gospodarowa-
nia aktywami obrotowymi, gdyz (bez wzgledu na przyjety wariant rachunku
zyskow i strat) odnosi si¢ on nie tylko do samego wyniku ze sprzedazy, lecz
réwniez do czynnikéw go ksztaltujacych, tj.: wartosci przychodoéw ze sprzedazy
i warto$ci kosztow ich uzyskania?. Wspoéltczynnik rentownosci aktywéw obro-
towych przybiera nastepujaca postac:

ROSCA = 2
0 =—
CA;
gdzie:
RoSCA - wspotczynnik rentownosci aktywdw obrotowych
VA — zysk ze sprzedazy w okresie ¢

pozostale oznaczenia jak wyzej.

. Wspolczynnik wydajnosci gotéwkowej aktywéw obrotowych (RoCFCA), okre-

$lajacy zdolnos¢ aktywow obrotowych do pomnazania $rodkéw pienigznych
z podstawowej dzialalnosci przedsigbiorstwa. Zauwazy¢ nalezy, Ze miara ta

W. Gabrusewicz, Sprawozdanie finansowe przedsiebiorstw jednostkowe i skonsolidowane,

PWE, Warszawa 2011, s. 56.
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przybiera posta¢ klasycznego wskaznika ptynnosci biezacej przedsigbiorstwa,
za$ im wyzszy jest wskaznik wydajnosci gotowkowej majatku obrotowego, tym
wigksze sg szanse na utrzymanie przez przedsigbiorstwo ptynnosci finanso-
wej>. Wskaznik wydajnosci gotéwkowej majatku obrotowego ma istotne zna-
czenie przy analizie rentownosci dzialalnosci przedsigbiorstwa, gdyz aktywa
obrotowe s tym sktadnikiem majatku przedsigbiorstwa, ktory powinien gene-
rowac $rodki pieniezne*’. Opisywana miara przybiera nastepujaca postac:

OCF,
CA,

RoCFCA =

gdzie:

RoCFCA - wspoélczynnik wydajnosci gotowkowej aktywow obrotowych
OCF, - operacyjne przeplywy pieniezne w okresie ¢

pozostate oznaczenia jak wyzej.

Natomiast dla obliczen i charakterystyki ksiegowych oraz gotéwkowych stop
zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa przyjete zostaly wczesniej wskazane
i przeanalizowane nastepujace formuty:

= ksiegowa stopa wzrostu zrdwnowazonego (asgr), ktéra w modelu van Hor-

ne’a ma postac:

Bt (1 - pPR) x (1+2Y)
asgr = 74— FAT )
Lt t —_ Zt
Rt TRt X (1= DPR) X (1+ Et)

= gotowkowa stopa wzrostu zréwnowazonego (cfsgr) wedlug modelu Burgera
i Hammana, ktora wyrazona zostala nastepujacym wzorem:

Ri_ R
EAT,y + 525 X (CCr1) — 525 X (CC)
cfsgr = R
t—1

36_0 X (CCt) - EATt—l

23 M. Nowak, Wskazniki oparte na przeptywach pienieznych, ,,Monitor Rachunkowosci i Finan-
sow” 2002, nr 6, s. 90.

24 G. Dobiesz, Ocena sytuacji finansowej w przedsiebiorstwie na podstawie rachunkéw przepty-
wow pienieznych, [w:] T. Juja (red.), Analiza finansowa i opodatkowanie przedsiebiorstw, Wy-
dawnictwo Forum Naukowe, Poznan 2007, s. 97.
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Wyniki badan empirycznych, zawarte w tab. 3.4 i odnoszace sie do wartosci
obliczonych wspdtczynnikéw korelacji za pomocg wspétczynnika korelacji rang
Spearmana, wskazujg na wystepowanie znaczacych réznic wartosci i kierunkéow
zalezno$ci pojawiajacych si¢ miedzy przyjetymi czterema zasadniczymi kryteria-
mi i miernikami oceny efektywnosci gospodarowania aktywami obrotowymi pu-
blicznych przemystowych spotek akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie
a dwoma modelami zréwnowazonego wzrostu badanych przedsiebiorstw.

Wyniki analizy korelacji przeprowadzonej dla wszystkich przemystowych spot-
ek gietdowych wskazuja, ze do silnych zaleznosci zaliczy¢ mozna wylacznie zwia-
zek pomiedzy wspodlczynnikiem rentownosdci aktywdéw obrotowych (RoSCA)
a ksiegowa stopa wzrostu zrownowazonego (asgr). Zwiazek zachodzacy pomiedzy
wskazanymi zmiennymi charakteryzuje korelacja dodatnia, z kolei jego sita, opisa-
na za pomocg S$redniego wspolczynnika korelacji rang Spearmana, wyniosta
59,7%. Jednocze$nie wérdd ogotu przedsiebiorstw przemystowych zaobserwowa-
no przecietne korelacje miedzy wspotczynnikiem wydajnosci gotowkowej akty-
wow obrotowych (RoCFCA) i ksiegowa stopa wzrostu zrdwnowazonego (asgr)
oraz nikle korelacje miedzy wspotczynnikiem przychodowosci aktywéw obroto-
wych (Wrca) a ksiegowa stopa wzrostu zrownowazonego (asgr) (zob. tab. 3.4).

Analiza korelacji, przeprowadzona w spotkach wytwdrczych nalezacych do
branzy przemystu metalowego, uwidocznila wystepowanie jednej silnej zalezno-
$ci, a mianowicie zwigzku miedzy wspdtczynnikiem rentownosci aktywéw obro-
towych (RoSCA) a ksiegowa stopg wzrostu zrdwnowazonego (asgr). Sita opisywa-
nego zwigzku wyniosta 61%, za$ sama zalezno$¢ odznaczala si¢ dodatnim
charakterem. Ponadto w badanej zbiorowosci stwierdzono wystepowanie trzech
niklych zwigzkoéw, ktére zachodzily pomiedzy: wspdtczynnikiem przychodowosci
aktywoéw obrotowych (Wrca) a ksieggowa stopa wzrostu zréwnowazonego (asgr),
wspolczynnikiem rentownosci aktywow obrotowych (RoSCA) i gotéwkowa stopa
wzrostu zréwnowazonego (cfsgr) oraz wspotczynnikiem wydajnosci gotowkowej
aktywow obrotowych (RoCFCA) i gotéwkowa stopa wzrostu zréwnowazonego
(cfsgr). W pierwszym przypadku wykazana zalezno$¢ miata charakter zwiazku do-
datnio skorelowanego, zas w dwoch pozostalych przypadkach przybierata ona po-
sta¢ zwigzkow negatywnych.

Wyniki analizy korelacji w spotkach przemystu lekkiego dowodza, ze do sil-
nych, dodatnio skorelowanych zaleznosci nalezat zwigzek pomiedzy wspoélczynni-
kiem rentownosci aktywéw obrotowych (RoSCA) a ksiegowa stopa wzrostu zréw-
nowazonego (asgr). Jego sila, mierzona przy uzyciu wspoélczynnika korelacji rang
Spearmana, wyniosta 62,4%. Natomiast do zespotu zaleznosci o niskiej sile naleza-
ly korelacje pomigdzy: wspdtczynnikiem przychodowosci aktywéw obrotowych
(Wrca) i gotowkowa stopa wzrostu zroéwnowazonego (cfsgr) oraz wspotczynni-
kiem wydajnosci gotowkowej aktywow obrotowych (RoCFCA) i ksiggowa stopa
wzrostu zrownowazonego (asgr). W obu przypadkach zaleznosci te mialy charak-
ter zwigzkéw dodatnio skorelowanych.
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Wisrdd spolek przemystu tworzyw sztucznych analiza korelacji zachodzacych
miedzy miarami efektywnosci ekonomicznej gospodarowania aktywami obroto-
wymi a modelami wzrostu zréwnowazonego wykazala istnienie silnego zwiazku
pomiedzy wspoélczynnikiem wydajnosci gotowkowej aktywéw obrotowych
(RoCFCA) a ksiggowa stopa wzrostu zréwnowazonego (asgr). Badania uwidoczni-
ty wystepowanie dodatnio skorelowanych zmiennych (okreslone w 55,2%). Po-
nadto w opisywanej populacji stwierdzono takze wystepowanie dodatniego prze-
cigtnego zwigzku pomiedzy miarg przychodowosci aktywéw obrotowych (Wrca)
i ksiegowa stopa wzrostu zrownowazonego (asgr).

Wryniki analizy korelacji pozwalaja zwrdci¢ uwage na dodatnig zaleznosc¢
o przecietnej sile, wystepujaca pomiedzy wspotczynnikiem rentownosci aktywow
obrotowych (RoSCA) a ksiegowa stopag wzrostu zréwnowazonego (asgr) wsrod
spolek zaszeregowanych do podmiotéw przemystu drzewnego.

Przeprowadzone badania empiryczne w przedsigbiorstwach przemystu che-
micznego wskazujg, ze do zalezno$ci charakteryzujacych si¢ przecietng sitg na-
lezg zwigzki wspolczynnika rentownosci aktywéw obrotowych (RoSCA) i ksie-
gowej stopy wzrostu zrownowazonego (asgr) oraz wspodlczynnika wydajnosci
gotéwkowej aktywow obrotowych (RoCFCA) i ksiegowej stopy wzrostu zréwno-
wazonego (asgr).

Analiza korelacji, przeprowadzona dla gieldowych spotek farmaceutycznych,
pozwala dostrzec wystepowanie bardzo silnego zwigzku pomiedzy wspoélczynni-
kiem rentownosci aktywéw obrotowych (RoSCA) a ksiegowa stopa wzrostu zréw-
nowazonego (asgr). Sita tego dodatniego zwigzku, mierzona przy uzyciu wspot-
czynnika korelacji rang Spearmana, wyniosta 78%. Ponadto w opisywanej
populacji stwierdzono wystepowanie silnego zwigzku o pozytywnym charakterze
pomiedzy wspdlczynnikiem wydajnosci gotéwkowej aktywéw obrotowych
(RoCFCA) i ksiggowa stopa wzrostu zréwnowazonego (asgr) (okreslonego w 51%)
oraz wystepowanie trzech przecietnych zaleznoéci pomiedzy wspotczynnikiem
przychodowosci aktywow obrotowych (Wrca) i gotéwkowa stopa wzrostu zrow-
nowazonego (cfsgr), wspolczynnikiem przychodowosci aktywdw obrotowych
(Wrca) i ksiegowa stopg wzrostu zrownowazonego (asgr), a takze wspdtczynni-
kiem rentownosci aktywéw obrotowych (RoSCA) i gotéwkowa stopa wzrostu
zréwnowazonego (cfsgr).

W grupie podmiotéw gospodarczych branzy surowcowej zaobserwowano trzy
silne zalezno$ci zachodzace pomigdzy badanymi zmiennymi. Nalezg do nich
zwigzki zaréwno dodatnio, jak i ujemnie skorelowane. Do grupy tych pierwszych
zaliczaja si¢ korelacje miedzy: wspdlczynnikiem rentownosci aktywéw obroto-
wych (RoSCA) i ksiegowa stopa wzrostu zréwnowazonego (asgr) (sita zwiazku na
poziomie 66,1%) oraz wspolczynnikiem wydajnoséci gotéwkowej aktywdéw obroto-
wych (RoCFCA) i ksiegowa stopa wzrostu zréwnowazonego (asgr) (sila zwigzku
wynoszaca 60,5%). Z kolei do zaleznos$ci ujemnie skorelowanych nalezal zwigzek
miedzy wspolczynnikiem rentownosci aktywow obrotowych (RoSCA) i gotéwko-
w3 stopg wzrostu zréwnowazonego (cfsgr). Sredni wspotczynnik korelacji dla tego
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zwigzku wynidst -68,2%. Nalezy nadmieni¢, ze w populacji przedsiebiorstw prze-
mystu surowcowego odnotowano takze przecietng dodatnig zaleznos¢ pomiedzy
wspotczynnikiem kosztochlonnosci aktywow obrotowych (Wkca) a gotéwkowa
stopa zrownowazonego wzrostu (cfsgr).

Przeprowadzona analiza korelacji w spotkach przemystu paliwowego wykaza-
ta, ze do bardzo silnych zaleznosci nalezy zwigzek zachodzacy miedzy wspot-
czynnikiem rentownosci aktywéw obrotowych (RoSCA) a ksiegowa stopg wzro-
stu zréwnowazonego (asgr). Sita tego dodatniego zwiazku, mierzona przy uzyciu
wspoélczynnika korelacji rang Spearmana, wyniosta 73,4%. Z kolei do silnych do-
datnich zaleznosci zakwalifikowac nalezy zwigzki pomigdzy: wspoélczynnikiem
wydajnosci gotowkowej aktywow obrotowych (RoCFCA) i ksiggowa stopg wzro-
stu zréwnowazonego (asgr) - sita zwigzku wynoszaca 57,3%, wspdtczynnikiem
kosztochtonnosci aktywéw obrotowych (Wkca) i ksieggowa stopa wzrostu zrow-
nowazonego (asgr) - sita zwigzku wynoszaca 58,5% oraz wspoélczynnikiem przy-
chodowosci aktywow obrotowych (Wrca) i ksiegowa stopa wzrostu zréwnowazo-
nego (asgr) - sila zwiazku na poziomie 63%. Wreszcie do zespotu umiarkowanych
zalezno$ci zaliczy¢ nalezy zwiazki migdzy wspoétczynnikiem wydajnosci gotow-
kowej aktywow obrotowych (RoCFCA) i gotowkowa stopa wzrostu zréwnowazo-
nego (cfsgr) oraz wspdlczynnikiem rentownosci aktywdéw obrotowych (RoSCA)
i gotowkowa stopa wzrostu zréwnowazonego (cfsgr). W obu tych przypadkach
notuje si¢ zalezno$ci ujemnie skorelowane.

Analiza korelacji przeprowadzona dla spétek wytworczych przemystu motory-
zacyjnego uwidocznila wystepowanie jednej, bardzo silnej zaleznosci zachodzacej
pomiedzy wspotczynnikiem rentownosci aktywow obrotowych (RoSCA) a ksiego-
wa stopg wzrostu zréwnowazonego (asgr), jak rowniez jednej silnej zaleznosci,
zachodzacej miedzy wspolczynnikiem wydajnosci gotéwkowej aktywoéw obroto-
wych (RoCFCA) i ksiggowa stopa wzrostu zréwnowazonego (asgr). Zwiazki za-
chodzace pomiedzy wskazanymi zmiennymi charakteryzuje korelacja dodatnia.
Z kolei ich sita, opisana za pomoca $redniego wspolczynnika korelacji rang Spear-
mana, wynosita odpowiednio: 73,4% oraz 57,3%. Ponadto wsrod przedsiebiorstw
motoryzacyjnych zaobserwowano dwa dodatnie zwigzki o umiarkowanej sile:
miedzy wspoélczynnikiem przychodowosci aktywéw obrotowych (Wrca) i ksiego-
w3 stopa wzrostu zrownowazonego (asgr) oraz wspolczynnikiem rentownosci ak-
tywdéw obrotowych (RoSCA) i gotdwkowa stopa wzrostu zréwnowazonego (cfsgr)
(zob. tab. 3.4).

W przypadku spétek przemystu spozywczego na uwage zastuguje zaleznos¢ za-
chodzaca pomiedzy wspoétczynnikiem rentownosci aktywdéw obrotowych (RoSCA)
a ksiegowa stopa wzrostu zréwnowazonego (asgr). Ma ona charakter silnego, do-
datniego zwigzku okreslonego w 53,4%. Odnotowano réwniez wystepowanie ni-
ktych zaleznosci miedzy gotéwkowa stopa wzrostu zréwnowazonego a wspol-
czynnikami RoSCA i RoCFCA.

Przeprowadzone badania empiryczne w przedsiebiorstwach przemystu mate-
rialéw budowlanych wskazuja, ze do grupy silnych zaleznosci zakwalifikowaé na-
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lezy zwigzek miedzy wspolczynnikiem rentownosci aktywow obrotowych (RoSCA)
a ksiegowa stopa wzrostu zréwnowazonego (asgr). Sita tego dodatniego zwiazku,
mierzona przy uzyciu wspotczynnika korelacji rang Spearmana, wyniosta 61,6%.
Ponadto do zbioru istotnych statystycznie zaleznosci nalezg zwigzki pomiedzy
wspolczynnikiem przychodowosci aktywow obrotowych (Wrca) i ksiggowa stopa
wzrostu zrownowazonego (asgr) (dodatnia zalezno$¢ o przecietnej sile) oraz
zwigzki miedzy wspotczynnikiem kosztochlonnosci aktywow obrotowych (Wkca)
i ksiggowa stopa wzrostu zréwnowazonego (asgr), a takze miedzy wspoélczynni-
kiem wydajnosci gotowkowej aktywow obrotowych (RoCFCA) i ksiegowa stopa
wzrostu zréwnowazonego (asgr) (w obu przypadkach mamy do czynienia z kore-
lacjami o niklej sile).

Wreszcie w grupie spotek przemystu elektromaszynowego odnotowano silny,
dodatnio skorelowany zwigzek zachodzacy pomiedzy wspolczynnikiem rentow-
nosci aktywéw obrotowych (RoSCA) a ksiggowa stopg wzrostu zréwnowazonego
(asgr). Jego sita, mierzona wspdlczynnikiem korelacji rang Spearmana, wynosi
68,1%. Ponadto z analizy badan empirycznych wynika, ze w badanej populacji za-
obserwowano cztery zaleznosci o niklej sile. Dwie z nich (pomiedzy Wrca i cfsgr
oraz pomiedzy Wkca i cfsgr) maja charakter korelacji ujemnych, dwie zas (pomie-
dzy RoSCA i cfsgr, jak rdwniez miedzy RoCFCA i asgr) to korelacje o charakterze
dodatnim (zob. tab. 3.4).

Tabela 3.4. Zwiazek efektywnosci gospodarowania aktywami obrotowymi ze zréwnowazonym
wzrostem przemystowych spétek akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2006-2014

Modele wzrostu Interpr?t'aqa dla oceny .
. . efektywnosci gospodarowania
zréwnowazonego . .
aktywami obrotowymi
Rodzaj zaleznosci gotéowkowa ksiegowa
stopa wzrostu | stopa wzrostu . . " charakter
. . . X sita zwiagzku .
zréwnowazo- | zréwnowazo- zwiazku
nego cfsgr nego cfsgr
1 2 3 4 5
Wrca lety zwigzek
asar 0,004 0,201** z zyskiem zatrzy- | Pozytywny
g manym
Publiczne Wkca 0,001 0,086 ~ ~
przemystowe | asgr
spotki - -
potK RoSCA Slln¥ zwigzek
akeyjne 0,058 0,597 z zyskiem zatrzy- | Pozytywny
razem asgr manym
Przecietny zwigzek
RZCSFfA 0,033 0,311 z zyskiem zatrzy- Pozytywny
g manym
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1 2 3 4 5
Wrea lely zwigzek
asar -0,089 0,201 z zyskiem zatrzy- | Pozytywny
9 manym
Whca ~0,037 0,098 - -
asgr
Spotki Nikty Z\{Niazek.
z przeptywami
z przemystu R . Negatywny
metalowego RoSCA ~0,178 0,610 ple.nlezny(m oraz oraz
asgr silny zwigzek ozvtvwin
z zyskiem zatrzy- pozytywny
manym
Nikty zwiazek
RZCSFfA -0,248 0,132 z przeptywami Negatywny
9 pienieznymi
Wrea Nikty ZWquek.
asar 0,259 0,184 z przeptywami Pozytywny
9 pienieznymi
. Whea 0,160 0,042 - -
Spotki asgr
z przemystu ROSCA Silny zwigzek
lekkiego asar 0,062 0,624 zzyskiem zatrzy- | Pozytywny
9 manym
Nikty zwiazek
RZCSFgA 0,204 0,282 z zyskiem zatrzy- Pozytywny
9 manym
Wrea -0,212 -0,038 - -
asgr
. Whea 0,192 -0,105 - -
Spétki asgr
z przemystu ROSCA Przecietny zwigzek
tworzyw -0,029 0,462 z zyskiem zatrzy- | Pozytywny
sztucznych asgr manym
Silny zwigzek
RzCSFiA 0,055 0,522 z zyskiem zatrzy- Pozytywny
g manym
Wica 0,242 0,249 - -
asgr
. Wkea 0,212 0,124 - -
Spotki asgr
z przemystu ROSCA Przecietny zwigzek
drzewnego asar 0,012 0,320 z zyskiem zatrzy- | Pozytywny
g manym
RoCFCA 0,04 0,076 - -

asgr




108 Determinanty efektywnosci ekonomicznej aktywéw obrotowych...

manym

1 2 3 4 5
Wrea 0,004 0,213 - -
asgr
Whca 0,003 0,128 - -
L asgr
Spotki P——— ek
rzecietny zwiaze
zprzemystu | RoSCA .
chemicznego | asgr 0,210 0,393 z zyskiem zatrzy- | Pozytywny
manym
Przecietny zwigzek
RZCsFiA 0,159 0,439 z zyskiem zatrzy- | Pozytywny
g manym
Przecietny zwiagzek
z przeptywami
Wrca 0,337 0,423 plenl'e;znyml Praz Pozytywny/
asgr przecietny zwigzek | pozytywny
z zyskiem zatrzy-
manym
Wkca
Spotki asgr 0,179 0,123 - -
z przemystu - -
farmaceu- Przecigtny ZWIQZ'ek
tycznego ROSCA Z prze:*plyw.aml Pozvt
0 0,361 0,780 pienigznymi oraz ozytywny/
asgr bardzo silny pozytywny
zwigzek z zyskiem
zatrzymanym
Silny zwigzek
RZCSFfA 0,084 0,510 z zyskiem zatrzy- Pozytywny
g manym
Wrea 0,144 0,119 - -
asgr
Wkea Przecigtny ZWIQZ.ek
asar 0,404 -0,374 z przeptywami Pozytywny
g pienieznymi
Spotki Silny zwiqzek.
z przemystu ROSCA z pfzgplyw.aml N
surowcowego | RO _0,682 0,661 pienigznymi oraz egatywny/
asgr silny zwigzek pozytywny
z zyskiem zatrzy-
manym
Silny zwigzek
RZCSZA -0,335 0,605 z zyskiem zatrzy- | Pozytywny
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1 2 3 4 5
Wrea Sllny zwigzek
asar 0,037 0,630 z zyskiem zatrzy- | Pozytywny
g manym
Silny zwigzek
':/IS(CC: 0,148 0,585 z zyskiem zatrzy- | Pozytywny
g manym
Przecietny zwigzek
Soobi | zprzeplywami |
z przemystu o -0,381 0,732 plebnlejnym; oraz eea tywny/
paliwowego asgr bardzo silny pozytywny
zwigzek z zyskiem
zatrzymanym
Przecietny zwiazek
z przeptywami
RoCFCA ~0,360 0,569 ple'nle;znyr'm oraz | Negatywny/
asgr silny zwigzek pozytywny
z zyskiem zatrzy-
manym
Wrea Przecietny zwigzek
asar 0,029 0,359 z zyskiem zatrzy- Pozytywny
9 manym
Wkea 0,145 0,142 - -
asgr
Spotki Przecietny zwiazek
z przemystu z przeptywami
motoryzacyj- | RoSCA pienieznymioraz | Pozytywny/
nego asgr 0,370 0,734 bardzo silny pozytywny
zwigzek z zyskiem
zatrzymanym
Silny zwigzek
RZCSFgA 0,207 0,573 z zyskiem zatrzy- | Pozytywny
g manym
Wrea 0,012 0,016 - -
asgr
Wkea -0,020 ~0,063 - -
asgr
Nikty zwigzek
Spotki z przeptywami
z przemystu ROSCA pienieznymioraz | Pozytywny/
Spozywczego | asgr 0,274 0,534 silny zwigzek pozytywny
z zyskiem zatrzy-
manym
Nikty zwiazek
R:i’;iA 0,295 0,148 z przeptywami Pozytywny

pienieznymi
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1 2 3 4 5
Wrea Przecietny zwiagzek
asgr 0,022 0,317 z zyskiem zatrzy- | Pozytywny
manym
Wkea Nikl)./ zwigzek
Spotki asgr 0,038 0,275 z zyskiem zatrzy- | Pozytywny
z przemystu manym
materiatéw ROSCA Silny zwigzek
budowlanych aosgr -0,140 0,616 z zyskiem zatrzy- | Pozytywny
manym
Nikty zwigzek
RZCS’;A -0,065 0,223 z zyskiem zatrzy- | Pozytywny
manym
Wrea Nikty zwigze k'
asqr -0,157 0,071 z p‘rze.pi.ywan_ql Negatywny
pienieznymi
Nikty zwigzek
Zﬂs(;(; -0,172 -0,018 z przeptywami Negatywny
. pienieznymi
Spétki - -
2 przemystu Nikty ZWquek.
elektroma- z przgplyw.aml
szynowego RoSCA 0,207 0,681 ple'nle;znyrnl oraz | Pozytywny/
asgr silny zwigzek pozytywny
z zyskiem zatrzy-
manym
Nikty zwigzek
R(;CSI;A 0,102 0,217 z zyskiem zatrzy- Pozytywny
manym

* W opracowaniu odniesiono sie wytacznie do zaleznosci istotnych statystycznie.
** Pogrubiong czcionka zaznaczono zaleznosci istotne statystycznie na poziomie « = 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA.

Nalezy nadmieni¢, ze wszystkie opisane zaleznosci sg istotne ze statystycznego
punktu widzenia. Wyniki przeprowadzonych badan istotnosci otrzymanych
wspotczynnikow pozwalaja stwierdzi¢, ze dla wymienionych zwigzkéw istnieja
podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej i przyjecia hipotezy alternatywnej, kté-
ra stanowi o istnieniu statystycznie istotnych korelacji migdzy opisywanymi wiel-
kosciami.

Badania empiryczne przeprowadzone w obrebie gietdowych spolek przemysto-
wych wskazuja, ze zaobserwowane korelacje zachodzace miedzy wybranymi mia-
rami efektywnosci ekonomicznej gospodarowania aktywami obrotowymi a mode-
lami zréwnowazonego wzrostu badanych przedsiebiorstw wyraznie réznicuja si¢
ze wzgledu na branze przemystu, w ktérej funkcjonuja dane przedsigbiorstwa. Za-
uwazalne jest przy tym blizsze ze statystycznego punktu widzenia powigzanie kry-
teriow oceny efektywnosci gospodarowania aktywami obrotowymi z zyskiem za-
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trzymanym i kategorig ksiegowej stopy wzrostu zréwnowazonego (asgr), anizeli
z przeplywami pieni¢znymi determinujacymi kategorie gotowkowej stopy wzrostu
zrownowazonego (cfsgr). Charakterystyczny jest rowniez fakt, Ze wspomniane
zwiazki - cho¢ roznig si¢ ze wzgledu na sile zaleznosci — w zdecydowanej wigkszo-
$ci przyjmuja postac korelacji dodatnich.






Rozdziat 4

Efektywnosc gospodarowania aktywami
obrotowymi a ksztattowanie wartosci
rynkowej przemystowych publicznych
spotek akcyjnych

4.1. Relacje gospodarowania aktywami
obrotowymi z ksztattowaniem wartosci
przedsiebiorstwa

Charakterystyczng cechg przedsigbiorstw dzialajacych na rynku kapitalowym jest
wielowymiarowos¢ celow: gospodarczych, spotecznych oraz jednostkowych, do
wypelnienia ktérych jednostki te dazg. Obserwowana hybrydyzacja najwazniej-
szych przestanek funkcjonowania podmiotéw gospodarczych na rynku kapitato-
wym sprawia, ze trudno jest jednoznacznie okresli¢ cel ostateczny przedsiebior-
stwa (zob. rys. 4.1). Powszechnie podkresla sie jednak, ze w dlugim okresie
najwazniejszym celem podmiotu gospodarczego jest maksymalizacja jego warto-
$ci rynkowej, a $cislej ujmujac — maksymalizacja korzysci dla wlascicieli przedsie-
biorstwa w drodze osiagania mozliwie wysokiego dochodu z zainwestowanego
kapitalu przy akceptowanym poziomie ryzyka'. Zauwazono bowiem, ze wlasci-
ciele przedsiebiorstwa sg w stanie zaakceptowaé w perspektywie krétkotermino-
wej nizszy poziom zysku, jezeli rezultat ten mozna uznac z jednej strony za waru-
nek zapewnienia ciaglosci istnienia, a nawet rozwoju organizacji, z drugiej zas
przeklada si¢ on na oczekiwany wzrost jego wartosci w przysztosci. W tym ewo-
lucyjnym podejsciu do priorytetdw prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej mamy
zatem do czynienia z odchodzeniem od tradycyjnych miernikéw opartych na zy-
sku oraz strategii nakierowanych wyltgcznie na wzrost sprzedazy i udzialu w ryn-

1 J.Duraj, Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 1996, s. 33-34.
2 R. Wilczynski, Pomiar efektywnosci a cele przedsiebiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2013, nr 66(803), s. 554.
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ku, na rzecz dazenia do zwigkszania warto$ci podmiotéw gospodarczych, formu-
fowania strategii wzrostu wartosci kapitalu oraz szerszego wykorzystania miar
opartych na wartosci dodanej®.

Jedng z najwazniejszych cech, przesadzajaca o istocie przedsigbiorstwa jako or-
ganizacji gospodarczej oraz determinujacg jego funkcjonowanie na rynku kapita-
fowym jest umiejetnos¢ efektywnego gospodarowania posiadanymi zasobami ma-
jatkowymi®. Z ekonomicznego punktu widzenia optymalizacja tego procesu
przyczynia si¢ do osiggania dodatnich rezultatéw na plaszczyznie gospodarczej
i finansowej dziatalno$ci przedsigbiorstwa, mierzonych przyrostem produkeji,
sprzedazy i przychod6w oraz zmniejszeniem generowanych kosztow.

Maksymalizacja wartosci
przedsiebiorstwa

f

Rozwéj inwestycji

Cel strategiczny

Umacnianie pozycji na
rynku, nowe rynki

Maksymalizacja zysku

= Cele
Maksymalizacja sprzedazy Obnizka kosztéw operacyjne
(stabilny rozwaj) przedsiebiorstwa
Zaopatrywanie Wielko$¢ Koszty zapaséw
Transport i struktura Koszty przeptywu
Magazynowanie zapasow informacji
Dystrybucja Obrotowos¢ Koszty pozostatych Wspomaganie
(funkcja czasu) zapasow czynnikéw produkcji .
logistyczne

Obstuga klienta

Rysunek 4.1. Hierarchia celow przedsiebiorstwa w dtugim okresie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: S. Juszczyk, M. Tyminski, Mozliwosci zwiekszenia
wartosci przedsiebiorstwa, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia” 2013, nr 60(761), s. 220.

3 P. Kosin, Controlling jako system optymalizacji wynikéw przedsiebiorstwa, Kolegium Zarza-
dzania Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2004, s. 26-27.

4 G. Osbert-Pociecha, Relacja miedzy efektywnoscig a elastycznoscig organizacji, [w:] T. Du-
dycz, k. Tomaszewicz (red.), Efektywnos¢ - rozwazania nad istotq i pomiarem, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 338.
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W wypelnianiu wigzki celéw przedsiebiorstwa szczegdlnie istotng role przypi-
suje si¢ przy tym procesowi gospodarowania aktywami obrotowymi. Z jednej stro-
ny odnosi si¢ on do zapewnienia cigglosci i rytmicznosci proceséw produkcji oraz
stymulowania sprzedazy przy minimalizacji kosztéw wilasnych sprzedazy, z dru-
giej zas wigze sie z ksztaltowaniem ptynnosci finansowej podmiotu gospodarczego
z uwzglednieniem kosztow zrdodetl finansowania. Co wigcej, optymalizacja procesu
gospodarowania aktywami obrotowymi jest jednym z najistotniejszych czynnikéw
wplywajacych na ksztaltowanie wartosci przedsiebiorstwa. Realizowana polityka
zarzadzania calym majatkiem obrotowym decyduje o produktywnosci posiada-
nych zasobow, ich kosztochfonnosci oraz o stopie wzrostu generowanych przycho-
doéw ze sprzedazy. Przy rosnacych przychodach, koszty, jakie ponosi przedsigbior-
stwo (zwlaszcza koszty stale), wydaja sie by¢ relatywnie niskie, co wplywa
korzystnie na warto$§¢ podmiotu gospodarczego. Efektywne z ekonomicznego
punktu widzenia zarzadzanie majatkiem obrotowym bedzie przy tym kierowac sie
relacja zachodzacg miedzy osiggana dynamika przychodéw ze sprzedazy a dyna-
mika kosztéw wilasnych. Pozadany z punktu widzenia kreacji wartosci przedsie-
biorstwa stan bedzie wystepowal w sytuacji gdy tempo wzrostu kosztow bedzie
relatywnie nizsze od tempa wzrostu przychodow ze sprzedazy.

Zasadniczy wplyw na ksztaltowanie wartosci przedsiebiorstwa ma jednak nie
tylko przyjeta polityka gospodarowania aktywami obrotowymi jako caloscia, ale
réwniez implikowane rozwigzania w zakresie gospodarowania ich poszczegélny-
mi skladnikami. Racjonalne zarzadzanie zapasami oddziatuje zaréwno na wiel-
kos¢ i wartos¢ produkgji, jak i wystepujace w toku produkcyjnym przestoje. Zda-
niem Dominika Kowala optymalizacja stanu zapaséw oraz wdrozenie efektywnego
systemu zarzadzania fancuchami dostaw to istotne sposoby podwyzszania warto-
$ci spolek przemystowych, wiazace si¢ z inwestycjami w kapital obrotowy netto®.
Implementowane rozwigzania dotyczace zarzadzania zapasami oraz naleznoscia-
mi krétkoterminowymi determinujg potrzeby w zakresie ich finansowania, ktére
jednocze$nie zderzaja si¢ z mozliwosciami przedsigbiorstwa zwigzanymi z zaspo-
kojeniem potrzeb kapitalowych. Co wigcej, wdrazana polityka gospodarowania
nalezno$ciami krétkoterminowymi wplywa takze na oferowane przez przedsie-
biorstwo warunki sprzedazy, przyjeta polityke kredytowania czy tez stosowany po-
ziom cen wytwarzanych doébr i ustug. Z kolei decyzje podejmowane w ramach
gospodarowania srodkami pieni¢znymi i ich ekwiwalentami sg istotnymi determi-
nantami warunkujacymi wielko$¢ ponoszonych wydatkéw operacyjnych, wyso-
kos¢ generowanych przychoddéw finansowych oraz wielko$¢ zobowigzan z tytutu
dostaw poprzez okreslanie mozliwosci ich sptaty®. Kreowanie nadwyzek srodkow
pieni¢znych moze przy tym bezposrednio przyczyniac si¢ do zwigkszania wartosci

5 D. Kowal, Kluczowe czynniki tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, ,,Zeszyty Naukowe Uniwer-
sytetu Szczecinskiego” 2004, nr 378, s. 135.

6 P. Szymanski, Zarzgdzanie majqtkiem obrotowym w procesie kreowania wartosci przedsie-
biorstwa, Petros, £t6dz 2007, s. 175-176.
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przedsigbiorstwa. Sytuacja ta ma miejsce wowczas, gdy mamy do czynienia z wy-
stepowaniem niezakl6conego wyzwalania srodkéw zamrozonych w mniej ptyn-
nych skladnikach aktywéw obrotowych (naleznosciach i zapasach)’.

Nalezy pamietac, ze w zalezno$ci od przyjetego sposobu ewaluacji, realizowana
polityka gospodarowania aktywami obrotowymi moze odmiennie determinowac
warto$¢ podmiotu gospodarczego. Na rys. 4.2 zaprezentowano wplyw gospodaro-
wania aktywami obrotowymi na ksztaltowanie si¢ wartosci przedsigbiorstw
w dwoch ujeciach podstawowych, a mianowicie majatkowym oraz dochodowym.

Srodki

I
Zapasy Naleznosci pienigzne i 1 Inng .
ekwiwalenty ; CZVI’N’]IkJ
‘
. Rozliczenia ! Przychody Zapotrzebowanie
Maiatek obrotowy + M/O czynne : operacyjne na kapitat
Aktywa ‘
Aktywa obrotowe | 4+ yl i $rodki
t[?"’a e I Naleznosci pienigine i
‘ ! ekwiwalenty
) i
Aktywa ogoétem - Kapitat obcy !
I
— i Wplywy Wydatki
T : operacyjne operacyjne
Warto$¢ przedsiebiorstwa w ujeciu i
majatkowym i e
i Operacyjne Stopa Kapitat
i przeptywy .
e pieniezne dyskontowa zainwestowany

——— Znaczny wplyw

Wartos¢ przedsiebiorstwa w ujeciu

dochodowym

— Bardzo silny wptyw

Rysunek 4.2. Wptyw gospodarowania aktywami obrotowymi na kreacje wartosci
przedsiebiorstwa w ujeciu majatkowym i dochodowym

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: P. Szymanski, Zarzgdzanie majgtkiem obrotowym
w procesie kreowania wartosci przedsiebiorstwa, Petros, £6dZ 2007, s. 174 i nast.

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna wiele klasyfikacji no$nikoéw wartosci
przedsigbiorstwa oraz zachodzacych miedzy nimi relacji i zwigzkéw. Wiekszosé
z nich podkresla role i wage procesu gospodarowania aktywami obrotowymi
w kreowaniu wartoéci podmiotu prowadzacego dzialalnos¢ na rynku kapitalo-
wym. Jeden z najbardziej znanych podzialéw, zaproponowany przez A. Rappapor-
ta, wyodrebnia cztery rodzaje komponentéw wartosci przedsigbiorstwa. W ich

7 J.Sliwa, S. Wymystowski, Podstawowe czynniki kreujgce warto$¢ przedsiebiorstwa, CeDeWu,
Warszawa 2001, s. 140.
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sktad wchodzg nosniki o charakterze: ogdlnym, finansowym, inwestycyjnym oraz
operacyjnym, przy czym®:

= do ogdlnych czynnikéw kreacji wartosci przedsigbiorstwa zaliczono okres

przewagi konkurencyjnej

= do finansowych czynnikéw kreacji wartosci przedsigbiorstwa zaliczono

strukture posiadanego kapitalu oraz koszt kapitatu

= do inwestycyjnych czynnikéw kreacji warto$ci przedsigbiorstwa zaliczono

inwestycje w aktywa trwate oraz inwestycje w kapital obrotowy netto

= do operacyjnych czynnikéw kreacji wartosci przedsigbiorstwa zaliczono sto-

pe wzrostu generowanych przychodéw ze sprzedazy, marze zysku operacyj-
nego, jak réwniez stope podatku dochodowego.

Interesujacy kategoryzacje stymulant proceséw zmian wartosci przedsiebior-
stwa zaproponowali S.A. Ross, R.-W. Westerfield i B.D. Jordan, ktorzy zwrocili uwa-
ge na fakt wystepowania pozabilansowych i niefinansowych determinant wptywa-
jacych na warto$¢ jednostki gospodarczej. Wyodrebnili oni zaréwno te no$niki
kreacji wartosci przedsiebiorstwa, ktdre ze swej natury sa zwigzane ze sprawozda-
niami finansowymi podmiotu, jak i te, ktore nie sg z nimi powigzane. W ten spo-
sob wydzielono®:

= czynniki bilansowe, do ktérych zaliczono majatek trwaly i majgtek obrotowy

= czynniki nieuj¢te w bilansie, do ktérych zaliczono: dobre zarzadzanie, repu-

tacje przedsigbiorstwa, personel pracowniczy, kontakty z otoczeniem, kwali-
fikacje kadry menedzerskiej, wdrozone metody zarzadzania i procedury
postepowania, istniejacg strukture organizacji, a takze cze$¢ aktywow przed-
siebiorstwa, ktére nie zostaly zawarte w bilansie, gdyz sa zuzyte ksiggowo
badz tez nie spelniajg warunkoéw ich aktywowania.

Z kolei P. Szymanski stoi na stanowisku, ze noéniki decydujace o wartosci
przedsigbiorstwa mozna podzieli¢ na czynniki o charakterze pierwotnym oraz
czynniki o charakterze wtérnym (zob. rys. 4.3). Wskazana klasyfikacja prezentuje
sie nastepujaco':

= do pierwszej z wymienionych grup zaliczono takie komponenty jak: realizo-

wany sposob zarzadzania majatkiem trwalym, wdrazana polityka w zakresie
zarzadzania majatkiem obrotowym oraz kapital intelektualny

= do drugiej grupy przyporzadkowano takie no$niki wartoséci przedsigbiorstwa

jak: generowane przychody z dzialalnodci operacyjnej, ponoszone koszty
dzialalnosci operacyjnej, ryzyko (inwestycyjne, prawne, operacyjne, rynku,
plynnosci finansowej) oraz sposob zarzadzania zobowigzaniami biezacymi
i strukturg kapitatu.

8 A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzZera i inwestora, Wydawnictwo
WIG-Press, Warszawa 1999, s. 37.

9 S.A. Ross, RW. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsiebiorstw, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 1999, s. 42.

10 P. Szymanski, op. cit., s. 35-42.
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Wartos¢ przedsiebiorstwa

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci Koszt kapitatu zaangazowanego
operacyjnej w przedsigbiorstwo
Przychody Zarzadzanie Zarzadzanie Koszty Zarzadzanie Ryzyko
z dziatalnosci majatkiem zobowigzaniami dziatalnosci strukturg przedsie-
operacyjnej obrotowym biezacymi operacyjnej kapitatu biorstwa

T T f
| | /

Ryzyko: rynkowe, Ryzyko:
operacyjne, inwestycyjne
ptynnosci, prawne i kredytowe

- Czynniki pierwotne |:] Czynniki wtérne — Relacje miedzy czynnikami

Rysunek 4.3. Czynniki kreacji wartosci przedsiebiorstwa i zachodzace miedzy nimi relacje
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: P. Szymanski, op. cit., s. 42.

Zaprezentowane klasyfikacje determinant wartosci przedsigbiorstwa pozwalaja
na traktowanie jej jako kategorii wynikowej, pozostajacej w relacji z wieloma czyn-
nikami zaréwno o charakterze endo-, jak i egzogenicznym. Z perspektywy pod-
miotu gospodarczego wyznaczenie obszaréw, w ktérych wartos¢ przedsigbiorstwa
moze by¢ tworzona, jest niezwykle istotne. Pozwala ono bowiem na wytypowanie
takich sfer dzialalnosci gospodarczej, poprzez ktore jednostka posiada mozliwos¢
posredniego i bezposredniego ksztaltowania swojej warto$ci. Bez watpienia jedng
z takich plaszczyzn jest polityka gospodarowania aktywami obrotowymi.

Nalezy pamigta¢, ze pojecie warto$ci przedsigbiorstwa jest trudne do jedno-
znacznego zdefiniowania. Wigze si¢ to z faktem, ze termin ten jest niejednoznacz-
nie postrzegany przez poszczegdlnych interesariuszy przedsigbiorstwa i moze by¢
réznie interpretowany ze wzgledu na przyjety sposéb ewaluacji. Dla potrzeb ni-
niejszej monografii do oceny wartosci przedsigbiorstwa postuzono sie kategoria
jego wartosci rynkowej (ang. market value), za ktéra przyjmuje si¢ wartos¢ pod-
miotu gospodarczego ustalang przez rynek, niezwigzang z pojedyncza transakcja
kupna-sprzedazy". Zdaniem Dariusza Zarzeckiego warto$¢ rynkowa w szerokim
znaczeniu bedzie si¢ odnosita do ceny wymiennej, mozliwej do uzyskania na kaz-
dym rynku. W wezszym za$ — do warto$ci danego aktywa, bedacego przedmiotem
obrotu na zorganizowanym rynku. Czesto postugiwa¢ si¢ mozna takze kategoria

11 B. Nita, Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa, PWE, 2007, s. 21-23.
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tzw. faktycznej warto$ci rynkowej (ang. fair market value). Obrazuje ona ceng, za
ktéra dany podmiot gospodarczy moze by¢ przedmiotem umowy przeniesienia
wlasno$ci pomiedzy zainteresowanymi stronami.

Nalezy zaznaczy¢, ze w literaturze przedmiotu wyodrebnia si¢ znacznie szersze
spektrum kategorii wartosci przedsiebiorstwa. Do najwazniejszych z nich zalicza sie:

warto$¢ ekonomiczng (ang. economic value), wyrazajaca sie przez zdolno$é
przedsiebiorstwa do generowania w przyszlosci strumieni przeplywéw pie-
nieznych

warto$¢ ksiegowa (ang. book value), wynikajaca z zapisow w ksiegach ra-
chunkowych i zwyczajowo traktowang jako suma wartosci aktywow trwa-
tych i obrotowych pomniejszonych o warto$¢ zadluzenia

wartos$¢ godziwg (ang. fair value), bedaca kwota, za jaka dany skladnik akty-
wow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warun-
kach transakcji rynkowej pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformo-
wanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami

wartos$¢ odtworzeniowy (ang. reproduction value), ilustrujaca koszt zastgpie-
nia posiadanych §rodkéw trwatych identycznym rodzajem aktywow
wartos$¢ inwestycji (ang. investment value), wyrazajaca wartos¢ przedsigbior-
stwa wedlug danego inwestora, uwzgledniajacg jego subiektywne preferen-
cje, cele, wymagania

wartos¢ likwidacyjng (ang. liquidation value), bedaca wyrazem ceny, jakg moz-
na uzyskac ze sprzedazy majatku przedsigbiorstwa w momencie jego likwidacji
warto$¢ fundamentalng (ang. fundamental value), obrazujacy rzeczywiste,
wynikajace z wewnetrznych uwarunkowan mozliwosci generowania stru-
mieni przeplywéw pienigznych przez przedsiebiorstw'.

4.2. Wyniki badan empirycznych wptywu

efektywnosci ekonomicznej
gospodarowania aktywami obrotowymi

na ksztattowanie wartosci rynkowej spotek
przemystowych

Realizowane badania empiryczne nakierowane sg na weryfikacje czwartej hipote-
zy pomocniczej, stanowigcej o istnieniu silnej pozytywnej relacji miedzy ekono-
miczng efektywnoscig gospodarowania aktywami obrotowymi a ksztaltowaniem

12 Szerzej: D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstwa, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1999, s. 21-39; B. Nita, op. cit., s. 21 i nast.
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wartosci rynkowej przemystowych spoétek kapitatlowych. Postawione zostaly przy

tym dwa dodatkowe pytania badawcze, a mianowicie:

1. Czy wraz ze wzrostem udzialu spo6tki w kapitalizacji GPW w Warszawie wartos¢
wspolczynnika przychodowosci aktywéw obrotowych bedzie rosta szybciej,
anizeli warto$¢ wspotczynnika kosztochtonnosci aktywow obrotowych?

2. Czy wraz ze wzrostem udzialu podmiotu w kapitalizacji GPW notowac¢ sie be-
dzie wyzsza warto$¢ generowanego przez przedsiebiorstwo wspdtczynnika ren-
townosci aktywéw obrotowych?

Do oceny procesu gospodarowania aktywami obrotowymi w przemystowych
spolkach gietdowych notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych wykorzy-
stano nastepujace mierniki efektywnosci ekonomiczne;:

» wspolczynnik przychodowosci aktywow obrotowych (Wrca)

» wspodlczynnik kosztochfonnosci majatku obrotowego (Wkca)

» wspdlczynnik rentownosci aktywéw obrotowych (RoSCA)

» wspolczynnik wydajnosci gotowkowej aktywow obrotowych (RoCFCA)®.

Z kolei do okreslenia warto$ci rynkowej przemystowych spétek gietdowych po-
stuzono si¢ wskaznikiem wartosci rynkowej przedsiebiorstwa (MV), bedacym ilo-
czynem rynkowego kursu akcji danego przedsigbiorstwa i liczby akeji spotki giet-
dowej znajdujacych si¢ w obrocie (uwzgledniono wielkosci z konca kazdego roku
obrotowego). Wskaznik warto$ci rynkowej przybiera nastepujaca postac:

MV :PSh XVSh

gdzie:

MYV - wartos$¢ rynkowa przedsigbiorstwa

P, - rynkowy kurs akcji

V- wolumen akcji bedacych w obrocie na koniec okresu.

sh
Do oceny wartosci rynkowej przedsigbiorstwa uwzgledniono réwniez wskaznik
udzialu podmiotu w kapitalizacji Gtéwnego Rynku GPW w Warszawie (MV,).
Zostal on obliczony jako stosunek wartosci rynkowej przedsiebiorstwa do warto-
$ci rynkowej wszystkich notowanych spoélek w indeksie gietdowym (na koniec po-
szczeg6lnych lat przyjetego okresu odniesienia):

MVy, = x 100%

capepw

gdzie:

MV, - udzial przedsiebiorstwa w kapitalizacji gietdy

cap,,,, - wartosc¢ kapitalizacji Rynku Gtéwnego GPW na koniec okresu
pozostale oznaczenia jak wyzej.

13 Szerszy opis omawianych wspotczynnikdéw znajduje sie w rozdziatach 2 i 3 niniejszego opra-
cowania.



Efektywnosc gospodarowania aktywami obrotowymi a ksztattowanie... 121

Zasadnicze badania empiryczne koncentruja sie wokdt wartosci obliczonych
wspotczynnikow korelacji za pomocg wspolczynnika korelacji rang Spearmana.
Wspdlczynnik ten postuzyl do mierzenia natezenia oraz kierunku korelacji zacho-
dzacych pomiedzy wskaznikiem wartosci rynkowej przedsigbiorstwa a wybrany-
mi czterema miarami okreslajacymi efektywnos$¢ ekonomiczng gospodarowania
aktywami obrotowymi.
Z analizy przeprowadzonych badan empirycznych wynika, Ze w badanych spét-
kach przemystowych do zbioru istotnych statystycznie zaleznosci o niklej sile za-
kwalifikowa¢ mozna zwigzki migdzy:
= wspolczynnikiem rentownosci aktywow obrotowych (RoSCA) i wartoscia
rynkowga przedsigbiorstwa (MV)

= wspolczynnikiem przychodowosci aktywow obrotowych (Wrea) i wartoscia
rynkowg przedsiebiorstwa (MV)

= wspodlczynnikiem wydajnosci gotdwkowej aktywdw obrotowych (RoCFCA)
i warto$cig rynkowa przedsigbiorstwa (MV)

= wspolczynnikiem kosztochlonnosci aktywéw obrotowych (Wkcea) i warto-
$cig rynkowg przedsiebiorstwa (MV) (zob. tab. 4.1).

Zmienne wystepujace w korelacji miedzy wymienionymi miarami kazdorazo-
wo zaliczy¢ mozna do skorelowanych dodatnio. Sifa opisywanych zwigzkéw, mie-
rzona $rednim wspoétczynnikiem korelacji rang Spearmana, wahata si¢ od 13,1%
do 29,1%. Wyniki przeprowadzonego badania istotnosci otrzymanych wspéiczyn-
nikéw pozwalajg na stwierdzenie, ze dla rozpatrywanych zwiagzkoéw istnieja pod-
stawy do odrzucenia hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej, orzekajacej
o istnieniu istotnych statystycznie zalezno$ci miedzy opisywanymi wielko$ciami.

Tabela 4.1. Wspétczynniki korelacji rang Spearmana miedzy miarami efektywnosci
ekonomicznej gospodarowania aktywami obrotowymi a wartoscia rynkowa spotek

przemystowych
Zaleznos$¢ miedzy cechami V\:(sgrztl;::)j{in;;k asy:::;::m;ztz:na*
Wspotczynnik E)fzychodowoéci aktyvyéw obrotowych 0.210** 0.000
(Wrca) a wartos$¢ rynkowa przedsiebiorstwa (MV) ’ ’
Wspotczynnik quztoch’tonnoéci a.ktylwéw obrotowych 0.131 0.000
(Wkca) a warto$é rynkowa przedsiebiorstwa (MV) ’ ’
Wspé{czlylnnik rentownoéc_i aktywéw obrotowych (RoSCA) 0.291 0.000
a wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa (MV) ’ ’
Wspotczynnik wydajno§',gi gotowkowej akFyV\{éw obroto- 0.191 0.000
wych (RoCFCA) a warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa (MV) ’ ’
Dynami!@ przychodowoéc.i alftyw()w obrotowych 0.018 0.316
a wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa (MV) ’ ’
Dynamikga\ kosztoch’(onnoé_ci a}ktywc')w obrotowych 0.033 0.186
a wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa (MV) ’ ’

* Badania realizowano przy przyjetej wartosci krytycznej na poziomie 0,05.
** Czcionka pogrubiong zaznaczono korelacje istotne statystycznie.
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Jednoczes$nie wyniki analizy korelacji wystepujacych pomiedzy branymi pod
uwage miarami efektywnos$ci ekonomicznej gospodarowania aktywami obroto-
wymi a wartos$cig rynkowa przedsigbiorstw wytwdrczych nie dowiodly wystepo-
wania istotnych statystycznie zwigzkéw zachodzacych miedzy:

» przyrostem wzglednym fancuchowym wspolczynnika przychodowosci akty-

wow obrotowych i wartoscig rynkowa przedsigbiorstwa (MV)
» przyrostem wzglednym tancuchowym wspoétczynnika kosztochfonnosci ak-
tywow obrotowych i wartoscig rynkowa przedsigbiorstwa (MV).
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Rysunek 4.4. Srednie wartoéci wspétczynnikéw przychodowosci i kosztochtonno$¢ aktywow
obrotowych w odniesieniu do udziatu spotek przemystowych w kapitalizacji Rynku Gtéwnego
GPW w Warszawie w latach 2007-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA.

Analiza przeprowadzonych badan empirycznych'* wykazata, ze najwyzsza $red-
nig wartoscig wspdtczynnika przychodowosci aktywow obrotowych (Wrca) wyka-
zywaly sie przedsigbiorstwa posiadajace ponad 3-procentowy udzial w Rynku
Gléwnym na warszawskiej GPW. Z jednej ztotéwki ulokowanej w aktywach obro-
towych byly one w stanie kazdego roku wypracowac srednio 3,27 zt przychodéw
ze sprzedazy (zob. rys. 4.4). Jednakze generowaly one réwniez wysokie koszty wla-
sne sprzedazy. Srednia warto$¢ kosztochtonnosci aktywéw obrotowych (Wkca)
obliczona dla tych spétek wynosita 2,90. Z drugiej strony najnizsze $rednie warto-
$ci przychodowosci aktywow obrotowych (Wrca) w przyjetym okresie odniesienia
byty charakterystyczne dla podmiotéw, ktorych udzial w rynku stanowil ponizej

14 Badania wyjatkowo realizowano na podstawie danych dotyczacych okresu 2007-2014, po-
niewaz w ,Roczniku Gietdowym 2007”, prezentujacym osiagane wyniki spotek gietdowych za
rok 2006, nie uwzgledniono danych pozwalajacych na oszacowanie wartosci rynkowej
przedsiebiorstw wytworczych wedtug stosowanej w opracowaniu metodologii.
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0,1%. Z jednej zlotéwki zaangazowanej w aktywa obrotowe byly one w stanie wy-
generowa¢ $rednio 2,13 zl przychodéw ze sprzedazy produktéw, towardéw oraz
materialow. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze przedsigbiorstwa te osiggaly takze zdecy-
dowanie najnizsze $rednie wartosci wspotczynnika kosztochlonnosci aktywow
obrotowych (Wkca na poziomie 2,09).

Podobnie jak mialo to miejsce w przypadku dwdch wczesniej omoéwionych
miar efektywnosci ekonomicznej aktywdw obrotowych, réwniez najwyzsza sred-
nig wartoscig wspélczynnika rentownosci aktywow obrotowych (RoSCA) w okre-
sie 2007-2014 odznaczaly si¢ te przedsigbiorstwa przemyslowe, ktérych udzial
w Rynku Gléwnym na GPW przekraczat 3% (zob. rys. 4.5). Srednio byly one
w stanie wypracowac 37 gr zysku ze sprzedazy z kazdej zlotéwki zainwestowanej
w majatek obrotowy. Z kolei najnizszymi $rednimi warto$ciami wspoélczynnika
rentownosci aktywow obrotowych (RoSCA) charakteryzowaly si¢ przedsiebior-
stwa mate, ktérych udzial w rynku nie przekraczat 0,1%. Podmioty te wypracowy-
waly zaledwie 5 gr zysku ze sprzedazy rocznie z kazdej zlotéwki przypadajacej na
aktywa obrotowe.
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Rysunek 4.5. Srednie wartos$ci wspétczynnikéw rentownosci i wydajnosci gotowkowe;j
aktywéw obrotowych w odniesieniu do udziatu spotek przemystowych w kapitalizacji Rynku
Gtéwnego GPW w Warszawie w latach 2007-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA.

Jednakze najwyzszg stopg zwrotu z aktywow obrotowych w postaci nadwyzki
$rodkoéw pienieznych z dzialalnos$ci operacyjnej cechowaly sie te spotki wytwor-
cze, ktorych udziat w rynku miescit si¢ w przedziale od 0,5% do 3% (zob. rys. 4.5).
Kazdego roku byly one w stanie srednio wypracowac 55 gr nadwyzki pienieznej
z dzialalnosci podstawowej, przypadajacych na zlotowke zaangazowana w aktywa
obrotowe. Z drugiej strony najnizszg zdolnoscig aktywéw obrotowych do pomna-
zania srodkow pienieznych charakteryzowaly si¢ spoiki, ktérych udziat w kapitali-
zacji Rynku Gtéwnego GPW nie przekraczat 0,1%. Srednia warto$¢ wspdtczynni-
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ka wydajnosci gotowkowej aktywdw obrotowych (RoCFCA) dla tych podmiotow
wynosita bowiem 0,09.

Obliczone $rednie wartosci przyrostéw wzglednych tancuchowych wspoétczyn-
nikéw przychodowosci i kosztochtonnosci aktywdw obrotowych informuja, ze je-
dynie w przypadku przedsi¢biorstw posiadajacych udzial w Rynku Gléwnym
GPW na poziomie nieprzekraczajacym 0,5% notuje sie pozytywna sytuacje zwia-
zang z faktem, iz przyrost wzgledny kosztow wlasnych sprzedazy jest wolniejszy
od przyrostu wzglednego przychodéw ze sprzedazy (zob. rys. 4.6). Sytuacja ta do-
tyczy zwlaszcza przedsiebiorstw najmniejszych, ktérych udzial w kapitalizacji
GPW wynosi nie wiecej niz 0,1%. Swiadczy to o duzych perspektywach rozwojo-
wych tych spétek. W przypadku pozostatych podmiotéw sredni przyrost wzgled-
ny tancuchowy wspdtczynnika kosztochtonnosci aktywdw obrotowych jest wigk-
szy od $redniego przyrostu wzglednego wspodlczynnika przychodowosci aktywow
obrotowych. Mozna zatem méwi¢ o znacznym rzeczywistym zmniejszaniu efek-
tow produkeyjnych, rozumianych jako wzrost wielkosci/jakosci produkeji w tych
przedsigbiorstwach.
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Rysunek 4.6. Srednie wartosci przyrostu wzglednego tancuchowego wspoétczynnikow
przychodowosci i kosztochtonnosci aktywow obrotowych w odniesieniu do udziatu spoétek
przemystowych w kapitalizacji Rynku Gtéwnego GPW w Warszawie w latach 2007-2014
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA.

Zasadnicza hipoteza badawcza, stwierdzajaca istnienie silnej pozytywnej relacji
miedzy ekonomiczng efektywnoscig gospodarowania aktywami obrotowymi
a ksztaltowaniem warto$ci rynkowej przemystowych spétek kapitatowych, zwery-
fikowana zostala negatywnie. Badania empiryczne wykazaly co prawda, ze istnieja
dodatnie zalezno$ci pomigdzy miarami: przychodowosci, kosztochtonnosci, ren-
townosci i wydajnosci gotowkowej aktywdw obrotowych oraz wartoscig rynkowa
spolek przemystowych notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie, jednakze kazdorazowo s3 to zwigzki o niklej sile.
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W odniesieniu do postawionych pytan badawczych rezultaty badan empirycz-
nych wykazaly, ze wyzsza §rednig warto$cig wspdlczynnika rentownosci aktywow
obrotowych charakteryzuja si¢ spotki o ponad 3-procentowym udziale w Rynku
Gléwnym GPW. Mozna zatem przypuszczaé, ze wraz ze wzrostem udziatu pod-
miotu w kapitalizacji GPW notowac si¢ bedzie przecietnie wyzszg warto$¢ genero-
wanego przez przedsiebiorstwo wspdltczynnika rentownosci aktywéw obrotowych.

Nie udowodniono jednak zalozenia stwierdzajacego, Ze wraz ze wzrostem
udzialu spolek wytworczych w kapitalizacji gieldowej wartos¢ wspoétczynnika
przychodowosci aktywdw obrotowych rosnie szybciej niz warto$¢ wspdtczynnika
kosztochtonnosci aktywéw obrotowych. Z analizy badan empirycznych wynika
bowiem zalezno$¢ odwrotna.

4.3. Strategie gospodarowania aktywami
obrotowymi a korzysci dywidendowe
publicznych przemystowych spotek akcyjnych

Jak juz wczedniej zasygnalizowano, zasadniczym motywem dzialania kazdego
przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym jest z jednej strony dazenie do zapewnie-
nia warunkéw do jego dalszego istnienia i rozwoju, z drugiej zas maksymalizowa-
nie bogactwa jego wlascicieli poprzez prowadzenie dzialalno$ci gospodarczej. Do
najwazniejszych obszarow kreacji wartosci dla wlascicieli, oprécz wspomniane;j
w poprzednim podrozdziale kategorii wartosci rynkowej przedsigbiorstwa, zalicza
sie takze: uzyskiwane ceny rynkowe akcji, generowane wysokosci stop zwrotu oraz
realizowang polityke dywidendy™.

Polityka dywidendy jest wypadkowa wielu czynnikéw o réznej sile oddziatywa-
nia. Do najwazniejszych zalicza si¢:

= preferencje inwestoréw odnoszace si¢ do dywidend

= zawarto$¢ informacyjng ogloszen o poziomie dywidend

= ograniczenia prawne dotyczace placenia dywidend

= wymagania funduszy inwestycyjnych co do statego dochodu z kapitatu

= dostepnos¢ efektywnych mozliwosci inwestycyjnych i koszty emisji nowych

akgji
= dostepno$¢ gotowki na wyptaty dywidend
= potrzebe utrzymania kontroli wlascicieli nad spotka's.

15 A. Szewc-Rogalska, Koniunkturalne i sektorowe uwarunkowania kreacji wartosci dla akcjona-
riuszy, ,Nauki o Finansach. Financial Science” 2014, nr 1(18), s. 76.

16 M. Sierpinska, Polityka dywidend w spétkach kapitatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa-Krakow 1999, s. 119-130.
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W literaturze przedmiotu zauwaza sig, ze dlugookresowy charakter decyzji od-
noszacych sie do wyplaty dywidendy ukazuje potrzebe rozwaznego jej formutowa-
nia, wyboru i realizacji z uwzglednieniem wielu réznorodnych czynnikéw tworza-
cych potencjalne i rzeczywiste warunki efektywnego rozwoju przedsiebiorstwa'’.
Znaczna cze$¢ no$nikéw ksztattowania polityki dywidendy ma charakter endoge-
niczny i zawarta jest we wszystkich trzech obszarach dziatalnosci przedsigbiorstw,
a mianowicie: operacyjnej, inwestycyjnej oraz finansowej'®. Wskaza¢ nalezy jed-
nak, ze w literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ rézne podejscia do polityki dywi-
dendy w przedsiebiorstwie:

» neutralne, zgodnie z ktérym polityka dywidendy nie wywiera wplywu na

rynkowa warto$¢ spotki

» ,prodywidendowe”, zgodnie z ktérym wyplata dywidendy moze przyczyni¢

sie do zwiekszenia rynkowej wartosci spoiki i ceny akcji

» ,antydywidendowe”, zgodnie z ktérym wyplata dywidendy moze spowodo-

wa¢ spadek rynkowej wartos$ci spotki i ceny akeji

Dziatalnos$¢ operacyjna, integralnie powigzana z problematyka zarzadzania akty-
wami obrotowymi, jest przy tym ta przestrzenig aktywnosci, w ktdrej podmiot gospo-
darczy moze tworzy¢ warunki sprzyjajace trwalej zdolnosci kreowania zysku netto.

W licznych badaniach naukowych udowodniono, ze z perspektywy dziatalnosci
podstawowej przedsigbiorstwa prawdopodobienstwo wyplaty dywidendy w spot-
kach gieldowych jest uzaleznione m.in. od: rentownosci przedsigbiorstwa (w tym
rentownosci operacyjnej sprzedazy), tempa wzrostu sprzedazy, stanu srodkéw pie-
nieznych, wielkosci i zmiennosci operacyjnych srodkéw pienieznych, wartosci po-
siadanego majatku catkowitego itd."” Sformulowana dla potrzeb opracowania pigta
pomocnicza hipoteza badawcza, traktujaca o istnieniu pozytywnej relacji miedzy
zmianami wspotczynnika przychodowosci aktywéw obrotowych i korzy$ciami dy-
widendowymi publicznych przemystowych spotek akcyjnych, jest problemem ba-
dawczym zorientowanym na udzielenie odpowiedzi na nastgpujace pytania:

1. Czy w publicznych przemystowych spoétkach akcyjnych realizacja wyplat dywi-
dendy jest powszechniejsza w przedsigbiorstwach implikujacych ofensywne
strategie gospodarowania aktywami obrotowymi niz w pozostalych spétkach
wytworczych?

17 N. Duraj, Czynniki realizacji polityki wyptat dywidendy przez publiczne spétki akcyjne, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2002, s. 84.

18 Szerzej: J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsiebiorstw. Podstawowe podejscia i koncepcje,
Wydawnictwo Uniwersytetu £édzkiego, £6dz 2013, s. 119; N. Duraj, op. cit., s. 124-139.

19 Szerzej: M. Jagannathan, C.P. Stephens, M.S. Weisbach, Financial Flexibility and The Choice
Between Dividends and Stock Repurchases, ,Journal of Financial Economics” 2000, vol. 57(3),
s. 355-383; P. Szczepankowski, Determinanty wyptaty dywidend przez spétki kapitatowe wcze-
snej fazy rozwoju, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finanso-
we, Ubezpieczenia” 2013 nr 64/1(786), s. 438-439; N. Duraj, op. cit., s. 232-234; E.F. Fama,
K. R. French, The Cross-Section of Expected Stock Returns, ,The Journal of Finance” 1992,
vol. 47(2), s. 427-465.
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2. Czy istnieje i jaki ma charakter ewentualna zaleznos$¢ miedzy ofensywng strate-
gia gospodarowania aktywami obrotowymi a korzysciami dywidendowymi dla
akcjonariuszy publicznych przemystowych spétek akcyjnych?

Jako zasadnicza miare stuzaca do wyodrebnienia stosowanej strategii gospoda-
rowania aktywami obrotowymi zastosowano dotychczas wykorzystywany wspot-
czynnik przychodowosci aktywéw obrotowych (Wrca), bedacy relacja przycho-
doéw ze sprzedazy do wartosci aktywdw obrotowych w okresie 2.

Podjecie badan empirycznych nad relacja przychodowosci aktywdéw obroto-
wych z polityka wyplaty dywidendy przez analizowane spoiki akcyjne potraktowa-
ne moze by¢ jako mniej dyskusyjny problem metodologiczny. O ile bowiem korzy-
$ci dywidendowe sg na ogoél postrzegane jako wazny i bezposredni czynnik
ksztaltowania wartosci przedsiebiorstwa, o tyle gospodarowanie majgtkiem obro-
towym moze nie by¢ traktowane jako czynnik istotny dla prowadzonej polityki
rozdysponowania wygenerowanego zysku przez przedsigbiorstwo. Uzasadnienie
tego pogladu moze zawiera¢ si¢ w eksponowaniu odmiennosci charakteru tych
dwoch kategorii oraz zréznicowaniu ich rdl i funkcji w systemie operacyjnego
i strategicznego zarzadzania przedsigbiorstwem. Generalnie odmiennos¢ t¢ moz-
na widzie¢ w ,,przywigzaniu” gospodarki aktywami obrotowymi do kosztéw pro-
dukcji i rentownosci sprzedazy oraz w traktowaniu dywidendy jako kategorii nale-
zacej do implementowanej polityki podzialu zysku netto na cze$¢ wytransferowang
i cze$¢ zatrzymana.

Zasadnicze wyniki badan empirycznych skupionych wokot weryfikacji empi-
rycznej hipotezy badawczej zawierajg warto$ci wspotczynnikéw korelacji obliczo-
nych za pomocg wspélczynnika korelacji rang Spearmana (R ). Pozwolito to zmie-
rzy¢ natezenie oraz kierunek zwigzkow zachodzacych pomiedzy wspotczynnikiem
przychodowosci aktywéw obrotowych a wybranymi miarami okreslajacymi rela-
cje wyplaconych dywidend do osiagnigtego zysku netto, kapitalu wlasnego oraz
czynnikow kreujacych warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Do miar tych naleza:

1. Wspdlczynnik korzysci dywidendowych DPS (ang. dividend per share), przypa-
dajacych na jedna akeje, ktory posiada nastepujaca postac:

DPS div
Vsh

gdzie:

DPS - wspoélczynnik korzysci dywidendowych przypadajacych na akcje

div - warto$¢ dywidend w danym okresie

V, —wolumen akcji bedacych w obrocie na koniec okresu.

20 Metodologia podziatu strategii gospodarowania aktywami obrotowymi w oparciu o wspot-
czynnik przychodowosci aktywow obrotowych zostata szerzej przedstawiona w rozdziale 2
niniejszej monografii.
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2.

21

22

Wspolczynnik korzysci dywidendowych przypadajacych na jedng zlotéwke
warto$ci rynkowej akcji DYR (tzw. stopa dywidendy, ang. dividend yield ratio).
Jest to wskaznik szczegdlnie istotny dla tzw. inwestoréw finansowych, ktérych
dazenia sprowadzaja si¢ do maksymalizacji rentownosci przy okreslonym po-
ziomie ryzyka®, zas uwaga koncentruje si¢ na osiaganiu dochodéw biezacych,
nie za$ dochodoéw z réznic kursowych. Jego formula jest nastepujaca:

DYR =

Psh

gdzie:
DYR - stopa dywidendy
pozostale oznaczenia jak wyzej.

. Wspolczynnik wyplaty dywidendy DPR (ang. dividend payout ratio), bedacy

relacja jednostkowej dywidendy do jednostkowego zysku netto, obliczany zgod-
nie z nastepujacg formula:

DPS

EAT,
Vsh

DPR, =

gdzie:

DPR, - wspolczynnik wyplaty dywidendy
EAT, - zysk netto w okresie ¢

pozostale oznaczenia jak wyzej.

. Zmodyfikowany wspotczynnik wyplaty dywidendy DPR,, obrazujgcy udziat wy-

placonej dywidendy w wartosci kapitalu wlasnego. Zastapienie zysku netto, zwy-
czajowo ujmowanego w formule wspdlczynnika wyptaty dywidendy, kategoria
kapitalu wlasnego pozwala na bardziej obiektywne spojrzenie na realizowang
w spolce polityke dywidendy*. Formuta omawianego wskaznika jest nastepujaca:

T. Rojek, Stymulanty proceséw zmian wartosci przedsiebiorstw, ,Zeszyty Naukowe Uniwersy-
tetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2011, nr 46(785), s. 613.
Powszechnie zdarzaja sie sytuacje, ze spotki gietdowe notuja straty, a dywidenda jest wypta-
cana ze specjalnie na ten cel utworzonych kapitatow rezerwowych. Zob.: P. Adamczyk, Reali-
zacja polityki dywidendy w wybranych spétkach z udziatem Skarbu Paristwa, ,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2013, nr 62(766),
s. 15; M. Kowerski, Nabycie akcji wtasnych jako forma wyptaty na rzecz akcjonariuszy, ,,Finanso-
wy Kwartalnik Internetowy e-Finanse” 2011, wol. 7(4), s. 17. W takich przypadkach wspotczyn-
nik DPR, nie moze by¢ poddawany interpretacji. Z drugiej zas strony zysk jest kategorig obar-
czonga duza dozg subiektywizmu. Jego wielkos¢ wynika czesto z przyjetej w danym przedsie-
biorstwie polityki jego wykazywania (patrz: rozdziat 5 niniejszego opracowania).
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DPS
DPR, = A
Vsh
gdzie:
DPR, - zmodyfikowany wspdtczynnik wyptaty dywidendy
E,  -$rednia warto$¢ kapitatu wlasnego w okresie ¢

pozostate oznaczenia jak wyze;j.

Z rezultatéw przeprowadzonych badan empirycznych wynika, Ze wyplata dywi-
dend byla najczesciej realizowana w przedsiebiorstwach implementujacych ofen-
sywne strategie gospodarowania aktywami obrotowymi (zob. rys. 4.7 1 4.8). Z ana-
lizy struktury spotek przemystowych, w ktérych w okresie 2006-2014 co najmniej
jeden raz miata miejsce wyplata z zysku na rzecz akcjonariuszy, wynika, ze najcze-
$ciej wyplata dywidend wystepowata w przedsiebiorstwach stosujacych ofensywne
strategie gospodarowania aktywami obrotowymi. Stanowily one bowiem 37,5%
ogotu spotek wytworczych, w ktorych zdecydowano si¢ na wyplate dywidendy.
Nieco ponad 33,5% spolek realizujacych wyplate dywidendy stanowily przedsie-
biorstwa implementujace umiarkowane strategie gospodarowania aktywami obro-
towymi, pozostalg za$ cze$¢ — podmioty gospodarcze wdrazajace defensywne stra-
tegie gospodarowania aktywami obrotowymi.

W strategia defensywna W strategia ofensywna strategia umiarkowana

Rysunek 4.7. Struktura spotek przemystowych realizujacych wyptate dywidendy

w okresie 2006-2014 z perspektywy implementowanej strategii gospodarowania

aktywami obrotowymi

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA oraz ,Rocznikéw Gietdowych”
Wydawnictwa Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Poglebione badania empiryczne nad rozpatrywang problematyka wskazaly po-
nadto, ze w okresie 2006-2014 kazdego roku na wyplate dywidendy decydowano
sie $rednio w 35,3% przemystowych spétek gietdowych wdrazajacych agresywne
strategie gospodarowania aktywami obrotowymi. Najrzadziej z kolei z wyptatg dy-
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Rysunek 4.8. Odsetek spotek przemystowych implementujacych rozmaite strategie
gospodarowania aktywami obrotowymi, w ktérych miata miejsce wyptata dywidendy

w okresie 2006-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA oraz ,,Rocznikéw Gietdowych”
Wydawnictwa Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

widend spotykali si¢ akcjonariusze podmiotéw gospodarczych realizujacych de-
fensywne strategie gospodarowania aktywami obrotowymi. Sredni odsetek spétek
wytworczych, w ktérych wdrazano strategie konserwatywne gospodarowania ak-
tywami obrotowymi i jednocze$nie zdecydowano si¢ na realizacje wyplaty z zysku
dla wiascicieli w rozpatrywanym okresie, wyniost 21,9%.

Zaprezentowane wartos$ci poszczegélnych wspotczynnikéow korzysci dywiden-
dowych, powstalych w spétkach publicznych sektora przemystu w latach 2006-
2014%, oraz ich zestawienie ze strategiami gospodarowania aktywami obrotowymi
wskazujg, ze w odniesieniu do ogétu gietdowych przedsiebiorstw wytwdrczych do
zbioru zaleznoéci o przecigtnej sile zakwalifikowa¢ mozna zwigzek pomiedzy
wspotczynnikiem przychodowosci aktywdéw obrotowych (Wrca) a wspdtczynni-
kiem korzysci dywidendowych (DPS) (zob. tab. 4.2). Zmienne wystepujace w ko-
relacji miedzy wymienionymi miarami zaliczy¢ mozna do dodatnio skorelowa-
nych. Sila opisywanego zwigzku, mierzona srednim wspdlczynnikiem korelacji
rang Spearmana, wyniosta 40,2%. W badanej zbiorowosci zanotowano takze zwig-
zek o niklej sile, zachodzacy migdzy wspoélczynnikiem przychodowosci aktywow
obrotowych (Wrca) a zmodyfikowanym wspoétczynnikiem wyplaty dywidendy
(DPR,). Opisywana zalezno$¢ przybrata posta¢ zwigzku dodatnio skorelowanego,
za$ jej sila, okreslona wspodtczynnikiem korelacji rang Spearmana, wyniosta 23,8%.

23 Zobacz takze zatacznik 3.
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Wyniki przeprowadzonego badania istotno$ci otrzymanych wspolczynnikéw po-
zwalaja na stwierdzenie, ze zaréwno dla zwigzkéw miedzy wskaznikami Wrca
i DPS, jak i migdzy wskaznikami Wrca i DPR, istnieja podstawy do odrzucenia
hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej, orzekajacej o istnieniu istotnych
statystycznie zalezno$ci migdzy opisywanymi wielko$ciami.

W przypadku dwoch pozostatych zwigzkéw (Wrca i DYR oraz Wrca i DPR)
mozna powiedzie¢, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, orzekaja-
cej o braku zaleznos$ci pomiedzy opisywanymi miarami. Przy przyjetym poziomie
istotnosci a = 0,05 zwigzkéw tych nie mozna zatem traktowa¢ jako zaleznosci
istotnych statystycznie.

Tabela 4.2. Wspdtczynniki korelacji rang Spearmana miedzy miarami korzysci dywidendowych
a wartoscig wspotczynnika przychodowosci aktywédw obrotowych dla ogétu badanych spotek
przemystowych w okresie 2006-2014

Zalezno$¢ miedzy cechami Wspoétczynnik korelacji Rs | Istotnos¢ asymptotyczna*
Wrca a DPS 0,402 0,000
Wrca a DYR -0,064 0,164
Wrca a DPR, 0,026 0,318
Wrca a DPR, 0,238 0,000

*Badania realizowano przy przyjetej wartosci krytycznej na poziomie 0,05.

Czcionka pogrubiona zaznaczono korelacje istotne statystycznie.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA oraz ,,Rocznikéw Gietdowych”
Wydawnictwa Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Analiza korelacji, przeprowadzona dla spétek przemystowych realizujacych
ofensywne strategie gospodarowania aktywami obrotowymi, uwidocznita wyste-
powanie jednej istotnej statystycznie zaleznosci o niklej sile, a mianowicie pomie-
dzy wspoétczynnikiem przychodowosci aktywow obrotowych (Wrca) a zmodyfiko-
wanym wspotczynnikiem wyptaty dywidendy (DPR)) (zob. tab. 4.3). Zwigzek
zachodzacy pomiedzy wskazanymi zmiennymi charakteryzuje korelacja dodatnia.
Z kolei jego sila, opisana za pomoca $redniego wspoéiczynnika korelacji rang Spe-
armana, wynosila 15,5%.

Jednocze$nie wyniki analizy korelacji wystepujacych w przedsigbiorstwach
wytworczych implementujacych umiarkowane strategie gospodarowania akty-
wami obrotowymi pozwalaja na stwierdzenie, ze ze wzgledu na niska warto$¢
$redniego wspolczynnika korelacji rang Spearmana zauwazono nikla, aczkol-
wiek istotng ze statystycznego punktu widzenia zaleznos¢ pomigdzy wspdtczyn-
nikiem przychodowosci aktywéw obrotowych (Wrca) a wspdtczynnikiem korzy-
$ci dywidendowych (DPS). Byl to zwigzek o charakterze dodatnim, zas$ jego sita,
okreslona przy uzyciu $redniego wspdtczynnika korelacji rang Spearmana, wy-
nosita 26,3%.
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Tabela 4.3. Wspotczynniki korelacji rang Spearmana miedzy miarami korzysci dywidendowych
a wartoscig wspdtczynnika przychodowosci aktywdw obrotowych w spétkach przemystowych
implikujacych okreslone strategie gospodarowania aktywami obrotowymi w okresie 2006-2014

Realizowane strategie gospodarowania aktywami obrotowymi
Zalezno$¢ ofensywne umiarkowane defensywne
miqdzy. wspétczyn- | istotnosé | wspoétczyn- | istotnosé¢ | wspétczyn- | istotnosé
cechami | ik korelacji | asympto- | nik korelacji | asympto- | nik korelacji | asympto-
Rs tyczna Rs tyczna Rs tyczna
Wrca
2 DPS -0,025 0,184 0,263 0,003 0,053 0,305
W
rea 0,118 0,096 -0,156 0,051 0,064 0,268
aDYR
Wica 0,02 0,412 -0,016 0,434 0,016 0,434
aDPR,
Wrca
a DPR, 0,155 0,042 -0,008 0,468 0,184 0,036

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA oraz ,Rocznikéw Gietdowych”
Wydawnictwa Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Wreszcie w spotkach przemystowych realizujacych defensywne strategie go-
spodarowania aktywami obrotowymi w okresie 2006-2014 do zbioru istotnych
statystycznie zalezno$ci zakwalifikowaé nalezy zwiazek zachodzacy miedzy
wspotczynnikiem przychodowosci aktywow obrotowych (Wrca) a zmodyfikowa-
nym wspdtczynnikiem wyptaty dywidendy (DPR,). W tym przypadku réwniez
odnotowano zwigzek o charakterze pozytywnym, za$ jego sile okresli¢ mozna
jako niktg (18,4%).

Wyniki badan empirycznych wykazaly, ze pozostate zwiazki zachodzace mie-
dzy warto$cig wspolczynnika przychodowosci aktywdw obrotowych a miarami
korzysci dywidendowych w spétkach wdrazajacych rozne strategie gospodaro-
wania aktywami obrotowymi traktowac¢ nalezy jako korelacje nieistotne staty-
stycznie. Badanie istotno$ci wspolczynnikéw korelacji rang Spearmana, otrzy-
manych dla wskazanych dziewieciu zwigzkéw, wykazato, ze nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej, orzekajacej o braku zalezno$ci pomiedzy opisywa-
nymi miarami.

Rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych wykazaly, ze wérdd spétek
realizujacych wyplate dywidendy w okresie 2006-2014 zdecydowanie najwyzszy-
mi $rednimi warto$ciami korzysci dywidendowych przypadajacych na jedna ak-
cje charakteryzowaly sie przedsigbiorstwa implementujgce ofensywne strategie
gospodarowania aktywami obrotowymi (zob. rys. 4.9). Srednia warto$¢ wspot-
czynnika wyplaty dywidendy przypadajacej na jedng akcje (DPS) dla tych pod-
miotéw wynosita 4,96 i byla czterokrotnie wyzsza niz w przypadku spoétek reali-
zujacych konserwatywne strategie gospodarowania aktywami obrotowymi oraz
niespelna trzykrotnie wyzsza w poréwnaniu ze spétkami implementujacymi stra-
tegie umiarkowane.
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Rysunek 4.9. Srednie warto$ci wspétczynnikéw korzysci dywidendowych DPS i DYR obliczone
dla gietdowych spétek przemystowych implementujacych okreslone strategie gospodarowania
aktywami obrotowymi w okresie 2006-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA oraz ,Rocznikéw Gietdowych”
Wydawnictwa Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Zdecydowanie mniejsze roznice odnotowano w zakresie ksztaltowania sie sred-
nich wartosci stép dywidendy (DYR) w jednostkach wdrazajacych odmienne stra-
tegie gospodarowania aktywami obrotowymi (zob. rys. 4.9). Analizujac wartosci
korzysci dywidendowych, przypadajacych na jedna zlotowke wartosci rynkowej
akcji, zauwazy¢ mozna, ze tym razem najmniejszymi $rednimi warto$ciami stop
dywidendy cechowaly si¢ przedsiebiorstwa realizujace ofensywne strategie gospo-
darowania aktywami obrotowymi (wspélczynnik DYR na poziomie 4,14). Nato-
miast podmioty gospodarcze implementujace strategie umiarkowane i defensyw-
ne uzyskaly w badanym okresie praktycznie identyczng srednig warto$¢ stopy
dywidendy, wynoszaca odpowiednio: 5,19 oraz 5,18.

Biorac pod uwage srednie wartosci wspolczynnikéw wyplaty dywidendy, za-
uwazy¢ mozna, ze w okresie 2006-2014 najwyzsza wartosciowo relacja jednostko-
wej dywidendy do jednostkowego zysku netto charakteryzowaly sie spoiki realizu-
jace ofensywna strategie gospodarowania aktywami obrotowymi (zob. rys. 4.10).
Srednia warto$¢ wspotezynnika wyptaty dywidendy (DPR ) dla opisywanych pod-
miotéw wyniosta 5,08. Najmniejszym $rednim udzialem dywidendy w zysku po
opodatkowaniu odznaczaly sie natomiast spotki wdrazajace defensywne strategie
gospodarowania aktywami obrotowymi ($rednia warto$¢ wspotczynnika (DPR,)
na poziomie 1,59). Oczywiscie, niska warto$¢ stopy wyplat dywidendy (DPR ) nie
zawsze powinna by¢ postrzegana negatywnie. Przedstawiana sytuacja najczesciej
zwigzana jest z przeznaczaniem wygenerowanych zyskow na realizacje projektow
inwestycyjnych i wiagze sie z przyjeta dlugookresowy strategia funkcjonowania da-
nej spotki na rynku.
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Rysunek 4.10. Srednie wartosci wspotczynnikow wyptaty dywidendy DPR, i DPR, obliczone dla
gietdowych spétek przemystowych implementujacych okreslone strategie gospodarowania
aktywami obrotowymi w okresie 2006-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA oraz ,Rocznikéw Gietdowych”
Wydawnictwa Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Odnoszac si¢ z kolei do $rednich wartoéci zmodyfikowanego wspdtczynnika
wyplaty dywidendy (DPR,), odnotowa¢ nalezy, ze najwyzsza wartos¢ relacji jed-
nostkowej dywidendy do wartosci kapitalu wlasnego przypadajacego na jedna ak-
cje ponownie cechowata spotki wytworcze, implementujgce ofensywne strategie
gospodarowania aktywami obrotowymi (zob. rys. 4.10). W przypadku opisywanej
miary réznice pomiedzy $rednimi jej wartosciami w spdtkach realizujacych od-
mienne strategie gospodarowania aktywami obrotowymi nie byly jednak tak
znaczne, jak miato to miejsce w przypadku wspotczynnika DPR . Srednie wartosci
zmodyfikowanego wskaznika wyplaty dywidendy (DPR,) wahaly si¢ bowiem od
0,44 (spotki implementujace umiarkowane strategie gospodarowania aktywami
obrotowymi) do 1,35 (spotki realizujace ofensywne strategie gospodarowania ak-
tywami obrotowymi).

Hipoteza badawcza orzekajaca o istnieniu pozytywnej relacji miedzy zmianami
wspotczynnika przychodowosci aktywdéw obrotowych i korzy$ciami dywidendo-
wymi publicznych przemystowych spétek akcyjnych zweryfikowana zostata nega-
tywnie. Co prawda wsrod ogdtu przedsigbiorstw wytworczych realizujacych wy-
plate dywidendy w okresie 2006-2014 wykazano wystepowanie istotnych
statystycznie korelacji, ktore zachodzity migdzy wspoélczynnikiem przychodowo-
$ci aktywow obrotowych (Wrca) a wspdlczynnikiem korzysci dywidendowych
(DPS) oraz miedzy wspoélczynnikiem przychodowosci aktywéw obrotowych
(Wrca) a zmodyfikowanym wspdlczynnikiem wyptaty dywidendy (DPR,), nie
udalo si¢ jednak uchwyci¢ statystycznych zaleznosci migdzy wspdtczynnikiem
przychodowosci aktywdw obrotowych (Wrca) i dwoma pozostalymi miarami ko-
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rzy$ci dywidendowych, tj. stopa dywidendy DYR (w tym wypadku odnotowano
nawet korelacje ujemng) oraz wspétczynnikiem wyptaty dywidendy (DPR,).

Przeprowadzone badania empiryczne uwydatnily, ze realizacja wyptat dywi-
dend jest powszechniejsza w spétkach wdrazajacych ofensywne strategie gospoda-
rowania aktywami obrotowymi niz w pozostalych przedsigbiorstwach wytwor-
czych. Potwierdzeniem tego spostrzezenia jest dominujacy odsetek spotek
realizujacych dywidende z perspektywy wszystkich trzech implementowanych
strategii gospodarowania aktywami obrotowymi. Rezultaty badan uwidocznity
bowiem wystepowanie najwyzszego odsetka spolek wyplacajacych dywidende
(ponad 35%) wérdd przedsiebiorstw wdrazajacych agresywne strategie gospodaro-
wania aktywami obrotowymi. Podkresli¢ nalezy, ze w samej strukturze spétek
przemystowych realizujacych wyplate dywidendy w okresie 2006-2014 domino-
waly podmioty gospodarcze inicjujgce strategie ofensywne.

Z analizy wynikéw przeprowadzonych badan wynika takze, ze w przedsiebior-
stwach stosujacych ofensywng strategie gospodarowania majatkiem obrotowym
zwiazki pomiedzy wskaznikiem przychodowosci aktywdw obrotowych i miarami
korzysci dywidendowych majg charakter pozytywny. Jednakze tylko zwigzek mie-
dzy wspoétczynnikiem przychodowosci aktywow obrotowych (Wrca) a zmodyfiko-
wanym wspoélczynnikiem wyplaty dywidendy (DPR,) przybral posta¢ korelacji
istotnej statystycznie. Podkresli¢ nalezy przy tym, ze przedsigbiorstwa przemysto-
we zaszeregowane do grupy spotek odznaczajacych sie ofensywnym charakterem
gospodarowania aktywami obrotowymi wykazywatly najwyzsze srednie wartosci:
wspolczynnika korzysci dywidendowych przypadajacych na jedng akcje oraz obu
wykorzystanych w badaniach postaci wspdtczynnika wyptaty dywidendy.

Nalezy jednoczesnie zauwazy¢, ze przedstawione wyniki badan nie mogg zosta¢é
zgeneralizowane, poniewaz zawierajg czastkowe rezultaty. Wpisuja si¢ one jednak
w nurt badan praktycznych nad determinantami polityki dywidend realizowanej
przez publiczne spotki przemystowe oraz strategiami gospodarowania aktywami
obrotowymi przedsiebiorstw.






Rozdziat 5

Wykorzystanie memoriatowych korekt
zysku netto do oceny efektywnosci
gospodarowania aktywami obrotowymi
publicznych przemystowych

spotek akcyjnych

5.1. Propozycja metodologiczna oceny urealnionych
korzysci finansowych przedsiebiorstwa
i jej zastosowanie w analizie memoriatowych
korekt zysku netto

Memorialowe korekty zysku netto moga by¢ charakteryzowane z réznych punk-
tow widzenia. Jednym z nich jest instrumentalny wymiar pomiaru i oceny efek-
tywnosci dzialania przedsiebiorstwa. Spogladajac na memorialowe korekty zysku
netto z tej perspektywy mozna powiedzie¢, ze maja one na celu m.in. ,,sprowa-
dzenie” warto$ci memoriatowych wyniku finansowego netto do jego wartosci ka-
sowych. Nie jest to jednak tylko rachunkowa transformacja danych liczbowych
przygotowana na potrzeby sporzadzenia rachunku srodkéw pienieznych i jego
wykorzystania w ocenie efektywno$ci dzialania przedsigbiorstwa.

Podstawowym walorem miernikéw oceny dzialalno$ci gospodarczej przedsie-
biorstw wykorzystujacych rachunek przeplywéw pienieznych jest fakt, ze rachu-
nek ten

[...] pozwala lepiej zaspokoi¢ potrzeby informacyjne uzytkownikéw sprawozdan
i jednoczesnie fagodzi niektore staboéci rachunkowos$ci memoriatowej [...]. Uzyt-
kownicy ci uzyskuja bowiem bardziej szczegétows i wiarygodng informacje finan-
sowy, gdyz wielkos¢ zysku uzalezniona jest od m.in. od sposobu zarachowania nie-
ktérych operacji gospodarczych, w tym naliczenia kwoty amortyzacji. Jego kwota
moze by¢ w mniejszym lub wiekszym stopniu ksztaltowana w zalezno$ci od przyje-
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tej taktyki wykazywania wyniku finansowego przez dang jednostke gospodarcza.
Fakt ten nie zmniejsza jednakze przydatnosci rachunku zyskéw i strat (i ptynacej
z niego tresci ekonomicznej) w zarzadzaniu przedsigbiorstwem'.

Tego rodzaju dos¢ obszerny cytat, bedacy wynikiem wielokierunkowej analizy
literatury przedmiotu przeprowadzonej przez L. Karbownik, otwiera pewna nowg
przestrzen badawczg, ktéra odnosi si¢ rowniez do problemu efektywnosci ekono-
micznej gospodarowania aktywami obrotowymi przedsigbiorstwa. Ta przestrzenia
jest relacja zysku netto oraz operacyjnych przeptywoéw pienieznych, ktéra potrak-
towa¢ mozna jako istotny wspotczynnik oceny urealnionych korzysci finansowych
przedsigbiorstwa. Posta¢ omawianego wspolczynnika mozna zapisa¢ z uzyciem
nastepujacej formuly:

gdzie:

Wrsf - wspolczynnik urealnionych korzysci finansowych przedsigbiorstwa
EAT, - zysk netto w okresie ¢

OCF, - operacyjne przeptywy pienigzne w okresie .

Propozycja nazwania wspolczynnika udziatu zysku netto w operacyjnych prze-
plywach pienigznych relacjg obrazujacg urealniong korzys$¢ finansowa przedsie-
biorstwa wydaje sie by¢ mozliwa do przyjecia, gdyz:

a) memorialowy wynik finansowy z rachunku zyskow i strat odzwierciedla w za-
pisach ksiegowych zaistniate zmiany w dziatalnosci przedsiebiorstwa, a wszyst-
kie przedstawione w nim zdarzenia nie zawsze wiaza si¢ z odpowiadajacymi im
zdarzeniami o charakterze pieni¢znym

b) nawet w przypadku gdy rachunek zyskow i strat ma neutralny charakter i nie
wplywa na operacje gospodarcze, to jednak zmienia¢ si¢ moze warto$¢ opera-
cyjnych przeplywdéw pienigznych netto

¢) w samym rachunku przeplywéw pienieznych nie sg odzwierciedlone operacje
niemajace charakteru pieni¢znego, co ma miejsce w rachunku zyskoéw i strat

d) sama nazwa tego wskaznika moze sugerowa¢ ,korzys¢ finansows’, bedaca
udziatem jednostki gospodarczej i znajdujaca si¢ ,,na koncie”

Waznym argumentem przemawiajagcym za nazwaniem wyzej wymienionego
miernika wspétczynnikiem urealnionych korzysci finansowych przedsigbiorstwa
jest rowniez to, ze w wartosci korekt memorialowych zysku netto znajduja si¢
wszystkie zmiany wartoéci podstawowych sktadnikéw aktywéw obrotowych i zo-

1 L. Karbownik, Wykorzystanie podejscia memoriatowego i kasowego w ocenie operacyjnego
bezpieczenstwa finansowego przedsiebiorstw sektora TSL, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dz-
kiego, £6dz 2015, s. 49.
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bowigzan krétkoterminowych. Daje to mozliwos¢ pelniejszego rozpoznania i oce-
ny wiarygodnosci sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.

W $wiatowej literaturze przedmiotu podkresla sie, Ze analiza korekt memoriato-
wych zysku netto przedsiebiorstwa jest waznym narzedziem badania przypadkow
falszowania sprawozdan finansowych. Zauwazono bowiem, ze poprzez manipulo-
wanie wartoscig wykazywanego zysku netto mozna odpowiednio dostosowywacé
sprawozdania finansowe do potrzeb okreslonej grupy interesariuszy przedsiebior-
stwa, wprowadzajac w blad pozostatych® Z tego tez punktu widzenia mozemy mo-
wi¢ o rzeczywistej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, szczegélnie wowczas gdy
wyodrebnimy w warto$ciach korekt ogétem te korekty, ktére nie wigza sie¢ wprost
z realng dzialalnoscig przedsigbiorstwa, a sg rezultatem dzialan okreslanych mia-
nem rachunkowosci kreatywnej’.

Podstawowe korekty zysku netto zawieraja: amortyzacje, roznice kursowe,
otrzymane odsetki, zysk z dzialalnosci inwestycyjnej, rezerwy, zapasy, naleznosci,
zobowigzania krétkoterminowe oraz rozliczenia miedzyokresowe. Wzrost lub
spadek wartosci tych sktadnikéw powoduje zwigkszenie lub zmniejszenie wartosci
operacyjnych przeplywéw pieni¢znych netto. Poznanie i ocena zmian poszczegol-
nych pozycji tworzacych podstawowe korekty zysku netto w istotny sposéb
wzmacniajg warto$¢ predykcyjng rachunku operacyjnych przeplywéw pieniez-
nych®. Zmiany te mozna ocenia¢, biorac pod uwage wielkosci absolutne lub
wzgledne obu tych kategorii. W pierwszym przypadku méwimy o wartosci korekt
memorialowych, w drugim o wskazniku urealnionej kondycji finansowej przed-
siebiorstwa oraz wspolczynniku korekt memorialowych.

Wskaznik korekt memoriatowych, czyli wartos¢ catkowitych korekt zysku netto
(ang. total accruals - TACC) jest roznicg miedzy zyskiem memorialowym osig-
gnietym w danym roku a powstalg nadwyzka srodkéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej. Jej warto$¢ powstaje wskutek memorialowej ewidencji wszystkich
zdarzen gospodarczych o charakterze niegotéwkowym i gotéwkowym, co pozwala

2 V.L.Bernard, D.J. Skinner, What Motivates Managers Choice if Discretionary Accruals, ,,Journal
of Accounting and Economics” 1996, nr 22(1-3), s. 313-325; P.M. Healy, J.M. Wahlen, A Review
of the Earnings Management Literature and its Implications for Standard Setting, ,Accounting
Horizons” 1999, nr 13(4), s. 365-383.

3 Na wspomniane walory omawianych korekt zysku netto zwracajg uwage m.in.: T. Lee,
R.W. Ingram, T.P. Howard, The Difference Between Earnings and Operating Cash Flow as an
Indicator of Financial Reporting Fraud, ,,Contemporary Accounting Research” 1999, nr 16(4),
s. 749; S. Goel, Demistifying Earnings Management Through Accruals Management: An Indian
Corporate Study, ,Vikalpa: The Journal for Decision Makers” 2012, nr 37(1), s. 49-50; B. Patro,
J.K. Pattanayak, Detecting Earnings Management Using Accrual-Based Models: An Empirical
Study with Reference to Coal India Ltd, , The IUP Journal of Accounting Research & Audit Prac-
tises” 2014, nr 13(2), s. 54.

4 M.E. Barth, D.P. Cram, K.K. Nelson, Accruals and the Prediction of Future Cash Flows, ,The Ac-
counting Review” 2001, nr 76, s. 27-58; C.S. Agnes Cheng, D. Hollie, Do Core and Non-Core
Cash Flows from Operations Persist Differentially in Predicting Future Cash Flows?, ,Review
Quantitative Financial Accounting” 2008, vol. 31(1), s. 29-53.
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przedsiebiorstwom na pewien stopient swobody w intencjonalnym kreowaniu ob-
razu wynikow finansowych przedsigbiorstwa. Zdarzenia gospodarcze o charakte-
rze niegotdwkowym, majgce wymiar memoriatowy, z natury posiadaja charakter
uznaniowy i ustalane s3 na zasadzie wyceny bilansowej, pozwalajacej przedsie-
biorstwom wybra¢ alternatywne sposoby postepowania w ramach okreslonych
praw wyboru i obszaréw swobody.

Wartos¢ calkowitych korekt memorialowych zysku netto jest rowna:

TACCt = EATt - OCFt

gdzie:
TACC, - wartos¢ korekt memoriatowych w roku ¢
pozostale oznaczenia jak wyzej.

Zaprezentowany powyzej wzor, stuzacy do obliczania wartosci calkowitych ko-
rekt memoriatowych, nie jest jedyna formula pozwalajaca na ich wyznaczenie.
W literaturze zagranicznej poswigconej rozpatrywanemu zagadnieniu wyodreb-
nia sie inne sposoby stuzace do obliczenia wartosci calkowitych korekt memoria-
fowych, zaréwno na podstawie bilansu, jak i rachunku przeptywéw pienieznych’.
Mianowicie, warto$¢ ta moze by¢ obliczona na rézne sposoby:

a) z uwzglednieniem wartosci absolutnych, pochodzacych z bilansu®:

TACCgs, = ACAps, — ACASHgs, — ACLgg, + ADCLgs, — DEPjg,
lub tez z wykorzystaniem rachunku przeptywoéw pienieznych:
TACCcr, = AARcp, + AINVep, — AAPcp, — AT P, + AOTcg, — DEPg,
b) z uwzglednieniem wartosci wzglednych, pochodzacych z bilansu:
TACCyps, = [ACAps, — ACASHgs, — ACLgg, + ADCLgs, — DEP;s,]/ATA
oraz

TACCcr, = [AARcr, + AINVeg, — AAPp, — ATPcp, + AOTcp, — DEP;s,]/ATA

5 L. Shi, H. Zhang, On Alternative Measures of Accruals, ,Accounting Horizons, American Accoun-
ting Association” 2011, nr 25(4), s. 814-815; P. Hribar, D. Collins, Errors in Estimating Accruals:
Implications for Empirical Research, ,Journal of Accounting Research” 2002, nr 40(1), s. 107-
109.

6 L.Shi, H. Zhang, op. cit.



Wykorzystanie memoriatowych korekt zysku netto do oceny efektywnosci... 141

gdzie:
TACC,,,

TACC ,,,

TACC,,,

TACC,,

ACA

BSt

ACASH,,

t

ACL

BSt

ADCL,,

DEP

ISt

AAR

CFt

AINV,,,

AAP

CFt

ATP

CFt

AOT

CFt

ATA

- warto$¢ calkowitych korekt memoriatowych wyznaczona na
podstawie bilansu

— warto$¢ calkowitych korekt memorialowych zrelacjonowana do
przecigtnej wartosci aktywow catkowitych, wyznaczona na
podstawie bilansu

- warto$¢ calkowitych korekt memorialowych wyznaczona na
podstawie rachunku przeptywéw pieni¢znych

— warto$¢ calkowitych korekt memorialowych zrelacjonowana do
przecigtnej wartosci aktywow catkowitych, wyznaczona na
podstawie rachunku przeplywéw pienieznych

- zmiana stanu aktywow obrotowych wyznaczona na podstawie
bilansu

- zmiana stanu §rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw wyzna-
czona na podstawie bilansu

- zmiana stanu zobowiazan krétkoterminowych ogétem wyzna-
czona na podstawie bilansu

- zmiana wartosci kredytéw i pozyczek wykazywana w obrebie
zobowigzan krotkoterminowych i wyznaczona na podstawie bi-
lansu

- zmiana warto$ci amortyzacji wyznaczona na podstawie rachun-
ku zyskow i strat w wariancie poréwnawczym

- zmiana stanu nalezno$ci krétkoterminowych wyznaczona na
podstawie rachunku przeplywoéw pienieznych

- zmiana stanu zapas6w wyznaczona na podstawie rachunku
przeplywoéw pienieznych

- zmiana stanu zobowiazan krétkoterminowych, z wyjatkiem po-
zyczek i kredytow, wyznaczona na podstawie rachunku prze-
plywéw pienigznych

- zmiana po stronie naliczonego podatku dochodowego wyzna-
czona na podstawie rachunku przeplywoéw pienigznych

- inne korekty wyznaczone na podstawie rachunku przeptywéw
pienieznych oraz

- przecigtna warto$¢ aktywow catkowitych.

Mozna powiedzie¢, ze przedstawione mierniki oceny korekt memorialowych
zysku netto maja nie tylko warto$¢ informacyjng dla wszystkich uzytkownikow
sprawozdania finansowego przedsigbiorstwa, lecz posiadaja réwniez znaczaca
warto$¢ predykeyjnag. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w wielu przypadkach sprawoz-
dania finansowe polskich spétek gietdowych nie ujmuja wszystkich wielkosci nie-
zbednych do obliczenia wartosci korekt zysku netto na podstawie analizowanych
formut. Z drugiej za$ strony modele TACC,, i TACC,_,, s3 dostosowane przede
wszystkim do sprawozdawczosci finansowej sporzadzonej w oparciu o miedzyna-
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rodowe wytyczne rewizji finansowej (gtownie wedtug anglosaskich modeli spra-
wozdawczosci finansowej). Z tego tez powodu uzasadnione wydaje si¢ by¢ oblicza-
nie wskaznika warto$ci korekt memorialowych jako réznicy pomiedzy zyskiem
netto i operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi.

Dla realizacji postawionych celéw badawczych szczegdlne znaczenie majg ko-
rekty zysku netto odnoszgce si¢ do pozycji aktywdw, jak réwniez pasywow przed-
siebiorstwa. W pierwszej grupie korekt znajdujg wyraz zmiany zapaséw, nalezno-
$ci i rozliczen miedzyokresowych czynnych. Ich korekta przeprowadzana jest ze
znakiem przeciwnym do kierunku zmiany i tym samym wzrost stanu zapasow,
naleznoéci i rozliczen miedzyokresowych czynnych wykazany jest w korektach ze
znakiem ujemnym, za$ ich zmniejszenie skutkuje znakiem dodatnim. Uzasad-
niajgc wage i znaczenie korekt memorialowych w ocenie rzeczywistej kondycji
finansowej, wskaza¢ nalezy, ze udzielone kredyty kupieckie o terminie ptatnosci
przekraczajacym jeden rok, liczac od daty powstania tych naleznosci dtugoter-
minowych, sg zaliczane do dzialalnosci operacyjnej, natomiast naleznosci po-
wstate z tytulu sprzedazy np. srodkéw trwalych nie sg zaliczane do dzialalnosci
operacyjnej.

Korekta pasywow przeprowadzana jest z kolei ze znakiem ujemnym. Obejmuje
ona wszystkie kredyty kupieckie i tym samym uwzglednia takze zobowigzania
handlowe o odroczonym terminie platnosci oraz o terminie platnosci powyzej
roku, liczac od dnia powstania zobowigzania. W korektach memoriatowych zobo-
wigzan krotkoterminowych nie uwzglednia si¢ zobowigzan z tytulu kredytéw, po-
zyczek, krotkoterminowych papieréw dluznych o charakterze dtugu, zobowigzan
wekslowych itp. W efekcie podsumowania rezultatéw przeprowadzonych korekt
memorialowych okaza¢ si¢ moze, ze przedsiebiorstwo, ktore osiggneto zysk na
dziatalno$ci operacyjnej, w rzeczywisto$ci wygenerowalo strate na tej dziatalnosci
(i odwrotnie). Na sytuacje t¢ bedzie miata wplyw zaréwno wartos¢ absolutna ko-
rekt, jak i ich struktura.

Wszystkie korekty odzwierciedlajagce warto$¢ réznic memorialowych miedzy
zyskiem netto i operacyjnymi przeptywami pienieznymi netto mozna bowiem
podzieli¢ na dwie kategorie. Pierwszg z nich s tzw. réznice memoriatowe nie-
uznaniowe, stanowigce tzw. operacyjne réznice memoriatowe (ang. normal accru-
als - NACC) oraz intencjonalne réznice memorialowe (ang. abnormal accruals,
discretionary accruals - AACC). Wartos¢ operacyjnych réznic memorialowych jest
zalezna od charakteru i rozmiaru prowadzonej dzialalnosci’. Operacyjne réznice
memorialowe s3 bowiem pochodng zaréwno generowanej sprzedazy (wzrost
przychoddéw ze sprzedazy pociaga za sobg zwykle wzrost naleznosci krétkotermi-
nowych oraz zapaséw w przedsiebiorstwie), jak i inwestowania w skladniki majat-
ku trwalego podmiotu gospodarczego (co ma zwykle odzwierciedlenie we wzro-

7 Na tego rodzaju zwigzki wskazuja liczne badania empiryczne przedstawione m.in. w pracy:
S.A. Richardson, R.G. Sloan, M.T. Soliman, I. Tuna, Accrual Reliability, Earnings Persistence,
and Stock Prices, ,Journal of Accounting and Economics” 2005, vol. 39, s. 437-85.
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$cie amortyzacji)®. Natomiast intencjonalne rdéznice memorialowe wynikajg
z subiektywnych ksiegowych wyborow’.

Tym samym, wyrézniajac powyzsze dwa rodzaje réznic memoriatowych, moze-
my zapisa¢, ze skoro:

TACC, = EAT, — OCF, = NACC, + AACC,

zatem:
EAT, _ EAT, + (AACC, + NACC,)

Wrsf = =
rsf = e, OCF,

W sytuacji zas wyodrebnienia z calkowitych korekt memorialowych intencjo-
nalnych réznic memoriatowych, wspoétczynnik urealnionych korzysci finanso-
wych przedsiebiorstwa moze przyja¢ nastepujaca postac:

EAT, _ EAT,  (TACC, + AACC,)

WrSfaace = G, = OCF,
gdzie:
Wrsf - skorygowany wspotczynnik urealnienia korzysci finansowych przedsie-
biorstwa

pozostate oznaczenia jak wyze;j.

Przedstawienie powyzszych dwdch rodzajow korekt memoriatowych zysku net-
to ma nie tylko wskazac, ze przedsigbiorstwa posiadaja mozliwos¢ kreacji i realiza-
cji roznych koncepcji zarzadzania aktywami obrotowymi. Uzasadnieniem uwydat-
nienia obu rodzajéw korekt memorialowych zysku netto moze by¢ réwniez
zwrocenie uwagi, ze korekty te maja swoja predykcyjna i rynkowa wartos¢, i odgry-
waja powazna role w ksztaltowaniu ceny rynkowej przedsigbiorstwa'’. Interpretacje
i ocena wynikéw w sposdb istotny zalezg od efektywnosci rynku oraz umiejetnosci
trafnej analizy korekt memorialowych zysku netto z uwzglednieniem zaré6wno me-
moriatowych réznic operacyjnych, jak i réznic intencjonalnych''.

8 S.Goel,op.cit.,s. 50-51.

9 S.Richardson, Earnings Quality and Short Sellers, ,Accounting Horizons” 2003, vol. 17, s. 41-
69; M. Lang, J.S. Reedy, M.H. Yetman, How Representative Are Firms that Are Cross-Listed in the
United States? An Analysis of Accounting Quality, ,Journal of Accounting Research” 2003,
vol. 41(2), s. 363-386; S. Balsam, J. Krishnan, J. S. Yang, Auditor Industry Specialization and
Earnings Quality, ,Auditing” 2003, vol. 22(2), s. 71-97.

10 P.M. Dechow, I.D. Dichev, The Quality of Accruals and Earnings: The Role of Accrual Estimation
Errors, ,The Accounting Review” 2002, vol. 77 (Suppl.), s. 35-59; J. Pae, Expected Accrual Mo-
dels: The Impact of Operating Cash Flows and Reversals of Accruals, ,Review of Quantitative
Finance and Accounting” 2005, vol. 24, s. 6; K.R. Subramanyam, The Pricing of Discretionary
Accruals, ,Journal of Accounting and Economics” 1996, vol. 22(1-3), s. 249-281.

11 P.M. Dechow, D.J. Skinner, Earnings Management: Reconciling the Views of Accounting Acade-
mics, Practitioners, and Regulators, ,Accounting Horizon” 2000, vol. 14(2), s. 235-250.
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5.2. Drogi i sposoby tworzenia urealnionych
korzysci finansowych przez przemystowe
publiczne spotki akcyjne

Celem podjetych w opracowaniu zasadniczych badan empirycznych nad rzeczy-
wistg sytuacja finansowa spolek gietdowych jest weryfikacja empiryczna szostej
pomocniczej hipotezy badawczej, zgodnie z ktorg w zdecydowanej wigkszosci ba-
danych przedsigbiorstw przemyslowych ma miejsce wystepowanie dodatnich war-
toéci wspdlczynnika urealnionych korzysci finansowych, odzwierciedlajacych re-
alizacje roznych koncepcji zarzadzania aktywami obrotowymi.

W analizach tych zastosowane zostaty wybrane:

a) miary tendencji centralnej, tj. Srednia arytmetyczna, mediana i kwantyle

b) miary zréznicowania, tj. rozstep, odchylenie ¢wiartkowe oraz pozycyjny wspot-
czynnik zmiennosci

¢) miara sko$nosci, tj. wspdtczynnik skosnosci

d) miara koncentracji rozkladu, tj. wspoélczynnik kurtozy.

Badania empiryczne wykazaly, ze wéréd przemystowych spolek gietdowych
wynik finansowy netto kazdego roku stanowit $rednio 241% wartosci przeptywow
pieni¢znych z podstawowej dzialalnosci przedsiebiorstwa (zob. tab. 5.1). Co dru-
gie przedsigbiorstwo uzyskiwato jednak wartos¢ wspotczynnika urealnionej kon-
dycji finansowej (Wrsf) na poziomie rownym badz mniejszym niz 53%.

Potwierdzeniem faktu, ze rozklad badanej zmiennej nie ma charakteru rozkla-
du normalnego, sa dodatnie, bardzo wysokie wartosci wspolczynnika asymetrii
(sko$nosci)'?, swiadczace o wyraznym prawostronnie asymetrycznym rozkladzie
badanej zmiennej, oraz wspétczynnika kurtozy, §wiadczace o wyraznym rozkta-
dzie leptokurtycznym (wysmuklym) i wigkszym skupianiu wokét mediany. Dla
porzadku nalezy doda¢, ze najwyzsza warto$¢ omawianej miary uzyskata spotka
KBDom SA w 2010 r. (wskaznik rzeczywistej sytuacji finansowej wynoszacy 1390),
najnizsza za$ spotka Colian SA w 2013 r.”* (wskaznik rzeczywistej sytuacji finanso-
wej wynoszacy —188).

12 Wspdtczynnik asymetrii (moment standaryzowany trzeciego rzedu) - miara asymetrii rozkta-
du wokét jego wartosci Sredniej. Zauwaza sie, ze wspétczynnik skosnosci bardzo rzadko prze-
kracza granice: -1 lub +1. Ma to miejsce jedynie przy niezwykle silnej skosnosci (B. Putaska-
-Turyna, Statystyka dla ekonomistdw, Difin, Warszawa 2005, s. 83-84).

13 Tak wysoka warto$¢ wskaznika udziatu zysku netto w operacyjnych przeptywach pieniez-
nych byta spowodowana skonfrontowaniem wysokiej straty netto (-44 481 tys. zt) z niska,
ujemna wartoscia operacyjnych przeptywow pienieznych (-32 tys. zt). Swiadczy ona jedno-
czednie o bardzo wysokim udziale wykazywanych korekt w rachunku przeptywow pieniez-
nych przedsiebiorstwa.
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Tabela 5.1. Statystyka rozktadu wspotczynnika urealnionych korzysci finansowych
przedsiebiorstw Wrsf wsrod przemystowych spotek gietdowych w okresie 2006-2014

Miara statystyczna Wartos¢
Srednia arytmetyczna 2,41
Mediana 0,53
Wspotczynnik kurtozy 902,865
Wspotczynnik skosnosci 28,532
Rozstep 1578,00
Minimum -188,00
Maksimum 1390,00
Percentyl 25 -0,05
Percentyl 75 1,15

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Rezultaty badan empirycznych wskazuja, ze $rednia roczna warto$¢ wspot-
czynnika urealnionych korzysci finansowych wykazywala znaczne wahania
w przyjetym okresie badawczym (zob. rys. 5.1). O ile w latach 2006-2009 oraz
2011-2013 przecigtny podmiot poddany analizie wykazywat stopien pokrycia
zysku netto operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi $rednio na poziomie od
68% (2007 r.) do 144% (2011 r.), o tyle w 2010 r. Srednia warto$¢ omawianego
wspolczynnika wyniosta az 1160%. W 2014 r. réwniez zanotowano wysoka $red-
nig warto$¢ wspolczynnika urealnionych korzysci finansowych, aczkolwiek byla
ona pigciokrotnie nizsza od warto$ci uzyskanej we wspomnianym, 2010 r. Zde-
cydowanie mniejsze wahania wykazywata warto$¢ mediany wspdtczynnika ure-
alnionych korzysci finansowych przedsigbiorstwa. Co prawda w latach 2006-
2007 i 2011 polowa spolek przemystowych wykazywata wzglednie duza zdolnos¢
zysku netto do przekladania sie na nadwyzke srodkéw pienieznych (udziat zysku
netto w przeptywach pienieznych z dziatalnosci podstawowej na poziomie nie
mniejszym niz 83%, 75% i 64%), to jednak w pozostalych latach rozpatrywanego
okresu wartosci srodkowe omawianej miary wahaly si¢ w granicach od 38%
(2010 r.) do 54% (2014 1.).

Wystepowanie znacznych branzowych zréznicowan wartosci wspotczynnika
urealnionych korzysci finansowych przedsigbiorstwa potwierdzaja wartosci od-
chylen ¢wiartkowych, obliczone dla poszczegélnych branz przemystu na podsta-
wie rocznych warto$ci omawianego wskaznika, uzyskiwanych przez poszczegol-
ne spotki zaszeregowane do okreslonej branzy przemysitu (zob. tab. 5.2).
Ponadprzecigtne wartosci odchylen pojawily si¢ w przemystach: drzewnym, far-
maceutycznym, lekkim, materialéw budowlanych oraz paliwowym. Najnizsze
warto$ci tych wskaznikow wystapily w spotkach nalezacych do branzy tworzyw
sztucznych.
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Rysunek 5.1. Roczne wartosci wspotczynnika urealnionych korzysci finansowych
przedsiebiorstwa Wrsf w przemystowych spétkach gietdowych w poszczegélnych latach

okresu 2006-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Tabela 5.2. Branzowe odchylenia ¢wiartkowe wspotczynnika urealnionych korzysci
finansowych Wrsf oraz pozycyjne wspotczynniki zmiennosci w poszczegélnych branzach

przemystu w okresie 2006-2014

Branza przemystu Odchylenie ¢wiartkowe Pozycyj.ny ws!u’?lczynnik
(Q zmiennosci (V)
Chemiczny 0,45 0,77
Drzewny 0,70 1,70
Elektromaszynowy 0,58 1,15
Farmaceutyczny 0,94 1,42
Lekki 0,76 1,87
Materiatéw budowlanych 0,65 1,33
Metalowy 0,59 1,13
Motoryzacyjny 0,33 0,52
Paliwowy 1,23 1,09
Spozywczy 0,54 1,04
Surowcowy 0,30 0,44
Tworzyw sztucznych 0,25 0,62
Ogotem dla wszystkich branz 0,60 1,14

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.
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Z analizy przeprowadzonych badan empirycznych wynika, ze dla przemysto-
wych spélek gieldowych charakterystyczne jest bardzo silne zréznicowanie
wzgledne udzialu zysku netto w operacyjnych przeptywach pieni¢znych (stanowi
o tym warto$¢ pozycyjnego wspotczynnika zmienno$ci na poziomie 114% - zob.
tab. 5.2). Zrdéznicowanie wzgledne ponizej przecietnego wystapilo jedynie w ta-
kich branzach przemystu jak: przemyst chemiczny, motoryzacyjny, surowcowy
oraz tworzyw sztucznych. Co wiecej, jedynie w odniesieniu do spétek dziatajacych
w branzach przemystu motoryzacyjnego oraz surowcowego mowi¢ mozna o ist-
nieniu silnego zréznicowania wzglednego w obrebie badanej cechy.

Na podstawie analizy 9-letnich $rednich wartosci wspotczynnika urealnionych
korzysci finansowych przedsigbiorstwa mozna stwierdzi¢, ze w przemysle drzew-
nym, materialéw budowlanych i paliwowym zrealizowane zostaty ponadprzeciet-
ne $rednie 9-letnie wartosci tych wspolczynnikéw (zob. rys. 5.2). Ujemne 9-letnie
$rednie wartoséci analizowanej miary charakterystyczne byly zas dla przedsie-
biorstw prowadzacych dzialalno$¢ w branzach przemystu spozywczego oraz two-
rzyw sztucznych. Z kolei rezultaty badan empirycznych odnoszacych sie do 9-let-
nich $rodkowych warto$ci wspolczynnikéw urealnionych korzysci finansowych
wykazaly, ze w stosunku do przedsi¢biorstw dziatajacych w przemystach: chemicz-
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Rysunek 5.2. Srednie i rodkowe 9-letnie warto$ci wspotczynnika urealnionych korzysci
finansowych przedsiebiorstwa Wrsfw spétkach nalezacych do poszczegdlnych branz przemystu
w okresie 2006-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.
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nym, farmaceutycznym, motoryzacyjnym, paliwowym oraz surowcowym zostaly
odnotowane ponadprzeci¢tne warto$ci median opisywanej miary. Uwage zwraca
przede wszystkim bardzo wysoka (ponad dwukrotnie wyzsza w stosunku do me-
diany obliczonej dla wszystkich branz przemystu) warto$¢ srodkowa wspoétczynni-
ka Wrsf, charakterystyczna dla spolek branzy paliwowe;.

Nalezy jednak pamigta¢, ze w wielu przypadkach o wysokiej sredniej wartosci
wspolczynnika urealnionych korzysci finansowych przedsiebiorstwa stanowia
dodatnie warto$ci tej miary, uzyskiwane w sytuacji skonfrontowania ujemnego
wyniku finansowego netto z ujemnymi przeptywami pienieznymi z podstawo-
wej dziatalnosci przedsigbiorstwa. Nie powinno si¢ zatem otrzymanej wartosci
analizowanego wspolczynnika utozsamiac z korzystnym symptomem, polegaja-
cym na lepszym odzwierciedlaniu przez zysk netto rzeczywistej nadwyzki finan-
sowej wygospodarowanej przez dane przedsiebiorstwo. Sytuacja ta — cho¢ po-
prawna z matematycznego punktu widzenia - nie odzwierciedla ,pieni¢znej
jakosci” zysku netto.

W scenariuszu czynnikéw ksztaltujacych $rednie branzowe wartosci wspot-
czynnika urealnionych korzysci finansowych przedsiebiorstwa mozemy bowiem
dla kazdego kierunku wartosci tego wskaznika wyrdzni¢ dwie sytuacje. Nalezy do
nich realizacja $redniej branzowej warto$ci omawianego wspotczynnika w wyso-
kosci:

a) wigkszej od zera (Wrsf > 0)
b) mniejszej od zera (Wrsf < 0).

W pierwszym przypadku warto$¢ wspétczynnika urealnionych korzysci finan-
sowych przedsigbiorstwa jest dodatnia gdy:

a) generowane wielkosci zysku netto oraz operacyjnych przeplywéw pieni¢znych

osiagaja wartoéci dodatnie (EAT > 0, OCF > 0)

b) generowane wielko$ci zysku netto oraz operacyjnych przeplywéw pienieznych

osiggaja wartosci ujemne (EAT < 0, OCF < 0).

Natomiast w przypadku, gdy spétki osiggaja ujemne wartosci wspétczynnika
urealnionych korzysci finansowych przedsigbiorstwa, zachodzi jedna z dwéch sy-
tuacji:

a) spotka generuje ujemny wynik finansowy netto oraz dodatnie operacyjne prze-
plywy pieniezne (EAT < 0, OCF > 0) lub
b) spotka generuje dodatni wynik finansowy netto oraz ujemne operacyjne prze-

plywy pieniezne (EAT > 0, OCF < 0).

Relacje zachodzace miedzy zyskiem netto a operacyjnymi przeptywami pienigz-
nymi do$¢ szczegdltowo precyzujg osiggana sytuacje finansowa przedsigbiorstwa.
Oczywiscie w najkorzystniejszej sytuacji finansowej znajduje si¢ ten podmiot, dla
ktorego obydwie badane zmienne majg znak dodatni. Odwrotnie zas — w najgorszej
sytuacji znajduje sie przedsigbiorstwo, dla ktérego obydwa czynniki wykazywane sa

14 E. Sniezek, M. Wiatr, Interpretacja i analiza przeptywéw pienieznych, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2011, s. 184.
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w sprawozdaniu ze znakiem ujemnym. W przypadku gdy jedna z analizowanych
wielko$ci przyjmuje warto$ci dodatnie, za$ druga ujemne, relacje te nie sg tak jed-
noznaczne. W generalnym ujeciu przyjmuje si¢ jednak, ze kondycja finansowa jed-
nostki gospodarczej wydaje by¢ korzystniejsza, gdy przedsigbiorstwo osiaga strate
bilansowa przy nadwyzce srodkéw pienigznych anizeli na odwrdt®.

Tabela 5.3. Czestotliwo$¢ wystepowania dodatnich i ujemnych $rednich rocznych wartosci
wspodtczynnika urealnionych korzysci finansowych przedsiebiorstwa Wrsf w publicznych
przemystowych spoétkach akcyjnych w latach 2006-2014

. . L. Liczba podmiotow
Scenariusze zmiany wskaznika Wrsf . ~
Liczba przypadkow Procent

EAT >0 oraz OCF>0 697 62,2
Wrsf>0

EAT<0oraz OCF<0 127 11,3

EAT<0orazOCF>0 130 11,6
Wrsf<0

EAT>0o0raz OCF<0 167 14,9
Razem 1121 100

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Zawarte w tab. 5.3 wyniki analizy $rednich rocznych wartosci wspolczynnika
urealnionych korzysci finansowych uwydatnily realizacje przez badane jednostki
gospodarcze przede wszystkim strategii wykazywania dodatniego wyniku finanso-
wego netto wraz z generowaniem dodatnich operacyjnych przeptywéw pienigz-
nych (62,6% ogoétu przypadkéw). Pozostale za$ strategie realizacji urealnionych
korzysci finansowych przedsiebiorstwa osiggane byly na zbliZonym poziomie.
W 11,3% przypadkow wzrost wartosci korekt memorialowych zysku osiggany byt
w sytuacji jednoczesnego zmniejszenia wartosci zysku netto i operacyjnych prze-
plywéw pienieznych. Na podstawie uzyskanych rezultatéow badan mozna zatem
orzec, ze szosta hipoteza pomocnicza, zakladajaca dominacje dodatnich wartosci
wspolczynnika urealnionych korzysci finansowych wsréd publicznych spétek
gietdowych, zostala zweryfikowana pozytywnie.

Wykazane zmniejszenia wspolczynnika urealnionych korzysci finansowych
przedsigbiorstwa wskutek obnizenia zysku netto i wystapienia wzrostu wartosci
operacyjnych przeplywéw pienigznych oraz na skutek wzrostu zysku netto przy
obnizeniu wartosci operacyjnych przeplywéw pieni¢znych mialy miejsce odpo-
wiednio w 11,6% oraz 14,9% badanych przypadkéw.

15 Przyjmuje sie bowiem, ze nadwyzka srodkéw pienieznych spetnia lepiej role indykatora po-
tencjatu finansowego niz zysk bilansowy (szerzej: L. Bednarski i in., Analiza ekonomiczna
w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrocta-
wiu, Wroctaw 1993, s. 125).
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Tabela 5.4. Struktura gietdowych spétek przemystowych w oparciu o osiggane roczne wartosci
wspotczynnika urealnionych korzysci finansowych przedsiebiorstwa Wrsf w latach 2006-2014
wedtug poszczegdlnych branz przemystu

Udziat spétek gietdowych wedtug wspétczynnika Wrsf (%)
spotki z dodat- | spotki zdodat- |spotki z ujemny- | spotki z ujemny-
Branza nimi rocznymi | nimirocznymi mi rocznymi mi rocznymi
przemystu wartosciami wartosciami wartosciami wartosciami
wspotczynnika | wspoétczynnika | wspétczynnika | wspoétczynnika
Wrsf, gdzie: Wrsf, gdzie: Wrsf, gdzie: Wrsf, gdzie:
EAT>0, OCF>0 | EAT<0, OCF<0 | EAT<0, OCF>0 | EAT>0, OCF<0
Chemiczny 72,6 9,8 9,8 7,8
Drzewny 55,7 14,3 17,1 12,9
Svl;ktromaszyno' 72,0 33 5.7 19,0
Farmaceutyczny 35,7 34,3 11,4 18,6
Lekki 37,0 24,7 13,6 24,7
rjéicval;";ch 56,6 11,2 18,4 13,8
Metalowy 68,5 5,9 11,8 13,8
Motoryzacyjny 76,7 7,0 7,0 9,3
Paliwowy 442 32,6 11,6 11,6
Spozywczy 66,7 7,3 9,7 16,4
Surowcowy 66,7 16,7 16,7 0,0
Igzizzmch 79,2 1,9 13,2 5,7

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Wisrod badanych przedsigbiorstw ponadprzecietny odsetek podmiotéw charak-
teryzujacych sie rocznymi dodatnimi warto$ciami wspotczynnika urealnionej ko-
rzysci finansowej przedsiebiorstwa (Wrsf), wynikajacymi z dodatnich wartosci
generowanych wielko$ci zysku netto i operacyjnych przeplywéw pieni¢znych, po-
jawil si¢ w nastepujacych dziatach przemystu: chemicznym (72,5%), elektroma-
szynowym (72%), metalowym (68,4%), motoryzacyjnym (76,7%), spozywczym
(66,7%), surowcowym (66,7%) oraz tworzyw sztucznych (79,2%) (zob. tab. 5.4).
Z kolei ponadprzecigtny udzial spotek odznaczajacych sie ujemnymi rocznymi
warto$ciami analizowanej miary notowany byl w stosunku do przedsi¢biorstw
dzialajacych w takich branzach jak: przemyst drzewny (30%), farmaceutyczny
(30%), lekki (38,3%) oraz materiatéw budowlanych (32,2%). Niekorzystna sytu-
acja zwigzana z generowaniem ujemnych wartosci zaréwno po stronie zysku netto,
jak i operacyjnych przeptywow pienigznych charakteryzowata przede wszystkim
spolki zaszeregowane do przemystu farmaceutycznego (34,3%), lekkiego (24,7%)
oraz paliwowego (32,6%).
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Tego rodzaju wnioski nie tylko nie zamykajg problemu zréznicowania $rednich
rocznych wartosci wspotczynnika urealnionych korzysci finansowych przedsie-
biorstwa w poszczegolnych latach badanego okresu, lecz przede wszystkim skta-
niaja do poznania wielkosci i zmian miary Wrsf w podziale na branze przemystu
w poszczegdlnych latach badanego okresu 2006-2014.

Obserwacja $rednich rocznych warto$ci wspétczynnika urealnionych korzysci
finansowych przedsigbiorstwa pozwala dostrzec, Ze najwigksze pokrycie zysku net-
to przeptywami pienieznymi z podstawowej dziatalnosci przedsigbiorstwa miato
miejsce w podmiotach gospodarczych nalezacych do branzy materialéw budowla-
nych w 2010 r. W spdtkach tych warto$¢ analizowanej miary w éwczesnym czasie
wynosita srednio 79,2 (zob. tab. 5.5). Natomiast najnizsza $rednia wartoscia wspot-
czynnika urealnionych korzysci finansowych przedsigbiorstwa odznaczaly sie spot-
ki zaszeregowane do przedsigbiorstw przemystu paliwowego w 2007 r. Warto$¢
analizowanego wspolczynnika dla tych jednostek wyniosta bowiem -16,2.

Zmianom rocznych §redniobranzowych wartosci wspélczynnika Wrsf towarzy-
szyly znaczace zmiany jego $rednich rocznych warto$ci w obrebie spétek realizu-
jacych poszczegdlne strategie urealnionej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.
Przykladowo, wysoka srednia warto$¢ wspolczynnika urealnionych korzysci fi-
nansowych, obliczona dla jednostek gospodarczych prowadzacych dzialalnos¢
wytworczag w branzy przemystu lekkiego w 2011 r. (Wrsf = 6,61), byla przede
wszystkim wynikiem wysokiej sredniej wartosci tego wspolczynnika, wykazywa-
nej przez spotki generujace w 6wczesnym czasie zaréwno ujemne wartosci zysku
netto, jak i ujemne wartosci operacyjnych przeptywéw pienieznych (Wrsf = 11,95
- zob. zalgcznik 4 1 5).

Tabela 5.5. Srednie roczne wartosci wspoétczynnika urealnionych korzysci finansowych
przedsiebiorstwa Wrsf wedtug branz przemystu w poszczegdlnych latach okresu 2006-2014

Branza Lata

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Chemiczny 0,23 0,81| 0,97|-10,43| 190| -2,38| 8,69| 0,48 1,98
Drzewny 2,48 0,29| -0,13| 4,04| 0,62 1,37| 0,87| 4,17| 13,10
Elektromaszynowy 1,60 0,34| 0,68 1,13| 0,16 0,99| 0,61| 3,88| -4,87
Farmaceutyczny -0,41| -9,88| -0,02 6,96( 0,93| 0,87| -0,54| 0,76| 1,05
Lekki 0,36 0,13| -0,23 2,68| 4,04| 6,61| 093| 3,81| -0,47
Materiaty budowlane 1,01| -2,12| -2,85 1,92| 79,20| -0,09| 0,22| 1,22 0,55
Metalowy 3,51 0,85| 4,53 0,72| 0,10 1,27| 0,18| 1,02| 9,40
Motoryzacyjny 0,45 0,68| 0,48 0,06| 0,45| 0,60 0,36| 1,51| 4,79
Paliwowy 0,76 | -16,19| 1,53 0,71| -0,32| 1,06| -1,21| 1,20| -0,39
Spozywczy 0,75| -0,13| 6,89 0,02| 1,67| 0,33| -0,30| -7,79| -1,87
Surowcowy 1,65 1,41| -0,36 0,14 0,93| 12,21| -1,25| 6,26| -8,08
Tworzyw sztucznych 0,46| -0,14| 0,28 0,50( -4,26| 0,56| 0,38 0,54| 0,64

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.
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5.3. Ocena zwigzkow efektywnosci ekonomicznej
gospodarowania aktywami obrotowymi
z memoriatowymi korektami zysku netto
w gietdowych spotkach przemystowych

W tej cze$ci opracowania kontynuowane beda badania empiryczne nad charakte-
rystyka relacji zachodzacych miedzy efektywnoscig ekonomiczng gospodarowa-
nia aktywami obrotowymi a memorialowymi korektami zysku netto z perspektywy
weryfikacji siddmej hipotezy pomocniczej. Hipoteza ta zaklada, ze w przemysto-
wych publicznych spétkach akcyjnych efektywnosé gospodarowania aktywami
obrotowymi jest w pozytywny sposob zwigzana z wartosciami operacyjnych ko-
rekt zysku netto, co uzasadnia ograniczenie liczby czynnikéw branych pod uwage
do siedmiu nastepujacych:
» wspodlczynnik przychodowos$ci majatku obrotowego:

Ry

Wrea = —
rca CAt

» wspdlczynnik kosztochtonnosci aktywéw obrotowych:

Whea = -t
ca = CA,

= wspolczynnik rentownosci aktywéw obrotowych:

RoSCA = Z5¢
0oL = A,

» wspodlczynnik wydajnosci gotdéwkowej aktywdw obrotowych:

OCF,

RoCFCA =
0 CA,

» wskaznik warto$ci memoriatowych korekt zysku netto ogétem:
TACC, = EAT, — OCF,
» wskaznik wartosci operacyjnych korekt zysku netto wedtug modelu DeAn-

gelo:

TACC,_,

NACC, = ——
t_
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» wskaznik wartosci intencjonalnych korekt zysku netto wedtug modelu He-

alyego:
AACC, — TACC,
tOTA,
gdzie:
CA, - warto$¢ aktywow obrotowych w okresie ¢
R — warto$¢ przychodoéw ze sprzedazy w okresie ¢
K, - koszty uzyskania przychodéw w okresie ¢
YA - zysk ze sprzedazy w okresie ¢

OCF, - operacyjne przeplywy pienigzne w okresie ¢

EAT, - zysk netto w okresie ¢

TA, — §redni stan aktywow ogdtem w okresie ¢

TACC, - warto$¢ memoriatowych korekt zysku netto ogétem w okresie ¢
NACC, - warto$¢ operacyjnych korekt zysku netto w okresie ¢

AACC, - warto$¢ intencjonalnych korekt zysku netto w okresie ¢.

Cztery pierwsze wspotczynniki naleza do wczesniej analizowanych podstawo-
wych miernikéw oceny efektywnosci ekonomicznej aktywéw obrotowych. Trzy
pozostale z kolei stuza do oceny wartosci poszczegélnych kategorii korekt memo-
riatowych zysku netto.

W analizie zaleznos$ci zachodzacych migdzy efektywnoscig ekonomiczng go-
spodarowania aktywami obrotowymi a wartoscia korekt zysku netto zostaty wyko-
rzystane dwa modele, ktére dotycza operacyjnych i intencjonalnych korekt zysku
netto'®. Ich zastosowanie stuzy¢ ma nie tylko odpowiedzi na pytanie, czy istnieja
istotne statystycznie zwigzki miedzy okreslonymi cechami. Ma takze uwydatni¢

16 Zaznaczy¢ nalezy, ze w literaturze przedmiotu stosuje sie takze inne modele stuzace do esty-
macji wartosci operacyjnych i intencjonalnych korekt zysku netto. Powszechne zastosowa-
nie maja bowiem modele: Healy’ego (1985), DeAngelo (1986), Jonesa (1991), przekrojowy
model Jonesa (ang. cross-section Jones model) opracowany przez DeFonda i Jiambalvo
(1994), zmodyfikowany model Jonesa (ang. modified Jones model) opracowany przez Decho-
wa, Sloana i Sweeney’a (1995), przedtuzony zmodyfikowany model Jonesa (ang. extender
modified Jones model) opracowany przez Yoona (2006). Szerzej: P. Healy, The Effect of Bonus
Schemes on Accounting Decisions, ,Journal of Accounting and Economics” 1985, vol. 7(1-3),
s.85-107; L. DeAngelo, Accounting Numbers as Market Valuation Substitutes: A Study of Mana-
gement Buyouts of Public Stockholders, ,,The Accounting Review” 1986, vol. 61, s. 400-420;
J. Jones, Earnings Management During Import Relief Investigations, ,Journal of Accounting
Research” 1991, vol. 29(2), s. 193-228; M.L. DeFond, J. Jiambalvo, Debt Covenant Violation
and the Manipulation of Accruals, ,Journal of Accounting and Economics” 1994, vol. 17,
s. 145-176; P. Dechow, R. Sloan, A. Sweeney, Detecting Earnings Management, ,,The Accoun-
ting Review” 1995, vol. 70, s. 193-225; S. Yoon, G. Miller, P. Jiraporn, Earnings Management
Vehicles in Korean Firms, ,,Journal of International Financial Management and Accounting”
2006, vol. 17(2), s. 85-109.
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charakter wspomnianych zaleznosci, ocenianych m.in. z punktu widzenia mozli-
wosci ksztaltowania przez przedsigbiorstwo wyniku finansowego netto.

Wybdr i zastosowanie modeli operacyjnych i intencjonalnych korekt zysku net-
to do sektorowej i calosciowej analizy ocenianych zwigzkéw moze by¢ uzasadnio-
nym podejsciem metodologicznym z uwagi na to, ze w modelach tych wartos¢
korekt zysku netto, obliczona dla danego przedsi¢biorstwa, nie powinna by¢
wprost pordwnywana z wartos$cia korekt wykazywanych przez inne jednostki go-
spodarcze, nawet dzialajagce w tej samej branzy przemystu. Postulat ten wynika
stad, ze podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza w wigkszej skali wykazy-
wac beda wyzsze wartosci réznic memorialowych. Z tego tez wzgledu, dla zacho-
wania porownywalnosci danych wartos¢ korekt zysku netto kazdorazowo ujmo-
wana jest w relacji do wartosci aktywow calkowitych przedsigbiorstwa na poczatku
badanego okresu. W obu modelach przyjeto rowniez zalozenie, ze skoro w jedno-
stce moze mie¢ miejsce sytuacja zwigzana z manipulowaniem wynikami finanso-
wymi, realne jest takze ,kreatywne ksiegowo” wplywanie na warto$¢ majatku
przedsigbiorstwa. W obydwu zastosowanych modelach wartos¢ catkowitych ko-
rekt zysku netto jest poréwnywana z wartoscig aktywow calkowitych z okresu po-
przedzajacego.

W wykorzystanym do badan empirycznych modelu DeAngelo warto$¢ opera-
cyjnych korekt zysku netto w danym roku (NACC)) jest réwna wartosci catkowi-
tych korekt zysku netto, ktore przedsigbiorstwo wykazato w roku poprzednim.
W ten sposdb wzrost poziomu korekt memorialowych w stosunku do roku po-
przedniego zgodnie z zalozeniami tego modelu jest podstawa do uznania manipu-
lacji danymi za dowody stosowania w przedsiebiorstwie rachunkowosci kreatyw-
nej'’. W spolkach o stabilnej sytuacji finansowej warto$¢ wskaznika operacyjnych
korekt zysku netto powinna by¢ réwna wartosci tego wskaznika w roku poprzed-
nim (zatem NACC,= NACC, ).

Przy obliczaniu warto$ci wskaznika operacyjnych réznic memorialowych we-
dlug modelu DeAngelo warto$¢ operacyjnych korekt zysku netto jest relacja catko-
witej wartosci memorialowych korekt zysku netto z okresu t-1 do wartosci akty-
wow catkowitych przedsiebiorstwa z roku poprzedniego (tj. z okresu ¢-2).
Formuta obliczeniowa wskaznika operacyjnych korekt zysku netto przedstawia si¢
zatem nastepujgco:

NACC, = ALt
" TA,

W modelu intencjonalnych korekt zysku netto Healyego (AACC)) przyjmuje
sie, ze gdy warto$¢ oczekiwana intencjonalnych réznic memorialowych réwna
jest zero, wowczas przedsigbiorstwo nie realizuje kreatywnej rachunkowosci; jej

17 R. Cieslik, Jakos¢ zysku spétek IPO na przyktadzie GPW w Warszawie, ,,Studia Ekonomiczne”
2014, nr 201, s. 66.
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odzwierciedleniem s3 przeto rézne od zera wartosci calkowitych korekt zysku
(TACC, # 0)'®. Warto$¢ intencjonalnych korekt zysku netto jest réwna relacji war-
tosci calkowitych korekt zysku netto z badanego roku'® oraz wartosci aktywow
ogodlem przedsiebiorstwa z roku poprzedniego. Model Healyego przybiera naste-

pujaca postac:

Wyniki badan empirycznych, przedstawione w tab. 5.6 i zawierajace wartosci
wspolczynnikéw korelacji rang Spearmana, wskazuja na wystepowanie znacza-
cych roznic w zakresie ksztaltowania zaleznosci pojawiajacych sie¢ miedzy cztere-
ma badanymi czynnikami efektywnos$ci ekonomicznej gospodarowania aktywami
obrotowymi oraz trzema miarami warto$ci memorialowych korekt zysku netto
w przedsiebiorstwach przemystowych notowanych na GPW w Warszawie.

Tabela 5.6. Zaleznosci miedzy efektywnoscia aktywow obrotowych a memoriatowymi
korektami zysku netto w gietdowych spétkach przemystowych w latach 2006-2014

Interpretacja dla oceny wptywu

Kategorie efektywnosci gospodarowania
. . memoriatowych korekt aktywami obrotowymi
Rodzaj zaleznosci . -
zysku netto na ksztattowanie wartosci
NACCi AACC

TACC | NACC | AACC sita zwiazku* | charakter zwigzku

publi Wrca | -0,096 | -0,098 | -0,065 NACC - nikta NACC - negatywny
ubliczne :

NACC - nikta NACC - negatywny

Eri,)e“r(?):k{swse Wkea | -0,116| -0,116 | -0,101 AACC - nikta AACC - negatywny

"¢ [ 'RoscA | 0,101] 0,022 0,149] AACC-nikta | AACC- pozytywny

RoCFCA| -0,437 | -0,062 | -0,448 | AACC - przecietna | AACC - negatywny

* W opracowaniu odniesiono sie wytacznie do zaleznosci istotnych statystycznie
na poziomie « = 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA.

Rezultaty analizy korelacji przeprowadzonej w odniesieniu do ogétu przemy-
stowych spoétek gietdowych wskazuja, ze tylko zaleznosci miedzy rentownoscia
aktywow obrotowych (RoSCA) a wartoscig catkowitych korekt zysku netto (TACC),

18 T.Chen, Analysis on Accrual-Based Models in Detecting Earnings Management, ,Lingnan Jour-
nal of Banking, Finance and Economics” 2010/2011, vol. 2, s. 58.

19 Healy udowodnit, ze wielkos¢ i kierunek wykazywanych réznic memoriatowych zaleza od ta-
kich czynnikow jak: oczekiwany wynik finansowy (przed dokonaniem korekt), nakreslony li-
mit operacyjnych korekt zysku netto, preferencje w zakresie podejmowanego ryzyka, stopa
dyskonta itd. (P. Healy, op. cit., s. 92.)
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jak rowniez rentownoscig aktywow obrotowych a warto$cig intencjonalnych ko-
rekt zysku netto (AACC,, ) byly istotnymi statystycznie korelacjami o pozytyw-
nym charakterze (zob. tab 5 6). Pozostale istotne ze statystycznego punktu widze-
nia zwiazki przybraty posta¢ negatywnych relacji o zréznicowane;j sile zaleznosci.
Mozna zatem stwierdzié, ze postawiona hipoteza badawcza okazala sie stwierdze-
niem niepotwierdzonym wynikami przeprowadzonych badan empirycznych.
Analiza statystyczna zalezno$ci miedzy miarami efektywnos$ci ekonomicznej
gospodarowania aktywami obrotowymi a warto$cig réznic memorialowych zysku
netto wykazata przy tym, ze w obrebie calej badanej populacji do zbioru zaleznosci
o przecigtnej sile zakwalifikowa¢ nalezy zwiazki zachodzace pomiedzy wspotczyn-
nikiem wydajnosci gotéwkowej aktywéw obrotowych (RoCFCA) a wskaznikiem
catkowitych korekt zysku netto (TACC), jak réwniez miedzy wspdtczynnikiem
wydajnosci gotowkowej aktywdw obrotowych (RoCFCA) a wskaznikiem intencjo-
nalnych korekt zysku netto (AACC, ). Sita tych ujemnie skorelowanych zwigz-
kéw, mierzona za pomoca sredmego wspolczynmka korelacji rang Spearmana,
wyniosta odpowiednio 43,7% i 44,8%. Z kolei do grupy niklych zaleznosci zaliczy¢
mozna osiem zwiazkéw zachodzacych pomigdzy:
» wspodlczynnikiem przychodowosci aktywdw obrotowych (Wrca) i wskazni-
kiem catkowitych korekt zysku netto (TACC)
= wspolczynnikiem przychodowosci aktywéw obrotowych (Wrca) i wskazni-
kiem operacyjnych korekt zysku netto (NACC,,,, .,)
» wspodlczynnikiem kosztochlonnosci aktywéw obrotowych (Wkca) i wskaz-
nikiem calkowitych korekt zysku netto (TACC)
» wspodlczynnikiem kosztochlonnosci aktywéw obrotowych (Wkca) i wskaz-
nikiem operacyjnych korekt zysku netto (NACC,,, )
= wspolczynnikiem kosztochtonnosci aktywow obrotowych (Wkca) 1 wskaz-
nikiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,,
» wspodlczynnikiem rentownosci aktywow obrotowycﬁ (RoSCA) i wskazni-
kiem catkowitych korekt zysku netto (TACC)
» wspoélczynnikiem rentownosci aktywow obrotowych (RoSCA) a wskazni-
kiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,,, ) oraz
= wspolczynnikiem wydajnosci gotowkowej aktywow obrotowych (RoCFCA)
a wskaznikiem operacyjnych korekt zysku netto (NACC,,,, ) (zob. tab. 5.6).
Dalsze poglebione badania nad zaleznosciami wystepujacymi miedzy analizo-
wanymi zmiennymi, przeprowadzone w poszczegélnych branzach przemystu, po-
zwolily wykaza¢ wystepowanie znacznych zréznicowan charakteru i sity badanych
zwigzkéw (zob. tab. 5.7 i 5.8). W pierwszej kolejnosci podkresli¢ nalezy, ze w od-
niesieniu do zalezno$ci istotnych statystycznie na poziomie a = 0,05 w gieldowych
spotkach przemystowych zdecydowanie czeéciej notowano negatywne zwigzki
miedzy czterema wspolczynnikami efektywnosci ekonomicznej gospodarowania
aktywami obrotowymi a trzema wskaznikami memoriatowych korekt zysku netto.
Po drugie zas, na podstawie syntetycznego zestawienia rezultatéw badawczych
mozna wyraznie wskaza¢ na wystepowanie w badanych przedsigbiorstwach staty-
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stycznie istotnych korelacji zachodzacych przede wszystkim pomiedzy wspot-
czynnikiem wydajnosci gotéwkowej aktywéw obrotowych (RoCFCA) a wartoscia-
mi intencjonalnych korekt zysku netto.

Wyniki przeprowadzonej analizy korelacji w spétkach przemystu metalowego
dowodza, ze do grupy silnych, ujemnie skorelowanych zaleznosci nalezal zwigzek
pomiedzy wspoélczynnikiem wydajnosci gotowkowej aktywdw obrotowych (RoCFCA)
a wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACCHmly ) (zob. tab. 5.8). Sita
przedstawionego zwiazku, mierzona przy uzyciu wspoétczynnika korelacji rang
Spearmana, wyniosta 54,2%. W badanej populacji odnotowano réwniez jedng do-
datnig zaleznos¢ o przecigtnej sile (46,8%), ktora zachodzita miedzy wspoélczynni-
kiem wydajnosci gotéwkowej aktywéw obrotowych (RoCFCA) a wskaznikiem
catkowitych korekt zysku netto (TACC). Natomiast do zespotu zaleznosci o niktej
sile nalezg zwigzki zachodzace miedzy wspolczynnikiem rentownosci aktywow
obrotowych (RoSCA) a wskaznikiem catkowitych korekt zysku netto (TACC) oraz
wspolczynnikiem rentownosci aktywdéw obrotowych (RoSCA) a wskaznikiem in-
tencjonalnych korekt zysku netto (AACC

Heuly) '

Tabela 5.7. Syntetyczne zestawienie charakteru zwiazkow miedzy miarami efektywnosci
ekonomicznej gospodarowania aktywami obrotowymi a wartoscig operacyjnych

i intencjonalnych korekt zysku netto w gietdowych spétkach przemystowych

w latach 2006-2014 wedtug branz przemystu

Charakter zwigzku z memoriatowymi (operacyjnymi i intencjo-
nalnymi) korektami zysku netto*

Wyszczegolnienie pozytywny negatywny brak zwiazku
NAcc | Aacc | NAcc | aacc | Nacc | aacc | NACCHAACC
(tacznie)
Wrca 0 0 4 3 8 9 7
Spotki Wkca 0 0 4 4 8 8 6
przemystowe | RoSCA 2 5 0 0 10 7 5
razem RoCFCA 0 0 2 9 10 3 3
Razem 7 26 63 -

* Jak zasygnalizowano we wcze$niejszych czeSciach opracowania, warto$¢ korekt catkowitych
zysku netto réowna jest sumie operacyjnych i intencjonalnych korekt zysku netto

(TACC = NACC + AACC). W zwigzku z tym uznano, ze charakter zwigzkéw zachodzacych miedzy
determinantami a wartoscig operacyjnych i intencjonalnych korekt zysku netto bedzie
implikowat charakter tych samych zaleznosci w odniesieniu do wartosci catkowitych

korekt memoriatowych.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA.

Wiréd spétek przemystu lekkiego analiza korelacji zachodzacych miedzy mia-
rami efektywnosci ekonomicznej gospodarowania aktywami obrotowymi i warto-
$ciami korekt zysku netto wykazala istnienie dwdch zwiazkéw o przecietnej sile,
zachodzacych pomiedzy wspdlczynnikiem wydajnosci gotéwkowej aktywow ob-
rotowych (RoCFCA) a wskaznikiem calkowitych korekt zysku netto (TACC) i mie-
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dzy wspodlczynnikiem wydajnosci gotoéwkowej aktywow obrotowych (RoCFCA)
i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACC, ). W obu przypad-
kach badania uwidocznily wystepowanie ujemnie skorelowanych zmiennych,
okreslonych odpowiednio w 45,1% oraz w 44,3%.

Analiza korelacji, przeprowadzona w gieldowych spétkach przemystu tworzyw
sztucznych, wykazala wystepowanie szesciu istotnych statystycznie zwigzkéw po-
miedzy wspolczynnikami efektywnos$ci ekonomicznej gospodarowania aktywami
obrotowymi a warto$ciami réznic memoriatowych. Do grupy silnych zaleznosci
zakwalifikowano korelacje zachodzaca migdzy wspdlczynnikiem wydajnosci go-
towkowej aktywow obrotowych (RoCFCA) i wskaznikiem intencjonalnych korekt
zysku netto (AACC,, ). Sita tego ujemnie skorelowanego zwigzku, mierzona przy
uzyciu wspoltczynnika korelacji rang Spearmana, wyniosta 55,6%.

Ponadto w opisywanej populacji stwierdzono wystepowanie zwigzkéw o prze-
cigtnej sile pomiedzy: wspdlczynnikiem przychodowosci aktywéw obrotowych
(Wrca) i wskaznikiem operacyjnych korekt zysku netto (NACC,,, ), wspdtczyn-
nikiem przychodowosci aktywdw obrotowych (Wrca) a wskaznikiem intencjonalnych
korekt zysku netto (AACC,, , ), wspdtczynnikiem kosztochtonnosci aktyw6w obro-
towych (Wkca) a wspotczynnikiem operacyjnych korekt zysku netto (NACC,,,,, .)»
wspotczynnikiem kosztochlonnosci aktywow obrotowych (Wkca) 1 wskaznikiem
intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,,,, ) oraz wspélczynnikiem wydajnosci
gotowkowej aktywdéw obrotowych (RoCFCA) i wskaznikiem catkowitych korekt zy-
sku netto (TACC). We wszystkich przypadkach zanotowano negatywny charakter
zachodzacych zwigzkéw, za$ sila opisanych zaleznosci, mierzona przy uzyciu
wspolczynnika korelacji rang Spearmana, wahata si¢ od 34,7% do 42,5%.

Przeprowadzone badania empiryczne w przedsigbiorstwach przemystu drzew-
nego wskazujg, ze do grupy silnych zaleznosci zakwalifikowa¢ nalezy zwigzek
wspolczynnika rentownosci aktywow obrotowych (RoSCA) i wskaznika intencjo-
nalnych korekt zysku netto (AACC,, , ). Rezultaty badan uwidocznity wystepowa-
nie dodatnio skorelowanych zmiennych, okreslone w 51,9%. Ponadto odnotowano
wystepowanie przecietnego, ujemnie skorelowanego zwigzku pomiedzy wspot-
czynnikiem wydajnosci gotéwkowej aktywédw obrotowych (RoCFCA) i wskazni-
kiem catkowitych korekt zysku netto (TACC).

Analiza korelacji przeprowadzona w spétkach wytworczych nalezacych do
branzy przemystu chemicznego uwidocznila wystepowanie dwdch statystycznie
istotnych zaleznosci, a mianowicie zwigzkéw miedzy wspodtczynnikiem wydajno-
$ci gotdwkowej aktywow obrotowych (RoCFCA) i wskaznikiem catkowitych ko-
rekt zysku netto (TACC) oraz miedzy wspdtczynnikiem wydajnosci gotéwkowe;j
aktywow obrotowych (RoCFCA) i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku
netto (AACC,,, ). W obu przypadkach s3 to ujemnie skorelowane zwigzki o prze-
cietnej sile.

W grupie podmiotéw gospodarczych branzy farmaceutycznej zaobserwowano
szes¢ istotnych statystycznie zalezno$ci zachodzacych pomiedzy badanymi zmien-
nymi. Nalezg do nich zaréwno zwiazki o przecietnej, jak i niklej sile. Do tych



Wykorzystanie memoriatowych korekt zysku netto do oceny efektywnosci... 159

pierwszych zaliczaja si¢ korelacje miedzy: wspdtczynnikiem kosztochtonnosci ak-
tywow obrotowych (Wkca) i wskaznikiem operacyjnych korekt zysku netto
(NACC,,,,1r)> WspOtczynnikiem kosztochtonnodci aktywow obrotowych (Wkea)
i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,, ,), wspotczynnikiem
wydajnosci gotdwkowej aktywdw obrotowych (RoCFCA) i wskaznikiem calkowi-
tych korekt zysku netto (TACC) oraz miedzy wspdtczynnikiem wydajnosci gotow-
kowej aktywow obrotowych (RoCFCA) i wspolczynnikiem intencjonalnych korekt
zysku netto (AACC,, ). Z kolei do grupy zaleznoci o niklej sile nalezg zwigzki
miedzy wspélczynnikiem przychodowosci aktywow obrotowych (Wrca) i wskaz-
nikiem operacyjnych korekt zysku netto (NACC,, ) oraz wspolczynnikiem
kosztochtonnosci aktywéw obrotowych (Wkca) i wskaznikiem catkowitych korekt
zysku netto (TACC). Nalezy nadmieni¢, ze wszystkie wymienione zaleznosci przy-
bierajg posta¢ zwigzkéw ujemnie skorelowanych.

Wyniki przeprowadzonej analizy korelacji w spdtkach przemystu surowcowe-
go udowodnily wystepowanie trzech statystycznie istotnych korelacji. Naleza do
nich zwigzki zachodzace pomiedzy: wspoétczynnikiem przychodowosci aktywow
obrotowych (Wrca) a modelem intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,, ),
wspolczynnikiem kosztochtonnosci aktywow obrotowych (Wkca) i wskaznikiem
intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,, ) oraz wspétezynnikiem rentow-
nosci aktywéw obrotowych (RoSCA) i modelem operacyjnych korekt zysku netto
(NACC,,,,.0)- Wszystkie trzy sg zaleznosciami o przecigtnej sile, przy czym dwa
pierwsze z nich przyjely posta¢ zwigzkéw negatywnych, zas ostatni jest zwigz-
kiem dodatnio skorelowanym.

Analiza korelacji przeprowadzona w spotkach wytworczych zaszeregowanych
do branzy przemystu paliwowego uwidocznita wystepowanie dwoch statystycznie
istotnych zaleznosci. Sg to zwiazki miedzy wspotczynnikiem rentownosci akty-
wow obrotowych (RoSCA) i wskaznikiem catkowitych korekt zysku netto (TACC)
oraz wspolczynnikiem rentownosci aktywow obrotowych (RoSCA) i wskaznikiem
intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,, ). Opisane korelacje cechujg si¢
przecietna sita, maja one charakter zwigzkéw dodatnio skorelowanych.

Wyniki analizy korelacji przeprowadzonej w spotkach przemystu motoryza-
cyjnego wykazaly wystepowanie bardzo silnego zwigzku pomiedzy wspotczynni-
kiem wydajnosdci gotéwkowej aktywéw obrotowych (RoCFCA) i wskaznikiem
intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,, ). Sita tego ujemnego zwigzku,
mierzona przy uzyciu wspotczynnika korelacji rang Spearmana, wyniosta 74,9%.
Ponadto w opisywanej populacji stwierdzono wystepowanie silnych zwigzkéw
o negatywnym charakterze, zachodzacych pomiedzy wspoétczynnikiem przycho-
dowosci aktywoéw obrotowych (Wrca) i modelem operacyjnych korekt zysku net-
to (NACC,,,,,..,) (zwigzek okreslony w 51,8%) oraz miedzy wspotczynnikiem wy-
dajnosci gotowkowej aktywow obrotowych (RoCFCA) i wskaznikiem catkowitych
korekt zysku netto (TACC) (zwiazek okreslony w 52,7%). Zanotowano takze wy-
stepowanie trzech korelacji o przecietnej sile. Miaty one miejsce w odniesieniu do

zwigzkow zachodzacych miedzy: wspolczynnikiem kosztochlonnosci aktywow
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obrotowych (Wkca) i wskaznikiem operacyjnych korekt zysku netto (NACC,, ),
wspodlczynnikiem rentownodci aktywéw obrotowych (RoSCA) i wskaznikiem
operacyjnych korekt zysku netto (NACC,, ) a takze miedzy wspdlczynnikiem
wydajnosci gotowkowej aktywdw obrotowych (RoCFCA) oraz wskaznikiem ope-
racyjnych korekt zysku netto (NACC, , . )-

W przypadku spolek zakwalifikowanych do przemystu spozywczego na szcze-
golng uwage zastuguja zaleznosci zachodzace pomiedzy wspdtczynnikiem wydaj-
nosci gotéwkowej aktywéw obrotowych (RoCFCA) i wskaznikiem catkowitych
korekt zysku netto (TACC) oraz wspotczynnikiem wydajnosci gotéwkowej akty-
wow obrotowych (RoCFCA) i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto
(AACC,,, ). Majg one charakter silnych, ujemnie skorelowanych zwigzkéw okre-
$lonych odpowiednio w 57,5% oraz 53,3%. Wsrod badanej populacji odnotowano
réwniez cztery negatywne zalezno$ci o przecietnej sile. Zachodzily one miedzy:
wspotczynnikiem przychodowosci aktywéw obrotowych (Wrca) i modelem ope-
racyjnych korekt zysku netto (NACC,,,,, ..)» wspélczynnikiem kosztochtonnosci
aktywéw obrotowych (Wkca) i wskaznikiem catkowitych korekt zysku netto
(TACC), wspolczynnikiem kosztochlonnosci aktywow obrotowych (Wkca)
i wskaznikiem operacyjnych korekt zysku netto (NACC,,,, ) oraz wspdlczynni-
kiem kosztochlonnosci aktywow obrotowych (Wkca) i wskaznikiem intencjonal-
nych korekt zysku netto (AACC,, ). Jednoczesnie wsrdd spétek przemystu spo-
zywczego zaobserwowano nikte korelacje zachodzace migdzy: wspélczynnikiem
przychodowosci aktywow obrotowych (Wrca) a wskaznikiem catkowitych korekt
zysku netto (TACC), wspdlczynnikiem przychodowosci aktywéw obrotowych
(Wrca) i modelem intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,, ), jak rowniez
wspolczynnikiem wydajnosci gotowkowej aktywow obrotowych (RoCFCA) oraz
wskaznikiem operacyjnych korekt zysku netto (NACC,,,, ).

Wyniki analizy korelacji pozwalajg takze wskaza¢ na wystgpowanie ujemnych
zaleznodci o przecigtnej sile, ktore dotycza zwigzkéw miedzy wspdtczynnikiem
wydajnosci gotéwkowej aktywdw obrotowych (RoCFCA) i wskaznikiem catkowi-
tych korekt zysku netto (TACC) oraz miedzy wspétczynnikiem wydajnosci gotow-
kowej aktywow obrotowych (RoCFCA) i wskaznikiem intencjonalnych korekt zy-
sku netto (AACC, ) wéréd spotek zaszeregowanych do grupy podmiotéw
przemystu materiatéw budowlanych. Wyniki przeprowadzonych badan empirycz-
nych wykazaly ponadto, Ze w opisywanej populacji istnieja dodatkowo dwie pozy-
tywne zaleznosci o niklej sile, zachodzace pomiedzy wspétczynnikiem rentowno-
$ci aktywow obrotowych (RoSCA) i wskaznikiem calkowitych korekt zysku netto
(TACC), jak réwniez wspolczynnikiem rentownosci aktywow obrotowych
(RoSCA) i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACCHmly ).

Rezultaty przeprowadzonej analizy korelacji w spotkach przemystu elektroma-
szynowego dowiodly, Ze w grupie silnych, ujemnie skorelowanych zaleznosci sa
zwigzki pomiedzy wspodlczynnikiem wydajnosci gotéwkowej aktywdéw obroto-
wych (RoCFCA) a wskaznikiem calkowitych korekt zysku netto (TACC) oraz
wspolczynnikiem wydajnosci gotéwkowej aktywow obrotowych (RoCFCA)
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i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,, ). Sita przedstawio-
nych zwigzkow, opisana za pomocg wspoétczynnika korelacji rang Spearmana, wy-
nosita odpowiednio 53,7% oraz 57,3%. Ponadto z analizy badan empirycznych
wynika, ze w badanej populacji zaobserwowano jedna zaleznos$¢ o niklej sile. Za-
chodzila ona pomiedzy wspolczynnikiem rentownosci aktywdw obrotowych
(RoSCA) a wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACCHmly ), i miata
charakter pozytywnego, dodatnio skorelowanego zwigzku.

Wszystkie przedstawione w tresci opracowania zaleznosci sg istotne ze staty-
stycznego punktu widzenia®. Wyniki przeprowadzonych badan istotnosci otrzy-
manych wspolczynnikéw pozwalaja zatem stwierdzi¢, ze dla wymienionych zwigz-
kéw jest podstawa do odrzucenia hipotezy zerowej i przyjecia hipotezy
alternatywnej, ktora stanowi o istnieniu statystycznie istotnych korelacji miedzy
opisywanymi wielko$ciami.

Badania empiryczne przeprowadzone w obrebie gietdowych spotek przemysto-
wych wskazuja, ze zaobserwowane korelacje zachodzace miedzy wybranymi mia-
rami efektywnosci ekonomicznej gospodarowania aktywami obrotowymi a mode-
lami stuzgcymi do wyodrebnienia poszczegdlnych kategorii réznic memorialowych
w znaczny sposob réznicuja sie ze wzgledu na branze przemystu, w ktérej funkcjo-
nujg dane przedsigbiorstwa.

Rezultaty badan z perspektywy calej badanej populacji uwidocznity, ze sposréd
analizowanych czterech miar oceny efektywnosci gospodarowania aktywami ob-
rotowymi wspolczynnik wydajnosci gotéwkowej aktywoéw obrotowych (RoCFCA)
w najwiekszym stopniu okazal sie skorelowany z wartosciami korekt zysku netto.

Zauwazalne jest takze blizsze ze statystycznego punktu widzenia powigzanie
kryteriow oceny efektywnosci gospodarowania aktywami obrotowymi z warto-
$ciami korekt catkowitych zysku netto (TACC) oraz warto$ciami intencjonalnych
korekt zysku netto (AACC), obliczanych na podstawie modelu Healyego, anizeli
z warto$ciami réznic memoriatowych, wynikajacych z dzialalnosci operacyjnej
(NACC) i wyodrebnianych za pomocg modelu DeAngelo.

Charakterystyczny jest wreszcie fakt, Ze wspomniane zwiazki — cho¢ réznia
sie ze wzgledu na sile zaleznos$ci - w zdecydowanej wiekszosci przyjmuja postac
korelacji ujemnych. Korelacje dodatnie byly obserwowane tylko w odniesieniu
do zwigzkéw zachodzacych migdzy rentownoscia aktywéw obrotowych a warto-
$cig korekt zysku netto. W przypadku pozostalych miar wykorzystanych do oce-
ny efektywnosci ekonomicznej gospodarowania aktywami obrotowymi zalezno-
$ci miedzy nimi a modelami korekt zysku netto kazdorazowo przybieraly
warto$ci ujemne.

20 W opracowaniu odniesiono sie wytacznie do zaleznosci istotnych statystycznie na poziomie
a=0,05.
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Tabela 5.8. Zwiagzek efektywnosci gospodarowania aktywami obrotowymi z wartoscia
memoriatowych korekt zysku netto w spétkach akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie

w latach 2006-2014

Rodzaj zaleznosci w spétkach

Kategorie memoriatowych
korekt zysku netto

Interpretacja dla oceny efektywnosci
gospodarowania aktywami
obrotowymi na ksztattowanie

przemystowych wartosci NACCi AACC
TACC | NACC | AAcC | sita zwiazku C:‘::;:I::r
1 2 3 4 5 6
Wrca 0,063 0,079 0,118 - -
Spotki z przemystu Wkea 0,107| 0,034| 0,086 - -
metalowego RoSCA 0,209 0,043 0,159 AACC - nikta AACC - pozytywny
RoCFCA | -0,468| -0,065| -0,542 AACC -silna AACC - negatywny
Wrca -0,140| -0,096| -0,112 - -
Spotki z przemystu Wkca -0,102| -0,067| -0,078 - -
lekkiego RoSCA 0,080 0,096 0,090 - -
RoCFCA -0,451| -0,053| -0,443 | AACC - przecietna | AACC - negatywny
weo | 0210 -o3a7| -o3%a| i T IRENE | et - negatyuny
Spotki z przemystu Wkea 0254| -0,356| -0,425 NACC - przec_ietna NACC - negatywny
tworzyw sztucznych AACC - przecigtna | AACC - negatywny
RoSCA 0,190 -0,042 0,023 - -
RoCFCA | -0,420 0,184 | -0,556 AACC -silna AACC - negatywny
Wrca -0,173| -0,056 -0,02 - -
Spotki z przemystu Wkca -0,233| -0,139 -0,16 - -
drzewnego RoSCA 0,202 0,228 0,519 AACC - silna AACC - pozytywny
RoCFCA -0,300 0,063| -0,036 - -
Wrca -0,045 0,006 | -0,037 - -
Spotki z przemystu Wkea -0,042| 0,046| -0,048 - -
chemicznego RoSCA -0,070| -0,292| -0,051 - -
RoCFCA -0,405| -0,101| -0,398 | AACC - przecietna | AACC - negatywny
Wrca -0,216 | -0,275| -0,154 | NACC - przecietna | NACC - negatywny
soazprampts | wio | -oaw| osus| age WEC b | I ey
farmaceutycznego
RoSCA -0,064 | -0,054 0,138 - -
RoCFCA -0,407| -0,221| -0,326 | AACC - przecietna | AACC - negatywny
Wrca 0,084 0,274| -0,398 | AACC - przecietna | AACC - negatywny
Spotki z przemystu Wkca 0,095 0,018 | -0,465 | AACC - przecietna | AACC - negatywny
surowcowego RoSCA 0,142 0,468 0,377 | NACC - przecietna | NACC - pozytywny
RoCFCA -0,055 0,247 0,011 - -
Wrca 0,153 0,17 0,119 - -
Spotki z przemystu Wkca 0,145 0,195 0,101 - -
paliwowego RoSCA 0,420 0,145 0,358 | AACC - przecietna | AACC - pozytywny
RoCFCA -0,108 0,128 | -0,066 - -
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1 2 3 4 5 6
Wrca -0,212| -0,518| -0,241 NACC - silna NACC - negatywny
Wkca -0,224| -0,473| -0,232 | NACC - przecietna | NACC - negatywny
Spotki z przemystu RoSCA 0,016 | -0,381| -0,042 | NACC - przecietna | NACC - negatywny
motoryzacyjnego _ -
NACC - przecietna NACC - negatywny
RoCFCA | -0,527| -0,430| -0,749| AACC- bardzo
. AACC - negatywny
silna
NACC - przecietna | NACC - negatywny
Wrea 0,294] -0,334| -0,284 AACC - przecietna | AACC - negatywny
oo NACC - przecietna | NACC - negatywny
Spofkl z przemystu Wkea 0,312 -0,353| -0,324 AACC - przecietna | AACC - negatywny
spozywczego
RoSCA 0,068 | -0,067 0,089 - -
NACC - nikta NACC - negatywny
ROCFCA | -0,575| -0,189| -0,533| ‘0 . ~ AACC - negatywny
Wrca 0,123| -0,005 0,085 - -
Spotki z przemystu Wkea 0,207| -0,007| 0,075 - -
materiatéw budowla- -
nych RoSCA 0,222 0,147 0,168 AACC - nikta AACC - pozytywny
RoCFCA -0,402 0,003 | -0,488 | AACC - przecietna | AACC - negatywny
Wrca 0,005 0,052 0,100 - -
Spétki z przemystu Wkca -0,011 0,025 0,072 - -
elektromaszynowego | RoSCA 0,129 0,120 0,183 AACC - nikta AACC - pozytywny
RoCFCA | -0,537 0,141| -0,573 AACC -silna AACC - negatywny

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA.

5.4. Memoriatowe korekty zysku netto a czynniki
determinujace cykl obrotowy netto
i rentownosc sprzedazy publicznych spotek
przemystowych

Poglebione badania nad wykorzystaniem memorialowych korekt zysku netto do
oceny efektywnosci gospodarowania aktywami obrotowymi w publicznych prze-
mystowych spdtkach akcyjnych sa konsekwencja postawionej 6smej hipotezy po-
mocniczej, sugerujacej istnienie zréznicowanych rodzajowo zaleznosci miedzy
czynnikami determinujacymi dlugos¢ cyklu kapitatu obrotowego netto oraz ren-
townoscia sprzedazy netto a wartoécia calkowitych réznic memoriatowych wyka-
zywanych w sprawozdaniach finansowych gieldowych przedsigbiorstw przemy-
stowych. Empiryczna weryfikacja tej hipotezy wiaze sie z potrzeba:
a) zbadania charakteru zwigzkéw zachodzacych miedzy trzema podstawowymi
determinantami cyklu obrotowego netto, tj. cyklami: zapasow, naleznosci krét-
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koterminowych oraz zobowigzan krétkoterminowych z memorialowymi ko-

rektami zysku netto
b) odpowiedzi na nastgpujace pytanie badawcze: czy w badanych przedsiebior-

stwach istnieje zwigzek migdzy rentownoscig netto sprzedazy a warto$ciami
korekt zysku netto?

Dla uzyskania odpowiedzi na powyzsze pytania wykorzystane zostaly dotych-
czas uzywane trzy mierniki oceny efektywnosci gospodarowania aktywami obro-
towymi. Nalezg do nich:

» cykl splywu naleznosci krotkoterminowych w dniach:

AR,
DT, = —=x 360
R

= cykl obrotu zapasami w dniach:

Inv,
X 360

ITth =
t

» cykl splaty zobowigzan krétkoterminowych w dniach:

CT, = CL. X 360
t = R,

gdzie:
AR - $rednia warto$¢ naleznosci krotkoterminowych w okresie ¢
t wy
Inv_ - $rednia warto$¢ zapasow w okresie ¢
t
CL, - $rednia warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych w okresie ¢
R, - warto$¢ przychoddw ze sprzedazy w okresie ¢.

Wybér wyzej wymienionych trzech miernikéw oceny efektywnosci gospodaro-
wania aktywami obrotowymi jest z jednej strony uzasadniony uznaniem cyklu ob-
rotowosci aktywow obrotowych netto za jeden z podstawowych czynnikéw ksztat-
tujacych efektywnos$¢ dziatania przedsigbiorstw przemystowych, a z drugiej strony
kontynuacja badan z wykorzystaniem wczesniej prezentowanych w monografii
metod analizy ocenianych zalezno$ci. W literaturze zagranicznej spotykamy sie
z zastosowaniem w tych analizach odmiennych metod oceny badanych zaleznosci.
Przyktadowo mozna wskaza¢ w tym przypadku prace P.M. Dechowa, S.P. Kotha-
riego i L. Wattsa, ktorzy m.in.:

» przyjeli warto$¢ naleznosci krétkoterminowych, zapaséw oraz zobowigzan
krotkoterminowych na koniec danego roku zamiast wartosci $rednich za
dany rok

» przedstawili warto$¢ naleznosci krétkoterminowych przypadajacych na jed-
nostke pieniezng spodziewanej warto$ci sprzedazy na koniec roku



Wykorzystanie memoriatowych korekt zysku netto do oceny efektywnosci... 165

= obliczyli wartosci zapasow i zobowigzan krétkoterminowych przypadaja-
cych na jednostke pieniezng planowanej wartosci sprzedazy, a nie do warto-
$ci rzeczywistych kosztow sprzedanych produktow?.
Ponadto w badaniach, jako predykcyjnie istotna determinanta warto$ci réznic
memorialowych, uwzgledniony zostal:
= wspolczynnik rentownosci sprzedazy netto ros:

EAT,
R¢

ros =

Zastosowano takze trzy nastepujace wskazniki stuzace do ewaluacji poszczegol-
nych kategorii memorialowych korekt zysku netto:
= wskaznik warto$ci memoriatowych korekt zysku netto ogétem:

TACC, = EAT, — OCF,

= wskaznik wartosci operacyjnych korekt zysku netto wedlug modelu DeAn-

gelo:
NAce, = “ACCe
" TA,
= wskaznik wartosci intencjonalnych korekt zysku netto wedlug modelu
Healyego:
AACC, — TACC,
tOTA

Wydaje sie, ze nadaniu podjetym badaniom wiekszej wartosci poznawczej
sprzyja¢ moze przywotanie wynikéw badan przeprowadzonych przez N. Dopu-
cha, R. Mashruwala, C. Seethamraju i T. Zacha®. Autorzy ci przedstawili wyniki
badan empirycznych z wykorzystaniem czterech determinant memoriatowych
korekt zysku netto obliczanych za pomocg modelu Jonesa oraz modelu przekro-
jowego korekt zysku netto (ang. cross-sectional accruals model). Udowodnili w ten
sposéb m.in., ze cykl obrotu naleznosciami krétkoterminowymi w dniach, cykl
rotacji zapasdw w dniach oraz wspoélczynnik rentownosci sprzedazy (ros) sa do-
datnio skorelowane z wartosciami korekt zysku netto, zas cykl rotacji zobowigza-

21 Szerzej: P.M. Dechow, S.P. Kothari, R.L. Watts, The Relation Between Earnings and Cash Flows,
»Journal of Accounting and Economics” 1998, vol. 25, s. 138.

22 N. Dopuch, R. Mashruwala, C. Seethamraju, T. Zach, The Impact of a Heterogeneous Accrual-
-Generating Process on Empirical Accrual Models, ,,Journal of Accounting, Auditing & Finance”
2012, vol. 27(3), s. 386-412.
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niami krétkoterminowymi w dniach jest ujemnie skorelowany z wartoscig korekt
zysku netto. Z kolei w przypadku modelu przekrojowego cykle obrotu nalezno-
$ciami krotkoterminowymi w dniach oraz rotacji zapaséw w dniach, a takze war-
tos¢ ros sa dodatnio skorelowane z wartosciami korekt zysku netto, za$ cykl rota-
cji zobowigzaniami krétkoterminowymi nie wplywa statystycznie na wartos¢
tychze korekt®.

Wyniki analizy korelacji przeprowadzonej dla ogétu przemystowych spotek
gietdowych wskazujg, ze badane zalezno$ci miedzy ocenianymi zwigzkami maja
na ogot pozytywny charakter i posiadajg zréznicowang sile. Przecietne zaleznosci
wykazaly zwiagzki zachodzace miedzy wspélczynnikiem rentownosci sprzedazy
netto (ros) i wskaznikiem catkowitych korekt zysku netto (TACC) oraz wspoétczyn-
nikiem rentownosci sprzedazy netto (ros) i wskaznikiem intencjonalnych korekt
zysku netto (AACC Hmly) (zob. tab. 5.9). Ich sita, mierzona wspolczynnikiem korela-
¢ji rang Spearmana, wyniosta bowiem odpowiednio: 37,7% oraz 42,4%.

Tabela 5.9. Zaleznosci miedzy determinantami a warto$cia memoriatowych korekt zysku netto
w gietdowych spétkach przemystowych w latach 2006-2014

Kategorie Interpretacja dla oceny wptywu
Rodzai zaleznosci memoriatowych determinant na ksztattowanie wartosci
odzaj zaleznoscl |y orekt zysku netto NACCi AACC
TACC | NACC | AACC sita zwigzku* charakter zwigzku
DT | 0,116 0,056 0,143 AACC - nikta AACC - pozytywny
Publiczne
InT| 0,103 | -0,002| 0,057 - -
przemystowe
o . CT | -0,054| 0,01 |-0,032 - -
spotki akeyjne NACC - nikt NACC t
- nikta - pozytywny
razem
ros | 0,377} 0,265| 0,424 AACC - przecietna AACC - pozytywny

* W opracowaniu odniesiono sie do zaleznosci istotnych statystycznie na poziomie a = 0,05
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA.

Z kolei do zaleznosci o slabej sile zaliczy¢ mozna cztery zwiazki zachodzace
miedzy:
» cyklem splywu naleznosci krétkoterminowych w dniach (DT) i wskazni-
kiem catkowitych korekt zysku netto (TACC)
» cyklem splywu naleznosci krétkoterminowych w dniach (DT) i wskazni-
kiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,, )
» cyklem obrotu zapasami w dniach (InT) i wskaznikiem catkowitych korekt
zysku netto (TACC)
= wspolczynnikiem rentownosci sprzedazy netto (ros) i wskaznikiem opera-

cyjnych korekt zysku netto (NACC

DeAn gelo) :

23 N.Dopuch, R. Mashruwala, C. Seethamraju, T. Zach, op. cit., s. 398 i nast.
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Wymienione zwigzki wystepujace miedzy determinantami a wartoscig poszcze-
gélnych czynnikéw korekt zysku netto majg przy tym postaé zaleznosci dodatnio
skorelowanych.

Rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych nad zaleznosciami wystepu-
jacymi miedzy analizowanymi zmiennymi w poszczegdlnych branzach przemystu
wskazujg na wystepowanie zréznicowan charakteru i sity badanych zwigzkow
(zob. tab. 5.10 i 5.11). Ponadto badania wykazaty brak istnienia jakichkolwiek za-
leznosci miedzy wybrang determinantg a warto$cig calkowitych operacyjnych
i/lub intencjonalnych korekt zysku netto w 25 przypadkach na 144 rozpatrywane,
co stanowi 17,4% wszystkich zaleznosci (zob. tab. 5.11).

Tabela 5.10. Syntetyczne zestawienie charakteru zwigzkéw miedzy determinantami
a wartoscig operacyjnych i intencjonalnych korekt zysku netto w gietdowych spétkach
przemystowych w latach 2006-2014 wedtug branz przemystu

Charakter zwigzku z memoriatowymi (operacyjnymi i inten-
cjonalnymi) korektami zysku netto

Wyszczegélnienie pozytywny | negatywny brak zwigzku
NACC | AACC | NACC | AACC | NACC | AACC NAcc +/.|ACC
(tacznie)

DT 3 4 1 1 8 7 6

Sosid InT 1 0 0 11 8 7

pOtKI przemy- cT 1 1] 1 1 | 10 | 10 9
stowe razem

ros 3 10 0 0 9 2 2

Razem 27 4 65 -

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA.

Na podstawie tego syntetycznego zestawienia rezultatéw badawczych dos¢ fa-
two wskaza¢ na wystepowanie w badanych przedsigbiorstwach pozytywnego
zwiazku przede wszystkim pomiedzy marzg zysku netto a intencjonalnymi korek-
tami zysku netto. Natomiast brak zwigzkow dotyczyl przede wszystkim relacji cy-
klu splaty zobowigzan krétkoterminowych z korektami zysku netto (w 9 przypad-
kach na 24 rozpatrywane nie odnotowano statystycznych zaleznosci miedzy
diugoscig cyklu splaty zobowiazan a wartoscia operacyjnych badz intencjonalnych
réznic memorialowych).

Przeprowadzone bardziej szczegétowe badania nad wystepujacymi zalezno$cia-
mi miedzy determinantami a warto$cig memorialowych korekt zysku netto osia-
ganych przez gieldowe spdtki przemystowe w latach 2006-2014 wedlug branz
przemystu wskazujg m.in. na istnienie znaczacego branzowego zréznicowania sity
tej zaleznosci (zob. tab. 5.11).

Bardzo silna zaleznos¢ o charakterze pozytywnym, mierzona wspotczynnikiem
korelacji rang Spearmana, miala miejsce w trzech relacjach. Nalezaly do nich
zwigzki miedzy wspdlczynnikiem rentownosci netto sprzedazy (ros) a intencjo-
nalnymi korektami zysku netto (AACC,,, ) w spotkach nalezacych do przemystu
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Tabela 5.11. Zaleznosci miedzy determinantami a warto$cig memoriatowych korekt zysku
netto w gietdowych spotkach przemystowych w latach 2006-2014 wedtug branz przemystu

Rodzaj zaleznosci

Kategorie

memoriatowych korekt

Interpretacja dla oceny wptywu
determinant na ksztattowanie wartosci

w spétkach przemystowych zysku netto NACCi AACC
TACC | NACC | AACC sita zwiazku charakter zwiazku
1 2 3 4 5 6
DT 0,062 | -0,077 0,078 - -
InT 0,097 0,075 0,089 - -
Spotii przemystu NACC - nikta NACC - negatywny
metalowego CT | -0,224) -0,252 -0,230 AACC - nikta AACC - negatywny
ros | 0,446 | 0,106| 0,421 AACC - przecietna AACC -pozytywny
DT | 0,269| 0,128| 0,276 AACC - nikta AACC - pozytywny
Spotki przemystu InT| 0,250| 0,155| 0,231 AACC - nikta AACC - pozytywny
lekkiego cT | 0,081 -0,089| 0,083 - -
ros | 0,532 0,104| 0,475 AACC - przecietna AACC - pozytywny
or | ost] o] oaus| G pmcann | oty
Spotki przemystu nT 0,146| 0,339| 0,347 NACC - przec.iqtna NACC - pozytywny
tworzyw sztucznych AACC - przecigtna AACC - pozytywny
CcT 0,060 0,029 | -0,060 - -
ros 0,277 0,168 0,242 - -
pT| 0,81| 0,307| 0,243 NA;;E Cp_rznei‘;'gna ﬁ"jgg: Eg;;’:;’\‘:vv:;'
Spotki przemystu inT| 0024] 0,024] -0,037 - -
drzewnego
CT | -0,048| -0,059| -0,064 - -
ros | 0,462 0,110 0,769 AACC - bardzo silna AACC - pozytywny
DT | -0,006 0,150 | -0,005 - -
Spotki przemystu InT | -0,046| -0,037| -0,041 - -
chemicznego CT | 0,151 -0,100| 0,159 - -
ros | 0,525 -0,155| 0,540 AACC - silna AACC - pozytywny
DT | 0,209| 0,260 0,186 NACC -nikta NACC - pozytywny
Spotki przemystu InT 0,063| 0,072 0,019 - -
farmaceutycznego CT | -0,038| 0,048| -0,048 - -
ros | 0,242| -0,176| 0,278 AACC - nikta AACC - pozytywny
o7 | -001s| -0es| 05| i BRE S | Mace-negatyuny
Spotki przemystu InT| 0,479 0,362 0,719 AACC - bardzo silna AACC - pozytywny
surowcowego CcT 0,009 | -0,274| -0,153 - -
ros | 0365) 0815|0758 o duosin | ce- poryuny
DT 0,168 | 0,212 0,371 AACC - przecietna AACC - pozytywny
Spotki przemystu InT| 0,403| 0,113 0,256 - -
paliwowego CT | -0,277| -0,221| -0,265 - -
ros 0,467| 0,061| 0,385 AACC - przecietna AACC - pozytywny
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1 2 3 4 5 6

DT 0,012 0,047 0,238 - -

Spotki przemystu InT| 0,22 | -0,109| 0,076 - -
motoryzacyjnego cT | 0,349| 0335| 0,452| AACC-przecietna | AACC - pozytywny

ros | -0,016| -0,367| -0,078 - -
DT 0,062 0,127 0,056 - -
Spétki przemystu InT| 0,208| 0,185| 0,203 AACC - nikta AACC - pozytywny
spozywczego CcT 0,057| 0,165| 0,057 NACC - nikta NACC - pozytywny
ros | 0,351 0,069| 0,424| AACC - przecietna AACC - pozytywny
DT 0,09 0,04 0,154 - -

Spétki przemystu InT | -0,093| -0,059| -0,092 - -

materiatow CT | -0,193| -0,058| -0,106 - -
budowlanych ros | 0.558| 0.242| o0.540 NACC - nikta NACC - pozytywny
’ ’ ’ AACC - silna AACC - pozytywny

br | 0,124 0,052| 0,092 - -

Lo InT | -0,006 0,067 0,009 - -

Spotki przemystu

elektromaszynowego T 0,087| 0067| 0,043 — 7

NACC - nikta NACC - pozytywny

ros | 0,412| 0,278| 0,446

AACC - przecietna AACC - pozytywny

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA.

drzewnego (0,769) oraz przemystu surowcowego (0,758), a takze relacja miedzy
cyklem obrotu zapasami (InT) a wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto
(AACC,,, ) (0,719) w przedsigbiorstwach branzy surowcowej. Mozna zatem przy-
puszczaé, ze w jednostkach gospodarczych prowadzacych dzialalnos¢ w tych
branzach przemystu wystapi¢ mogla znaczaca praktyka rachunkowego wykreowa-
nia wyniku finansowego.

W spotkach przemystu metalowego do grupy przecietnych, dodatnio skorelo-
wanych zaleznosci nalezaly zwiazki pomiedzy wspodlczynnikiem rentownosci
sprzedazy netto (ros) i wskaznikiem catkowitych korekt zysku netto (TACC) oraz
wspolczynnikiem rentownosci netto sprzedazy (ros) i wskaznikiem intencjonal-
nych korekt zysku netto (AACCHmly ) (zob. tab. 5.11). Sita przedstawionych zwigz-
kéw, mierzona przy uzyciu wspotczynnika korelacji rang Spearmana, wyniosta
odpowiednio 44,6% oraz 42,1%. W badanej populacji odnotowano réwniez wyste-
powanie ujemnych zaleznosci o niklej sile, ktére zachodza miedzy cyklem splaty
zobowigzan krétkoterminowych w dniach (CT) a wszystkimi trzema kategoriami
memorialowych korekt zysku netto.

Badania empiryczne przeprowadzone wsrod spolek przemystu lekkiego pozwo-
lity na wykazanie silnej korelacji zachodzacej pomiedzy wspoétczynnikiem rentow-
nosci sprzedazy netto (ros) i wskaznikiem catkowitych korekt zysku netto (TACC).
Przedstawiany zwigzek przyjmuje posta¢ dodatnio skorelowanej zaleznosci, opisa-
nej w 53,2%. Ponadto analiza korelacji wykazala istnienie jednego dodatniego
zwigzku o przecietnej sile (47,5%), zachodzacego miedzy wspoétczynnikiem ren-
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townosci netto sprzedazy (ros) i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto
(AACCHmly ), jak réwniez czterech dodatnio skorelowanych zwigzkéw o niklej sile,
wystepujacych pomiedzy: cyklem splywu naleznosci krétkoterminowych w dniach
(DT) i wskaznikiem catkowitych korekt zysku netto (TACC), cyklem sptywu na-
leznosci krétkoterminowych w dniach (DT) i wskaznikiem intencjonalnych ko-
rekt zysku netto (AACCHealy ), cyklem obrotu zapasami w dniach (InT) i wskazni-
kiem catkowitych korekt zysku netto (TACC) oraz cyklem obrotu zapasami
w dniach (InT) i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACCHmly).

Analiza korelacji, przeprowadzona w gieldowych spétkach przemystu tworzyw
sztucznych, wykazala wystepowanie pieciu istotnych statystycznie zwigzkéw po-
miedzy determinantami a warto$cig réznic memoriatowych. Do grupy przecigt-
nych zaleznosci zakwalifikowano korelacje zachodzace miedzy: cyklem spltywu
naleznosci krétkoterminowych w dniach (DT) i wskaznikiem operacyjnych ko-
rekt zysku netto (NACC,,,, ), cyklem splywu naleznosci krétkoterminowych
w dniach (DT) i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,, ), cy-
klem obrotu zapasami w dniach (InT) i wskaznikiem operacyjnych korekt zysku
netto (NACC,, .) oraz cyklem obrotu zapasami w dniach (InT) i wskaznikiem
intencjonalnych forekt zysku netto (AACC,, ). Sita tych dodatnio skorelowanych
zwigzkéw, przedstawiona za pomoca wspolczynnika korelacji rang Spearmana,
wahala si¢ od 32,9% do 34,7%. Ponadto w opisywanej populacji stwierdzono wy-
stepowanie jednego zwiazku o niklej sile. Byla to korelacja zachodzaca miedzy
wspolczynnikiem rentownosci sprzedazy netto (ros) i wskaznikiem catkowitych
korekt zysku netto (TACC).

Jak juz wspomniano, analiza korelacji przeprowadzona w spoétkach wytwor-
czych nalezgcych do branzy przemystu drzewnego uwidocznita wystepowanie jed-
nego bardzo silnie skorelowanego zwiazku, zachodzacego miedzy wspélczynni-
kiem rentownosci sprzedazy netto (ros) i wskaznikiem intencjonalnych korekt
zysku netto (AACCHeaZy ). Ponadto w badanej populacji odnotowano wystepowanie
dwodch dodatnio skorelowanych zwigzkéw o przecietnej sile (zachodzacych po-
miedzy wspolczynnikiem rentownosci sprzedazy netto (ros) i wskaznikiem catko-
witych korekt zysku netto (TACC), jak réwniez miedzy cyklem sptywu naleznosci
kroétkoterminowych w dniach (DT) i wskaznikiem operacyjnych korekt zysku net-
to (NACC,,,,..,) oraz jednego dodatnio skorelowanego zwigzku o niklej sile, za-
chodzacego pomiedzy cyklem sptywu naleznosci krétkoterminowych w dniach
(DT) i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,, ).

W grupie podmiotéw gospodarczych prowadzacych dzialalnos¢ w przemysle
chemicznym zaobserwowano wystepowanie dwoch statystycznie istotnych korela-
cji. Sg to zwigzki miedzy wspolczynnikiem rentownosci netto sprzedazy (ros)
i wskaznikiem catkowitych korekt zysku netto (TACC) oraz wspoétczynnikiem ren-
townosci sprzedazy netto (ros) i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto
(AACC,,, ). Sila tych dodatnio skorelowanych zwigzkow, opisana wspétczynni-
kiem korelacji rang Spearmana, wyniosta odpowiednio 52,5% i 54%.
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Rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych wskazuja, ze wérdd spotek
zaszeregowanych do przedsigbiorstw przemystu farmaceutycznego méwi¢ mozna
o wystepowaniu dwdch statystycznie istotnych zaleznosci, tj. zwigzkéw miedzy cy-
klem sptywu naleznosci krétkoterminowych w dniach (DT) i wskaznikiem opera-
cyjnych korekt zysku netto (NACC,,, ) oraz wspélczynnikiem rentownosci
sprzedazy netto (ros) i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,, ).
W obu przypadkach sa to dodatnie zwigzki o niktej sile.

W grupie podmiotéw gospodarczych branzy surowcowej zaobserwowano szes¢
istotnych statystycznie zaleznosci zachodzacych pomiedzy badanymi zmiennymi.
Naleza do nich zaréwno zwiazki dodatnio, jak i ujemnie skorelowane. Do grupy
tych pierwszych zaliczaja si¢ wspomniane bardzo silne zaleznosci zachodzace
miedzy cyklem obrotu zapasami w dniach (InT) i wskaznikiem intencjonalnych
korekt zysku netto (AACC,, ) oraz migdzy wspolczynnikiem rentownosci netto
sprzedazy (ros) i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,, ),
a takze silne i przecietne zaleznosci zachodzace miedzy: wspoélczynnikiem ren-
townosci sprzedazy netto (ros) i wskaznikiem operacyjnych korekt zysku netto
(NACC,, Angelo) (sita zwiazku opisana w 51,5%) oraz cyklem obrotu zapasami
w dniach (InT) i wskaznikiem catkowitych korekt zysku netto (TACC) (sila zwigz-
ku opisana w 47,9%). Natomiast do grupy zwigzkéw ujemnie skorelowanych nale-
23 zaleznos$ci pomiedzy cyklem sptywu nalezno$ci krétkoterminowych w dniach
(DT) i wskaznikiem operacyjnych korekt zysku netto (NACC,,, ) oraz cyklem
splywu naleznosci krotkoterminowych w dniach (DT) i wskaznikiem intencjonal-
nych korekt zysku netto (AACC,, ). Sifa tych zwigzkéw, opisana wspdtczynni-
kiem korelacji rang Spearmana, wyniosta odpowiednio 46,5% i 49,5%.

Wyniki przeprowadzonej analizy korelacji w spétkach przemystu paliwowego
udowodnily wystepowanie czterech statystycznie istotnych korelacji o przecietne;
sile wérdd badanych zmiennych. Nalezg do nich zwiazki zachodzace pomigdzy:
cyklem sptywu naleznosci krotkoterminowych w dniach (DT) i wskaznikiem in-
tencjonalnych korekt zysku netto (AACC,, , ), cyklem obrotu zapasami w dniach
(InT) i wskaznikiem catkowitych korekt zysku netto (TACC), wspolczynnikiem
marzy zysku netto (ros) i wskaznikiem catkowitych korekt zysku netto (TACC)
oraz wspodtczynnikiem rentownosci sprzedazy netto (ros) i wskaznikiem intencjo-
nalnych korekt zysku netto (AACC,, ). Wszystkie przedstawione zwigzki s do-
datnio skorelowane, za$ ich sita waha si¢ od 37,1% do 46,7%.

Analiza korelacji przeprowadzona w spotkach wytworczych zaszeregowanych
do branzy przemystu motoryzacyjnego pozwala zwroci¢ uwage na wystepowanie
dwoch statystycznie istotnych zaleznosci. Sg to zwigzki miedzy cyklem splaty zo-
bowigzan krétkoterminowych w dniach (CT) i wskaznikiem catkowitych korekt
zysku netto (TACC), a takze cyklem splaty zobowigzan kroétkoterminowych
w dniach (CT) i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,,, ).

Analiza korelacji przeprowadzona w spotkach branzy spozywczej pozwofila na
zaobserwowanie przecietnych zwigzkow zachodzacych miedzy: wspotczynnikiem

marzy zysku netto (ros) i wskaznikiem catkowitych korekt zysku netto (TACC)
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oraz wspolczynnikiem rentownosci sprzedazy netto (ros) i wskaznikiem inten-
cjonalnych korekt zysku netto (AACC,,, ). Sifa tych dodatnio skorelowanych
zwigzkéw wynosi odpowiednio 35,1% i 42,4%. Ponadto wsrod badanej populacji
odnotowano trzy istotne statystycznie zwiazki o niktej sile. Zachodzily one mie-
dzy: cyklem obrotu zapasami w dniach (InT) i wskaznikiem catkowitych korekt
zysku netto (TACC), cyklem obrotu zapasami w dniach (InT) i wskaznikiem in-
tencjonalnych korekt zysku netto (AACC, ) oraz cyklem splaty zobowigzan
krotkoterminowych w dniach (CT) i wskaznikiem operacyjnych korekt zysku
netto (NACC,,,, .).ikazdorazowo przybieraly posta¢ zaleznodci dodatnio skore-
lowanych.

Wiréd spolek przemystu materiatéw budowlanych na szczegdlng uwage zastu-
guja zaleznosci zachodzace pomiedzy: wspotczynnikiem rentownosci sprzedazy
netto (ros) i wskaznikiem catkowitych korekt zysku netto (TACC) oraz wspotczyn-
nikiem rentownosci sprzedazy netto (ros) i wskaznikiem intencjonalnych korekt
zysku netto (AACCHmly). Maja one charakter silnych, dodatnio skorelowanych
zwigzkéw okreslonych odpowiednio w 55,8% oraz 54%. Ponadto w opisywanej
populacji stwierdzono wystepowanie dwdch zwigzkéw o zréznicowanym charak-
terze i niklej sile, zachodzacych pomiedzy cyklem sptaty zobowigzan krétkotermi-
nowych w dniach (CT) i wskaznikiem caltkowitych korekt zysku netto (TACC)
(zwiazek o negatywnym charakterze) oraz wspotczynnikiem rentownosci sprze-
dazy netto (ROS) i wskaznikiem operacyjnych korekt zysku netto (NACC,, Angeln)
(zwiazek o pozytywnym charakterze).

W przypadku spotek wytwdrczych zakwalifikowanych do przemystu elektro-
maszynowego rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych uwidocznity wy-
stepowanie dwdch zaleznosci o przecietnej sile. Nalezg do nich zwigzki miedzy
marzg zysku netto (ros) i wskaznikiem calkowitych korekt zysku netto (TACC)
(sita zwiazku na poziomie 41,2%) oraz wspoélczynnikiem rentownosci sprzedazy
netto (ros) i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACC,, ) (zwigzek
opisany wspotczynnikiem korelacji rang Spearmana wynidst 44,6%). Ponadto za-
obserwowano jeszcze wystepowanie dwoch zaleznosci o niklej sile. Dotyczy to
zwigzkéw pomiedzy cyklem spltywu naleznosci krotkoterminowych w dniach
(DT) i wskaznikiem catkowitych korekt zysku netto (TACC) oraz miedzy wspot-
czynnikiem rentownosci sprzedazy netto (ros) a wskaznikiem operacyjnych ko-
rekt zysku netto (NACC,,, ). Nalezy odnotowa¢, ze wszystkie cztery zwigzki
maja postac zaleznosci dodatnio skorelowanych.

Podobnie jak mialo to miejsce we wczesniejszych etapach przeprowadzanych
badan empirycznych, opisane w monografii zwigzki miedzy determinantami ko-
rekt zysku netto a ich wartosciami sg istotne ze statystycznego punktu widzenia na
poziomie a = 0,05.

Zaprezentowane wyniki badan empirycznych zmierzaja do zweryfikowania hi-
potezy pomocniczej, stwierdzajacej istnienie w gieldowych przedsiebiorstwach
przemyslowych zréznicowanych rodzajowo zaleznosci zachodzacych zaréwno
miedzy majatkowymi i zobowigzaniowymi czynnikami determinujacymi dtugos¢
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cyklu kapitatu obrotowego netto i wartoscig memorialowych korekt zysku, jak tez
rentownoscia netto sprzedazy i wartosciami tychze korekt. Na podstawie wymie-
nionych wynikéw mozna uznad, ze hipoteza ta znalazta potwierdzenie.

Otrzymane rezultaty badan wykazaly jednak, Ze to wspotczynnik rentownosci
sprzedazy netto jest najistotniejsza determinanta warunkujacg warto$¢ zaréwno
catkowitych, jak i operacyjnych oraz intencjonalnych korekt zysku netto w obrebie
ogotu gietdowych przedsigbiorstw przemystowych. Cykl sptywu naleznosci z per-
spektywy calej badanej populacji moze by¢ spostrzegany jako statystycznie istotna
determinanta implikujaca warto$¢ wskaznikow catkowitych oraz intencjonalnych
korekt zysku netto. Z kolei cykl rotacji zapaséw warunkuje w sposoéb istotny staty-
stycznie tylko warto$¢ wskaznika calkowitych réznic memorialowych w obrebie
ogoltu kapitatowych spétek przemystowych.

Z analizy przeprowadzonych badan wynika ponadto, Ze wspomniane zalezno-
$ci przyjmuja na ogo6t pozytywny charakter w badanych spétkach przemystowych.
Zaréwno w nawigzaniu do zwigzkow zachodzacych miedzy marza zysku netto
a warto$cig korekt zysku netto, jak i zwigzkdw miedzy rotacja zapaséw a wartoscia
réznic memorialowych nie stwierdzono ani jednej ujemnie skorelowanej zalezno-
$ci, ktora odznaczalaby sie statystyczng istotnoscig na poziomie a = 0,05.

Ponadto badania wykazaly, ze zauwazalne jest czestsze ze statystycznego
punktu widzenia powigzanie wspomnianych determinant z kategoria intencjo-
nalnych korekt zysku netto obliczanych wedtug formuly Healyego, anizeli z ka-
tegorig operacyjnych korekt zysku netto obliczanych zgodnie z zalozeniami mo-
delu DeAngelo.






Zakonczenie

Zaprezentowane w monografii wyniki badan nad determinantami ekonomiczne;
efektywnosci przemystowych publicznych spétek gietdowych wskazuja na podje-
cie w niej wielu réznorodnych kwestii teoriopoznawczych i praktycznych. Wszyst-
kie one zmierzaja do skoncentrowania uwagi na analizie zwigzkow efektywnosci
ekonomicznej aktywéw obrotowych ze strategiami gospodarowania nimi, a takze
z wartoscia i wzrostem przedsiebiorstw oraz przeprowadzanymi memorialowymi
korektami zysku netto.

Za zasadnicze kryterium i wyznacznik ekonomicznej efektywnosci aktywow
obrotowych przedsigbiorstw przemystowych przyjeta zostala wartos¢ przychodéw
ze sprzedazy produktéw, ktora determinuje m.in. dtugos¢ cyklu obrotowego netto
oraz warto$¢ wspolczynnika przychodowe;j elastycznosci aktywow obrotowych.

Ten ostatni miernik jest swego rodzaju nowym i tym samym niespotykanym
w dotychczasowej literaturze przedmiotu wspoélczynnikiem oceny zmian akty-
wow obrotowych wywotanych zmianami przychodu ze sprzedazy produktow.
Jego wykorzystanie w przeprowadzonych badaniach empirycznych wraz z oceng
struktury aktywow obrotowych, kosztochlonnosci i rentownosci aktywéw obro-
towych, a takze rentownosci i warto$ci przedsiebiorstwa wydaje sie by¢ uzasad-
nione argumentami merytorycznymi i metodycznymi. Wszystkie zastosowane
mierniki cechujg sie¢ pewnego rodzaju uniwersalizmem, waznoscia dla interesa-
riuszy oraz interakcyjnoscia, co odzwierciedla si¢ we wzajemnosci ich oddzialy-
wan o zrdznicowanej spoistosci i bezposredniosci.

W charakterystyce aktywéw obrotowych, przeprowadzanej z uwzglednieniem
podejscia majatkowego i podejscia wlasnosciowego za istotny czynnik ekonomicz-
nej efektywnosci aktywow obrotowych uznany zostat cykl obrotowy netto, bo-
wiem jego skrocenie pozytywnie wplywa na poprawe sytuacji finansowo-majatko-
wej przedsiebiorstwa. O jego wielkosci decydujg zmiany dlugosci cyklu konwersji
zapasow, diugosci cyklu inkasowania naleznosci i cyklu odraczania zaptaty zobo-
wigzan krétkoterminowych. W zaleznosci od przyjetych koncepcji analityczno-
-badawczych cykl obrotowy netto moze by¢ traktowany zaréwno jako miernik
ekonomicznej efektywnosci aktywdw obrotowych, jak i czynnik wplywajacy na ich
efektywnos¢. W tym drugim przypadku czas trwania cyklu operacyjnego i bedaca
jego odwrotnoscia czestotliwo$¢ konwersji aktywow obrotowych w sposéb bezpo-
$redni wskazujg na objasniajacg role i zadania aktywéw obrotowych w analizach
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zwigzkéw zachodzacych miedzy nimi a produkcja, sprzedazg oraz wzrostem
i wartoscig przedsiebiorstwa.

Rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych nad kierunkami i przyczy-
nami zmian przychodowej elastycznos$ci aktywow obrotowych bardzo wyraznie
odzwierciedlily wzajemne oddziatywanie na siebie zmian przychodéw ze sprzeda-
zy i aktywow obrotowych przedsigbiorstwa w przemystowych publicznych spoét-
kach akcyjnych. W ujeciu ogdlnym mozna stwierdzi¢, ze w ponad 68% gietdowych
spolek przemystowych odnotowano generowanie dodatnich wartosci wspotczyn-
nika przychodowej elastycznosci aktywéw obrotowych. Analiza §rednich 9-letnich
wartosci tego wspolczynnika uwidocznila wystepowanie branzowego zréznicowa-
nia jego wartosci. Ponadprzeci¢tne srednie wartosci wspotczynnika przychodowej
elastycznosci aktywow obrotowych zostaly zrealizowane w przedsiebiorstwach
nalezgcych do branz przemystu: chemicznego, elektromaszynowego, surowcowe-
go oraz tworzyw sztucznych. Natomiast ujemne 9-letnie srednie warto$ci analizo-
wanej miary charakterystyczne byly dla przedsiebiorstw prowadzacych dzialal-
no$¢ wbranzach przemystu: farmaceutycznego, lekkiego, materialéw budowlanych,
metalowego, spozywczego oraz drzewnego. Rezultaty przeprowadzonych badan
uwidocznily przy tym nie tylko znaczne odchylenia branzowe w zakresie ksztalto-
wania warto$ci wspotczynnika przychodowej elastycznosci aktywow obrotowych,
ale takze wskazaly na wystepowanie znaczacych odchylen tych wartosci w bada-
nym okresie.

W wyniku przeprowadzonych analiz potwierdzenie znalazta hipoteza pomoc-
nicza, zakladajaca dominacje strategii realizacji wzrostu $rednich wartosci wspot-
czynnika przychodowej elastycznosci aktywéw obrotowych w oparciu przede
wszystkim o szybszy przyrost wzgledny aktywéw obrotowych niz przyrost wzgled-
ny przychodéw ze sprzedazy. Tego typu sytuacja charakteryzowala bowiem 26,2%
przemystowych spoétek gieldowych.

Z analizy przeprowadzonych badan empirycznych wynika, ze w calym bada-
nym okresie dominujacg strategia gospodarowania aktywami obrotowymi, wy-
odrebniang przy uzyciu wspoélczynnika przychodowosci aktywéw obrotowych,
okazala si¢ strategia defensywna. Kazdego roku implementowalo ja $rednio 38,7%
badanych przedsigbiorstw. Nieomal identyczny byl $redni odsetek przemysto-
wych spolek gietdowych wdrazajacych umiarkowane i ofensywne strategie go-
spodarowania aktywami obrotowymi. Wynosil on odpowiednio 30,3% i 31%.
W dziewigcioletnim okresie badawczym mozna méwi¢ o wystepowaniu prak-
tycznie stabilnego udzialu strategii umiarkowanych gospodarowania aktywami
obrotowymi, wzro$cie ogélnego udziatu strategii defensywnych i spadku udziatu
strategii ofensywnych w strategiach gospodarowania tymi aktywami. Ponadto
okazalo sig, ze ponad polowa z badanych przedsigbiorstw przemystowych (tj.
54,2% ogoétu) realizowala jednakowego rodzaju strategie przychodowosci akty-
wow obrotowych. Najwiekszy odsetek spotek realizujacych analogiczne strategie
gospodarowania aktywami obrotowymi wystapil przy tym w przemysle chemicz-
nym (83,3%), paliwowym (80,0%) i farmaceutycznym (77,8%), najmniejszy zas
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zostal odnotowany w przedsigbiorstwach przemystu surowcowego (25,0%) i mo-
toryzacyjnego (20,0%).

Wyniki badan nad miedzybranzowym zréznicowaniem udzialu zapaséw w ak-
tywach obrotowych przedsiebiorstw przemystowych wykazaly z jednej strony, ze
w poszczegélnych latach rozpatrywanego okresu nie zanotowano znacznych dys-
proporcji w ksztaltowaniu wartosci omawianego wskaznika. Z drugiej za$ strony
uwidocznily istnienie znacznego zréznicowania branzowego jego wartosci. Naj-
wyzsza warto$cig tego wskaznika cechowaly si¢ bowiem spélki z przemystu mo-
toryzacyjnego (37,8%) i metalowego (36,0%), najmniejsza za$ przedsiebiorstwa
przemystu chemicznego (24%) oraz surowcowego (20,2%). Dla przemystowych
publicznych spolek akcyjnych charakterystyczne byto réwniez wystepowanie sil-
nego zroznicowania wzglednego udzialu zapaséw w aktywach obrotowych ogo-
tem, na co wskazala wartos¢ pozycyjnego wspdtczynnika zmiennosci, wynosza-
cego 51%.

Wyniki badan empirycznych, zmierzajace do weryfikacji hipotezy pomocni-
czej, zgodnie z ktéra w przemystowych publicznych spotkach akcyjnych notowa-
nych na GPW w Warszawie istnieje silny negatywny zwigzek miedzy absolutnymi
i wzglednymi zmianami warto$ci zapasow a przychodowoscig i rentownoscia
przedsiebiorstwa, nie potwierdzaja tego przypuszczenia. Relacja zachodzaca mie-
dzy przyrostem wzglednym zapaséw a przyrostem wzglednym przychodéw ze
sprzedazy z perspektywy calej badanej populacji okazala si¢ mie¢ charakter zwigz-
ku dodatnio skorelowanego o przecietnej sile (R = 0,334). Analiza migdzybranzo-
wa tej relacji wykazala, ze we wszystkich branzach przemystu zwigzek ten przyjat
posta¢ korelacji dodatniej, przy czym najsilniejszy byl w spdtkach przemystu
drzewnego (R = 0,636) i motoryzacyjnego (R = 0,596). W generalnym ujeciu ko-
relacja zachodzaca miedzy przyrostem wzglednym zapaséw i przyrostem wzgled-
nym przychodéw ze sprzedazy miala nikty charakter w czterech branzach przemy-
stowych, w szesciu byla przecigtna, a w dwdch okazata sie wysoka.

Z kolei analiza zwigzkéw miedzy absolutnymi i wzglednymi zmianami wartosci
zapasow i rentownoscig przedsigbiorstw przemystowych uwidocznita, Ze maja one
zréznicowang site, a w wiekszosci przypadkow pozytywny charakter. Tylko w przy-
padku zaleznosci miedzy udzialem zapaséw w aktywach obrotowych a rentowno-
$cig netto mozna moéwic o istnieniu zwigzku negatywnego (R, = -0,061). O pozo-
statych pieciu badanych relacjach mozemy powiedzie¢, ze odzwierciedlaja dodatni
charakter zaleznosci. Efekty operacjonalizacji wspomnianej hipotezy pomocniczej
w postaci postawionych dwodch pytan badawczych wskazuja na wystepowanie
dos$¢ zréznicowanych zwigzkéw miedzy przyrostem zapasow a marzg zysku ze
sprzedazy i marzg rentownosci netto. Okazato si¢ bowiem, ze zwigzek ten byl wy-
razniejszy w przypadku relacji wzglednego przyrostu zapaséw z marza zysku ze
sprzedazy. Byta ona szczegélnie silna w przemysle drzewnym (R = 0,554) i paliwo-
wym (R = 0,466). Najmniejsze za$ jej warto$ci wystapity w przemysle motoryza-
cyjnym i surowcowym (w obu przypadkach R = 0,006). Natomiast zwigzek kore-
lacyjny miedzy wzglednym przyrostem zapaséw a rentownoscig netto okazat sie



178 Zakonczenie

by¢ nie tylko stabszy, lecz w dwoch branzach przemystu przyjat posta¢ negatywnie
skorelowang. Sytuacja ta dotyczyla przedsigbiorstw przemystowych branzy moto-
ryzacyjnej (R = -0,027) i chemicznej (R = -0,055).

Tego rodzaju wyniki nie przystaja do oczekiwan odnoszacych si¢ do efektywno-
$ci ekonomicznej aktywow obrotowych, formutowanych przez teorie przedsie-
biorstwa w zgodzie z koncepcjami wyszczuplonego zarzadzania i odnoszacych si¢
przede wszystkim do teorii just in time.

Przyjety w opracowaniu krétkookresowy wymiar okreslenia ,wzrost przedsie-
biorstwa” i podjecie badan empirycznych zmierzajacych do weryfikacji hipotezy
pomocniczej, zgodnie z ktérg w przemystowych publicznych spétkach akcyjnych
notowanych na GPW w Warszawie istniejg zréznicowane rodzajowo zwigzki mie-
dzy efektywnoscig ekonomiczng gospodarowania aktywami obrotowymi a tem-
pem wzrostu samofinansujacego, wyznaczanym przez ksiegowa i gotowkowa sto-
pe wzrostu zréwnowazonego, wydaje si¢ by¢ uzytecznym sposobem analizy
badanych zwigzkéw przy wykorzystaniu dwdch zasadniczych modeli. Pierwszym
z nich jest model J.C. van Horne’a, odnoszacy sie do tzw. ksiegowej stopy zréwno-
wazonego wzrostu, drugim za$ model J.H. Burgera i W.D. Hammana, okreslany
jako gotowkowa stopa wzrostu przedsiebiorstwa.

Rezultaty przeprowadzonej empirycznej weryfikacji wspomnianej hipotezy
wskazujg na wystepowanie znaczacych roznic wartosci i kierunkow zaleznosci za-
istniatych miedzy przyjetymi czterema sformutowanymi zasadniczymi kryteriami
i miernikami oceny efektywnosci gospodarowania aktywami obrotowymi publicz-
nych przemystowych spétek akcyjnych a dwoma wykorzystywanymi modelami
zrownowazonego wzrostu badanych przedsigbiorstw. Z perspektywy catej badanej
populacji podkresli¢ nalezy wystepowanie jednej silnej zaleznosci, ktora stanowit
zwigzek pomiedzy wspélczynnikiem rentownosci aktywow obrotowych a ksiego-
wa stopa wzrostu zrownowazonego asgr. Zwiazek zachodzacy pomiedzy wskaza-
nymi zmiennymi charakteryzuje korelacja dodatnia, a jego sita, opisana za pomoca
sredniego wspodltczynnika korelacji rang Spearmana, wyniosta 59,7%. Jednoczesnie
wsrod ogotu przedsiebiorstw przemystowych mialy miejsce przecietne korelacje
miedzy wspoétczynnikiem wydajnosci gotowkowej aktywow obrotowych i ksiego-
w3 stopa wzrostu zrdwnowazonego (asgr) oraz nikte korelacje miedzy wspolczyn-
nikiem przychodowosci aktywéw obrotowych a ksiegowa stopa wzrostu zréwno-
wazonego (asgr). Nie stwierdzono przy tym istotnych statystycznie zwigzkow
zachodzacych miedzy miarami efektywnosci ekonomicznej aktywéw obrotowych
a gotowkowa stopa wzrostu zrownowazonego (cfsgr).

Analiza migdzybranzowa opisywanych relacji uwydatnila istnienie wyraznych
réznic w zakresie ksztaltowania charakteru i sity zwigzkéw miedzy ekonomiczng
efektywnoscig aktywow obrotowych a modelami zréwnowazonego wzrostu przed-
siebiorstwa ze wzgledu na branze przemystu, w ktérej funkcjonuja dane firmy. Sy-
tuacja ta potwierdza¢ moze istnienie realnego wplywu efektéw gospodarowania
aktywami obrotowymi na wzrost badanych przedsi¢biorstw przemystowych i jed-
noczesnie pozwala na pozytywna weryfikacje hipotezy stanowigcej o wystepowa-
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niu zréznicowanych rodzajowo zwiazkéw miedzy efektywnoscia ekonomiczng
gospodarowania aktywami obrotowymi a tempem wzrostu samofinansujacego
publicznych przedsiebiorstw przemystowych.

Postawienie i weryfikacja empirycznej hipotezy pomocniczej o istnieniu pozy-
tywnej relacji miedzy ekonomiczng efektywnoscia gospodarowania aktywami ob-
rotowymi a ksztaltowaniem warto$ci rynkowej przemystowych spolek kapitato-
wych wigzaly sie m.in. z udzieleniem odpowiedzi na dwa pytania badawcze.
Pierwsze z nich odnosilo si¢ do kwestii, czy wraz ze wzrostem udziatu spotki w ka-
pitalizacji GPW w Warszawie warto$¢ wspoélczynnika produktywnosci aktywow
obrotowych bedzie rosta szybciej niz wartos¢ wspotczynnika kosztochtonnosci
aktywow obrotowych. Drugie za$ dotyczylo relacji miedzy wzrostem udziatu pod-
miotu w kapitalizacji GPW a wartoscig generowanego przez przedsigbiorstwo
wspolczynnika rentownosci aktywéw obrotowych.

Wyniki przeprowadzonych badan empirycznych wskazaly, ze w odniesieniu do
ogotu badanych przedsigbiorstw przemystowych do zbioru istotnych statystycznie
zalezno$ci zakwalifikowaé mozna zwigzki miedzy wartoscig rynkowa przedsie-
biorstwa a wspodlczynnikami: przychodowosci, rentownosci, kosztochtonnosci
i wydajnosci gotéwkowej aktywow obrotowych. Kazdorazowo przybieraty one po-
sta¢ zwigzkow dodatnio skorelowanych, byly to jednak relacje o niklej sile, waha-
jacej sie od 13,1% do 29,1%. Badanie istotnosci wspotczynnikéw korelacji rang
Spearmana w odniesieniu do zwigzkéw zachodzacych migdzy wartoscia rynkowa
przedsigbiorstw a odnotowanymi warto$ciami przyrostéw wzglednych wspodt-
czynnikow przychodowosci i kosztochtonnosci aktywow obrotowych wykazato, ze
nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, orzekajacej o braku zaleznosci
pomiedzy opisywanymi miarami.

Rezultaty badan przeprowadzonych w przyjetym okresie badawczym 2006-
2014 wykazaty, ze generalnie wraz ze wzrostem udziatu spéfek przemystowych
w kapitalizacji Rynku Gléwnego GPW wzrostowi ulegaja zar6wno $rednie warto-
$ci wspdlczynnika przychodowosci aktywdw obrotowych, jak i §rednie wartosci
wspolczynnika kosztochlonnosci aktywéw obrotowych. Przedsigbiorstwa posia-
dajace ponad 3-procentowy udzial w Rynku Gléwnym na warszawskiej GPW
z jednej ztotowki ulokowanej w aktywach obrotowych byly bowiem w stanie kaz-
dego roku wypracowa¢ $rednio 3,27 zt przychodéw ze sprzedazy. Generowaly one
réwniez wysokie koszty wlasne sprzedazy, gdyz srednia warto$¢ wspotczynnika
kosztochtonnosci aktywoéw obrotowych dla tych spoétek stanowita 2,90. Przedsie-
biorstwa te byly przy tym najbardziej rentowne (Srednio wypracowywaly 37 gr
zysku ze sprzedazy z kazdej zlotowki zainwestowanej w aktywa obrotowe). Jed-
nakze nie generowaly najwiekszej nadwyzki pienieznej z dzialalnosci podstawo-
wej, przypadajacej na ztotowke zaangazowang w aktywa obrotowe. Sytuacja ta
charakteryzowala bowiem spétki przemyslowe, ktoérych udzial w kapitalizacji
Rynku Giéwnego GPW zawieral sie w przedziale 0,5%-3%. Co réwnie wazne,
wolniejszy $redni przyrost wzgledny wspolczynnika kosztochlonnosci aktywow
obrotowych w stosunku do $redniego przyrostu wzglednego wspolczynnika przy-
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chodowosci aktywdéw obrotowych zanotowany zostat jedynie w przypadku spdtek
wzglednie matych, ktérych udzial w kapitalizacji gieldowej nie przekraczat 0,1%.
Otrzymane rezultaty badan empirycznych pozwolily zatem na odrzucenie hipote-
zy pomocniczej, stanowigcej o wystepowaniu silnych pozytywnych relacji pomie-
dzy ksztaltowaniem wartosci rynkowej i uzyskiwanymi efektami w zakresie go-
spodarowania aktywami obrotowymi przemystowych spoltek gietdowych.

Badania empiryczne, odnoszace si¢ do polityki dywidendowej realizowanej
w publicznych przemystowych spétkach gieldowych, nakierowane zostaly na we-
ryfikacje hipotezy pomocniczej, zgodnie z ktéra wystepuje pozytywna relacja mie-
dzy zmianami wspoétczynnika przychodowosci aktywéw obrotowych i korzyscia-
mi dywidendowymi dla ich akcjonariuszy. Operacjonalizacja tak postawionej
hipotezy wymagata ponadto odpowiedzi na dwa pytania badawcze, ktére wigzaly
sie z zagadnieniem dotyczacym wdrazanej strategii gospodarowania aktywami ob-
rotowymi. Zawarta w pierwszym pytaniu watpliwos$¢ dotyczyta kwestii, czy w pu-
blicznych przemystowych spoétkach akcyjnych realizacja wyplat dywidendy jest
bardziej powszechna w przedsiebiorstwach implikujacych ofensywne strategie go-
spodarowania aktywami obrotowymi niz w pozostalych spétkach wytworczych.
Z kolei drugie pytanie badawcze wigzalo si¢ z koniecznoscia ustalenia, czy istnieje
i jaki charakter ma ewentualna zaleznos¢ miedzy ofensywng strategia gospodaro-
wania aktywami obrotowymi a korzy$ciami dywidendowymi dla akcjonariuszy
publicznych przemystowych spétek akcyjnych.

Wyniki przeprowadzonych badan empirycznych wykazaly, ze wyplata dywi-
dendy byla najczesciej spotykana w spotkach przemystowych implementujacych
ofensywne strategie przychodowosci aktywdw obrotowych. Kazdego roku na jej
realizacje decydowano si¢ w ponad 35% przedsiebiorstw wdrazajacych agresywne
strategie gospodarowania aktywami obrotowymi. Co wiecej, na podstawie otrzy-
manych rezultatéw badan orzec mozna, ze przedsigbiorstwa przemystowe wdraza-
jace ofensywny wariant gospodarowania aktywami obrotowymi wykazywaly naj-
wyzsze $rednie wartosci wspolczynnika korzysci dywidendowych przypadajacych
na jedna akcje (DPS) oraz obu wykorzystanych w badaniach postaci wspoélczynni-
ka wyptaty dywidendy (tj. DPR i DPR,).

Najrzadziej z kolei z korzys$ciami dywidendowymi spotykali si¢ akcjonariusze
podmiotéw gospodarczych realizujacych defensywne strategie gospodarowania
aktywami obrotowymi. Sredni odsetek spétek wytwérezych, w ktérych wdrazano
strategie konserwatywne gospodarowania aktywami obrotowymi i jednoczesnie
zdecydowano si¢ na realizacje wyplaty z zysku dla wlascicieli w rozpatrywanym
okresie, wyniost 21,9%. Uogdlniajac, stwierdzi¢ mozna, ze przedsiebiorstwa te
charakteryzowaly sie takze najnizszymi $rednimi warto$ciami wspotczynnikow
opisujacych korzysci dywidendowe dla akcjonariuszy.

Analiza zwigzkéw majacych miejsce miedzy ksztaltowang wartoscia wspot-
czynnika przychodowosci aktywow obrotowych oraz korzys$ciami dywidendowy-
mi dla akcjonariuszy przemystowych spolek gietdowych wykazala, ze w odniesie-
niu do ogélu badanych przedsiebiorstw do istotnych statystycznie zwigzkow
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zakwalifikowano jedynie relacje miedzy wspotczynnikiem przychodowosci akty-
woéw obrotowych i wspotczynnikiem korzysci dywidendowych (DPS) (R = 0,402)
oraz wspolczynnikiem przychodowosci aktywéw obrotowych i zmodyfikowa-
nym wspdtczynnikiem wyptaty dywidendy (DPR,) (R = 0,238). Przy przyjetym
poziomie istotno$ci rownym a = 0,05 nie odnotowano istotnych ze statystycznego
punktu widzenia zaleznosci zachodzacych miedzy wspdtczynnikiem przycho-
dowosci aktywdw obrotowych a stopa dywidendy (DYR) oraz wspdtczynnikiem
wyplaty dywidendy (DPR,). Na podstawie uzyskanych rezultatéw badan orze-
czono, ze hipotez¢ pomocniczg traktujacg o istnieniu pozytywnej relacji miedzy
zmianami wspoélczynnika przychodowosci aktywéw obrotowych i korzysciami
dywidendowymi publicznych przemystowych spoétek akcyjnych zweryfikowac
mozna negatywnie.

Podjecie badan empirycznych nad analitycznym wykorzystaniem memoriato-
wych korekt zysku netto poprzedzone zostalo teoretycznym watkiem analizy, po-
wstalym nie tylko w wyniku potrzeby sprowadzenia wartosci memorialowych wy-
niku finansowego netto do jego wartosci kasowych, lecz takze zmierzajacym do
oceny tzw. urealnionych korzysci finansowych przedsigbiorstwa. Zaproponowana
formuta wskaznika urealnionych korzysci finansowych przedsiebiorstwa zawiera
w wartosci korekt memoriatowych zysku netto wszelkie zmiany wartosci podsta-
wowych skladnikéw aktywow obrotowych i zobowigzan krétkoterminowych,
przez co jej zastosowanie moze stworzy¢ mozliwo$¢ pelniejszego rozpoznania
i oceny wiarygodno$ci sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

W s$wietle przeprowadzonych badan empirycznych okazalo si¢, ze w przemy-
stowych spotkach gietdowych zachodzi bardzo silne zréznicowanie udziatu zysku
netto w operacyjnych przeplywach pienigznych. Swiadczy¢ o tym moze m.in. war-
to$¢ pozycyjnego wspolczynnika zmiennosci, ktora dla ogétu badanych przedsie-
biorstw wyniosta az 114%. Srednie roczne wartoéci wskaznika urealnionych ko-
rzysci finansowych wskazaly na realizacje przez badane jednostki gospodarcze
przede wszystkim strategii wykazywania dodatniego wyniku finansowego netto
wraz z generowaniem dodatnich operacyjnych przeplywéw pienieznych (62,6%
ogotu przypadkow). Dla porzadku odnotowaé nalezy, ze w 11,3% przypadkow
przemystowe spolki gietdowe odnotowaly dodatnie wartosci omawianego wskaz-
nika na skutek wykazywania ujemnych wartosci zaréwno po stronie wyniku finan-
sowego netto, jak i w odniesieniu do operacyjnych przeptywoéw pienieznych. Nie-
mniej jednak potwierdzenie znalazla hipoteza pomocnicza, zgodnie z ktdra
w zdecydowanie wigkszej liczbie badanych przedsiebiorstw przemystowych ma
miejsce wystepowanie dodatnich wartosci wskaznika urealnionych korzysci finan-
sowych i tym samym przedsiebiorstwa posiadaja mozliwo$¢ kreacji i realizacji r6z-
nych koncepcji zarzadzania aktywami obrotowymi.

Wykorzystane w monografii trzy modele wyodrebniania poszczegélnych kate-
gorii korekt zysku netto w analizie istotnych statystycznie zaleznosci miedzy efek-
tywnoscig ekonomiczng gospodarowania aktywami obrotowymi a wartoscig roz-
nic memorialowych wykazaly, ze jedynie zwigzki miedzy rentownoscig aktywow
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obrotowych a catkowitymi i intencjonalnymi wymiarami oceny memorialowych
korekt zysku netto mialy charakter pozytywny. Pozostate zwigzki mozna okresli¢
mianem relacji negatywnych o zréznicowanej sile zaleznosci, przy czym sila ta
byla najwigksza w przypadku zwiazkéw pomiedzy wskaznikiem wydajnosci
gotéwkowej aktywdéw obrotowych a intencjonalnymi korektami zysku netto
(R = -0,448) oraz catkowitymi korektami zysku netto (R = -0,447). Natomiast
najstabszg, statystycznie istotng relacjg okazala sie zaleznos¢ odzwierciedlajaca
zwigzek miedzy wydajnoscia gotéwkowsq aktywdw obrotowych i wartoscig ope-
racyjnych korekt zysku netto (R = -0,062). Mozna zatem stwierdzi¢, ze posta-
wiona hipoteza badawcza, traktujaca o istnieniu pozytywnych zwigzkéw miedzy
efektywnoscig ekonomiczng gospodarowania a warto$ciami operacyjnych ko-
rekt zysku netto przeprowadzanych przez przemyslowe publiczne spétki akeyj-
ne, nie zostala potwierdzona wynikami przeprowadzonej analizy statystyczne;.

Potwierdzenie z kolei znalazta hipoteza o istnieniu zréznicowanych rodzajowo
zalezno$ci miedzy czynnikami determinujgcymi dlugos¢ cyklu kapitatu obrotowe-
go netto oraz miedzy rentownoscig sprzedazy netto a wartoscia calkowitych réznic
memorialowych w gieldowych spétkach przemyslowych. Rezultaty przeprowa-
dzonych badan uwidocznily jednak, ze wspoélczynnik rentownosci sprzedazy netto
moze by¢ uznany za najistotniejsza determinante wartosci catkowitych, operacyj-
nych oraz intencjonalnych korekt zysku netto w obrebie ogétu gietdowych przed-
siebiorstw przemystowych. Cykl sptywu naleznosci krétkoterminowych w sposob
istotny statystycznie wptywal na warto$¢ wskaznikéw catkowitych oraz intencjo-
nalnych korekt zysku netto. Z kolei cykl rotacji zapaséw w sposdb statystycznie
istotny warunkowal tylko wartos¢ wskaznika catkowitych réznic memoriatowych.

Postawiona w opracowaniu gléwna hipoteza badawcza, ze w przyjetym zbiorze
czynnikow ksztattujacych ekonomiczng efektywnosc¢ aktywoéw obrotowych wyste-
puja zréznicowane determinanty fundamentalnych podstaw tej efektywnosci oraz
ksztaltowania wartosci rynkowej przemystowych spotek akcyjnych notowanych
na GPW w Warszawie, zostala w toku przeprowadzonych badan empirycznych
potwierdzona. Wyniki badan empirycznych dowodza tym samym istnienia zna-
czacej ztozonosci oraz duzego zréznicowania w czasie i w przestrzeni branzowych
warunkoéw dzialania poszczegolnych wyodrebnionych kategorii publicznych prze-
mystowych spoétek akcyjnych.

Uzyskane rezultaty badan empirycznych nie mogg by¢ uogdlniane na wszystkie
przedsigbiorstwa przemystowe. Pozwalaja one jednak zwroci¢ uwage na potrzebe
kontynuacji badan naukowych nad strategicznymi czynnikami ksztaltujacymi
efektywnos¢ ekonomiczng aktywoéw obrotowych w powigzaniu m.in. ze strategia-
mi gospodarowania aktywami calkowitymi, determinantami skutecznosci i efek-
tywnosci stosowania koncepcji wyszczuplonego zarzadzania przedsi¢biorstwem
oraz z modelami i strategiami zréwnowazonego wzrostu przedsi¢biorstwa, zorien-
towanymi na wzrost konkurencyjnosci i wartosci rynkowej przedsigbiorstw prze-
mystowych.
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Zatacznik 3

Korzysci dywidendowe w spotkach przemystowych w odniesieniu do strategii
gospodarowania aktywami obrotowymi w okresie 2006-2014

Strategia Wskazniki polityki dywidendy
Rok spétka gospodarow?nia Wskaznik
aktywami Wrca DPS | DYR | DPR, | DPR,
obrotowymi
1 2 3 4 5 6 7 8
AMBRA defensywna 1,24 0,20 2,39 0,41 0,03
APATOR ofensywna 2,81 4,70 2,08 9,89 0,73
CIECH ofensywna 3,98 0,80 1,31 0,78 0,79
DEBICA ofensywna 2,94 3,70 1,80 1,47 1,29
DECORA umiarkowana 2,27 0,20 0,50 0,03 0,10
FORTE umiarkowana 2,25 0,20 2,00 0,01 0,01
GRAJEWO ofensywna 4,01 1,28 1,36 0,29 0,31
HYDROTOR ofensywna 2,76 0,80 1,48 0,02 0,02
KETY ofensywna 3,16 4,00 1,88 5,14 0,51
KGHM umiarkowana 2,52 10,00 13,70 11,00 1,14
KRUSZWICA defensywna 1,67 4,65 3,25 8,66 18,56
LUBAWA defensywna 1,68 0,12 2,00 0,01 0,01
MENNICA umiarkowana 2,53 2,00 22,30 1,83 0,70
2006 NOWAGALA defensywna 1,64 0,06 1,00 0,01 0,01
PAGED defensywna 1,04 0,50 1,00 0,24 0,16
PGNIG umiarkowana 2,18 0,15 3,29 0,01 0,01
POLICE ofensywna 2,82 0,34 0,88 2,40 0,19
PULAWY umiarkowana 2,59 2,00 3,29 0,28 0,04
RELPOL defensywna 1,63 2,75 3,40 0,40 0,05
ROPCZYCE defensywna 1,41 0,27 0,80 0,02 0,01
SANOK ofensywna 3,79 5,25 7,00 0,28 0,12
STALPRODUKTUKT ofensywna 3,26 5,00 1,00 0,53 0,14
SUWARY ofensywna 3,19 1,65 0,80 0,96 1,13
SNIEZKA ofensywna 2,83 0,44 1,61 0,02 0,02
YAWAL defensywna 0,01 0,60 0,86 0,09 0,01
ZYWIEC ofensywna 4,64 30,00 575 | 226,94 45,36
AMBRA defensywna 1,00 0,20 2,00 0,04 0,02
APATOR umiarkowana 2,40 0,46 0,80 0,01 0,01
CIECH ofensywna 4,74 2,10 1,70 19,65 1,02
2007 DEBICA ofensywna 2,93 2,20 2,10 0,89 0,18
DECORA umiarkowana 2,11 0,28 0,80 0,25 0,02
FORTE umiarkowana 2,44 0,25 3,70 0,93 0,68
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1 2 3 4 5 6 7 8
GRAJEWO ofensywna 3,64 1,09 2,10 0,53 0,36
HYDROTOR umiarkowana 2,58 0,50 2,10 -0,14 0,05
IMPEXMET umiarkowana 2,22 3,00 1,30 0,45 0,05
KETY ofensywna 3,32 4,00 2,50 0,59 0,06
KGHM umiarkowana 2,35 16,98 16,00 3,88 0,37
KPPD defensywna 0,97 2,00 1,50 0,54 0,07
KRUSZWICA umiarkowana 2,49 1,72 4,10 0,15 0,11
LOTOS ofensywna 3,20 0,36 0,80 0,01 0,00
2007 MENNICA ofensywna 2,82 2,50 1,70 0,06 0,05
PAGED ofensywna 3,03 0,50 1,70 0,01 0,00
PGNIG umiarkowana 2,45 0,17 3,30 0,07 0,01
PUEAWY umiarkowana 2,25 1,70 1,50 1,04 0,15
SANOK ofensywna 3,59 6,00 3,20 2,97 0,64
SNIEZKA ofensywna 2,92 1,00 2,10 5,24 1,08
STALPRODUKT ofensywna 2,86 10,00 1,30 0,41 0,05
YAWAL defensywna 0,00 0,60 1,20 0,02 0,02
ZYWIEC ofensywna 4,96 31,00 4,80 0,38 0,44
AMBRA defensywna 1,12 0,40 12,70 2,45 0,06
APATOR ofensywna 2,73 0,40 5,30 0,29 0,08
BUDVARCEN umiarkowana 2,53 0,30 13,30 2,92 0,07
CIECH ofensywna 4,18 2,07 8,80 -1,95 0,19
DEBICA umiarkowana 2,63 2,10 5,50 0,32 0,04
DECORA umiarkowana 2,10 0,30 3,20 -25,50 0,14
GRAJEWO ofensywna 3,38 2,86 42,20 3,20 0,31
HYDROTOR umiarkowana 2,37 2,10 7,30 0,45 0,07
IMPEXMET umiarkowana 2,07 3,14 9,80 0,24 0,04
KETY ofensywna 2,98 4,50 7,50 1,12 0,08
KGHM umiarkowana 2,22 9,00 32,00 0,62 0,17
KRUSZWICA ofensywna 3,14 0,73 1,60 0,09 0,02
2008 LENA defensywna 1,70 0,04 2,90 0,66 0,02
MENNICA ofensywna 4,38 4,00 3,30 2,79 0,63
MOJ defensywna 0,68 0,12 6,90 0,31 0,02
NOWAGALA defensywna 1,73 1,10 3,90 1,00 0,03
PGNIG ofensywna 2,82 4,19 5,30 2,05 0,07
ORLEN ofensywna 3,71 1,62 6,30 -0,44 0,05
PULAWY umiarkowana 2,29 0,30 3,20 0,42 0,05
RADPOL defensywna 2,10 0,15 2,50 0,57 0,07
SANOK ofensywna 2,93 1,00 19,00 1,88 0,14
SNIEZKA umiarkowana 2,63 1,10 4,30 0,34 0,08
STALPRODUKT ofensywna 3,43 12,00 4,00 0,14 0,05
STAPORKOW umiarkowana 2,14 0,45 4,90 0,54 0,06
TERESA defensywna 1,77 0,60 3,80 0,30 0,07
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1 2 3 4 5 6 7 8
WAWEL ofensywna 3,07 7,00 4,10 0,42 0,06
WIELTON umiarkowana 2,04 2,22 9,50 0,37 0,08
2008 YAWAL defensywna 1,18 0,50 3,30 2,36 0,02
ZYWIEC ofensywna 4,73 37,00 7,90 0,84 0,51
APATOR ofensywna 2,82 0,45 2,20 0,53 0,09
AZOTY umiarkowana 2,12 1,02 6,90 -9,20 0,10
BOGDANKA umiarkowana 2,16 3,86 3,70 0,68 0,08
DEBICA umiarkowana 2,57 1,60 2,40 0,31 0,03
DECORA umiarkowana 1,81 0,30 1,50 0,10 0,03
FORTE umiarkowana 2,46 0,10 0,80 0,06 0,01
HYDROTOR defensywna 1,54 1,80 5,50 0,64 0,06
INTROL defensywna 0,75 0,52 11,60 1,04 0,18
KGHM umiarkowana 2,29 11,68 11,00 0,92 0,23
KOFOLA defensywna 0,06 0,64 11,60 10,36 0,02
KRUSZWICA ofensywna 2,95 3,00 5,00 0,36 0,08
LENTEX umiarkowana 2,04 1,30 5,60 15,68 0,49
LUBAWA defensywna 0,76 0,03 3,40 3,08 0,06
2009 MENNICA ofensywna 5,33 5,00 3,50 2,71 0,62
MOJ defensywna 0,90 0,05 1,60 0,47 0,01
NOVITA ofensywna 4,33 1,70 6,10 0,72 0,06
PGNIG ofensywna 3,19 0,09 2,40 0,80 0,03
PUELAWY umiarkowana 1,97 4,50 5,50 2,42 0,05
RADPOL umiarkowana 2,08 0,15 2,50 0,71 0,07
RAFAKO defensywna 1,63 0,15 1,50 0,29 0,03
RAFAMET defensywna 1,50 0,10 0,60 0,23 0,01
REMAK ofensywna 3,32 0,85 3,40 0,21 0,06
SNIEZKA umiarkowana 2,69 1,35 3,40 0,45 0,09
STALPRODUKT ofensywna 3,18 8,00 1,30 0,12 0,03
STAPORKOW defensywna 1,65 0,25 2,00 1,42 0,04
WAWEL ofensywna 3,08 10,00 4,00 0,47 0,08
WIELTON umiarkowana 1,07 0,24 5,80 -2,27 0,10
ZYWIEC ofensywna 3,45 38,00 7,90 1,12 0,56
AMBRA defensywna 1,53 0,40 4,50 0,86 0,06
APATOR ofensywna 3,63 0,55 2,60 0,34 0,10
DEBICA ofensywna 2,87 4,50 6,90 0,76 0,08
DECORA defensywna 1,61 0,30 1,60 0,58 0,03
ESSYSTEM umiarkowana 2,06 0,10 1,80 0,44 0,03
2010 FASING defensywna 1,70 0,51 2,30 0,64 0,03
FORTE umiarkowana 1,98 1,00 8,10 0,75 0,08
HYDROTOR defensywna 1,74 1,25 3,80 0,59 0,44
INDYKPOL ofensywna 5,15 1,30 2,00 0,88 0,02
INTROL umiarkowana 1,86 0,30 4,40 0,73 0,10
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1 2 3 4 5 6 7 8
KETY ofensywna 3,02 4,00 3,10 0,70 0,06
KGHM umiarkowana 2,63 3,00 1,70 0,13 0,04
KOFOLA defensywna 0,00 0,96 2,80 1,00 0,03
KRUSZWICA ofensywna 2,82 0,30 4,60 0,37 0,02
NOVITA ofensywna 4,52 2,10 8,60 1,01 0,07
PUEAWY umiarkowana 1,99 8,15 9,60 4,38 0,10
RADPOL umiarkowana 2,26 0,15 1,50 0,53 0,05
RAFAKO defensywna 1,73 0,30 2,20 0,47 0,06
2010 RAFAMET defensywna 1,15 0,38 2,10 0,47 0,02
REMAK umiarkowana 1,86 1,60 2,70 1,17 0,11
SANOK umiarkowana 2,71 0,45 3,20 0,40 0,05
SNIEZKA umiarkowana 2,44 1,60 3,70 0,54 0,10
SONEL defensywna 1,63 0,12 1,50 0,35 0,03
STALPRODUKT ofensywna 2,88 8,00 2,90 0,22 0,02
TERESA defensywna 1,66 1,10 7,20 1,01 0,11
WAWEL ofensywna 2,91 10,00 2,40 0,31 0,07
ZYWIEC ofensywna 3,60 50,00 8,80 1,38 0,92
AMBRA umiarkowana 1,91 0,40 7,70 0,54 0,05
AMICA umiarkowana 2,63 3,00 9,40 0,40 0,04
APATOR umiarkowana 2,64 0,35 3,40 0,24 0,05
ARMATURA defensywna 1,37 2,10 7,70 5,37 0,04
BOGDANKA umiarkowana 2,61 1,40 1,30 0,22 0,02
DEBICA ofensywna 3,04 2,96 5,50 0,45 0,05
DECORA defensywna 1,71 0,30 3,60 0,49 0,03
ESSYSTEM umiarkowana 2,16 0,10 4,00 0,41 0,03
FAMUR defensywna 1,39 0,62 21,60 3,01 0,66
FASING defensywna 1,77 0,22 1,20 0,11 0,01
FORTE umiarkowana 2,11 0,75 7,90 0,82 0,06
HYDROTOR defensywna 1,62 0,85 4,30 0,41 0,03
2011 IMPEXMETAL umiarkowana 2,65 0,20 5,70 0,71 0,05
INDYKPOL ofensywna 4,89 0,33 0,80 0,13 0,01
INTROL defensywna 1,64 0,34 7,40 0,83 0,11
KETY ofensywna 3,67 4,00 3,80 0,58 0,06
KGHM defensywna 1,59 14,90 13,50 0,26 0,13
KOFOLA defensywna 0,59 0,62 3,30 0,72 0,02
KRUSZWICA ofensywna 2,92 0,88 1,70 0,50 0,02
LENA defensywna 1,62 0,10 4,60 0,33 0,03
MEGARON ofensywna 4,76 0,95 4,60 0,47 0,15
MENNICA ofensywna 5,58 0,26 2,20 0,35 0,04
NOVITA ofensywna 4,31 2,50 13,20 1,20 0,08
ORZEL BIALY defensywna 1,64 0,61 3,20 0,28 0,04
PBSFINANSE defensywna 0,91 0,20 16,90 -5,01 0,43
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1 2 3 4 5 6 7 8
PLASTBOX umiarkowana 2,66 0,20 1,80 3,40 0,10
PULAWY ofensywna 3,37 1,00 1,20 0,09 0,01
RADPOL umiarkowana 1,79 0,18 12,10 0,33 0,05
RAFAKO defensywna 1,60 0,57 7,30 0,72 0,10
RAFAMET defensywna 1,23 0,38 2,10 0,24 0,02
SANOK umiarkowana 2,69 0,54 4,50 0,38 0,06
SECO defensywna 1,43 0,10 0,40 | -0,14 0,02
2011 %ELENA defensywna 1,64 0,32 6,00 0,16 0,02
SNIEZKA umiarkowana 2,33 1,70 7,30 11,37 0,12
SONEL umiarkowana 1,85 0,33 8,00 0,73 0,07
SOPHARMA defensywna 0,92 0,17 2,90 0,58 0,07
STALPRODUKT ofensywna 2,83 3,50 1,50 0,11 0,01
TERESA umiarkowana 1,85 1,10 8,50 0,70 0,11
WADEX umiarkowana 191 0,50 6,80 0,44 0,07
WAWEL ofensywna 2,81 10,00 2,00 0,26 0,06
ZYWIEC ofensywna 427 54,00 10,50 1,87 1,86
ACAAUTOGAZ umiarkowana 2,55 2,38 9,70 0,91 0,27
AMBRA umiarkowana 1,87 0,40 4,90 0,55 0,05
APATOR ofensywna 3,05 0,00 2,30 0,41 0,15
APLISENS defensywna 0,98 0,25 6,70 0,24 0,33
ARMATURA defensywna 1,57 0,20 16,40 | -4,14 0,10
BOGDANKA ofensywna 4,90 4,00 2,90 0,47 0,06
DEBICA ofensywna 3,01 3,29 5,40 0,49 0,05
DECORA defensywna 1,76 0,30 3,50 1,31 0,03
ENERGOINSTAL umiarkowana 1,85 0,25 1,70 0,42 0,04
ESSYSTEM umiarkowana 2,05 0,10 4,00 1,11 0,03
FASING defensywna 1,76 0,60 2,20 0,27 0,03
FERRO umiarkowana 1,95 0,30 4,80 -1,51 0,04
FORTE umiarkowana 2,42 0,75 5,80 0,56 0,05
2012 HYDROTOR defensywna 1,55 1,25 4,60 0,43 0,04
INDYKPOL ofensywna 4,72 0,48 1,30 -0,11 0,01
INTROL umiarkowana 1,82 0,31 7,00 1,01 0,10
1ZOSTAL ofensywna 3,24 0,17 2,30 0,27 0,04
KETY ofensywna 3,03 5,00 3,50 0,58 0,07
KGHM defensywna 1,78 28,34 | 14,90 1,16 0,26
KOFOLA defensywna 0,51 0,89 3,20 1,98 0,02
KRUSZWICA ofensywna 3,27 0,98 3,50 3,43 0,03
LENA defensywna 1,68 0,15 5,00 0,42 0,04
MEGARON ofensywna 4,31 1,18 3,50 0,64 0,17
NOVITA ofensywna 4,10 2,90 | 12,60 1,22 0,09
NOWAGALA defensywna 1,59 0,07 3,00 | -0,72 0,02
ORZEL BIALY defensywna 1,77 0,75 4,80 1,15 0,05
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PULAWY ofensywna 3,23 3,66 2,70 0,12 0,03
RADPOL defensywna 2,22 0,47 5,90 1,01 0,14
RAFAMET defensywna 1,00 0,44 2,50 0,42 0,02
RELPOL umiarkowana 2,10 0,20 2,50 0,18 0,03
SANOK ofensywna 2,79 0,64 3,50 0,45 0,06
SNIEZKA ofensywna 3,19 1,35 3,20 0,76 | 0,11
SONEL umiarkowana 1,84 0,40 8,10 0,84 0,09
SOPHARMA defensywna 0,84 0,15 2,90 0,58 0,06
2012 STAPORKOW defensywna 1,18 0,55 2,70 0,86 0,06
SYNTHOS defensywna 0,19 0,50 9,20 0,87 0,61
TERESA umiarkowana 2,21 1,14 8,60 0,76 0,12
WADEX defensywna 1,69 0,30 2,80 0,19 0,04
WAWEL ofensywna 2,58 11,00 1,40 0,25 0,05
WIELTON umiarkowana 2,60 0,20 4,70 0,67 0,08
ZETKAMA ofensywna 2,89 1,00 2,40 0,35 0,05
ZPUE umiarkowana 2,46 6,40 2,60 0,42 0,03
ZYWIEC ofensywna 4,01 28,00 6,60 0,85 0,83
ACAUTOGAZ ofensywna 2,76 2,10 4,60 0,76 0,22
AMBRA umiarkowana 1,93 0,43 4,20 0,16 0,04
AMICA ofensywna 2,86 4,58 4,00 8,04 0,56
APATOR ofensywna 3,18 1,00 3,80 1,83 0,12
APLISENS defensywna 1,01 0,26 1,40 0,05 0,01
AZOTY ofensywna 3,41 1,50 2,40 0,21 0,02
BOGDANKA ofensywna 4,10 5,80 4,00 2,73 0,96
DECORA defensywna 1,79 0,42 3,20 2,28 0,47
DEBICA ofensywna 3,30 3,38 3,20 0,42 0,41
ENERGOINS defensywna 1,73 0,30 1,80 0,04 0,03
ESSYSTEM umiarkowana 2,07 0,05 1,50 0,02 0,00
FASING defensywna 1,48 0,70 3,60 0,32 0,02
2013 FERRO umiarkowana 1,86 0,24 2,20 0,03 0,00
FORTE umiarkowana 2,55 0,95 2,50 0,12 0,01
HYDROTOR umiarkowana 1,96 2,00 5,60 1,14 0,11
INTROL defensywna 1,27 0,37 4,30 0,04 0,01
1ZOSTAL umiarkowana 2,62 0,18 1,94 0,03 0,00
JSwW umiarkowana 2,67 2,52 4,70 31,61 0,66
KETY ofensywna 3,01 6,00 2,70 | -25,87 1,73
KGHM ofensywna 3,30 9,80 8,30 16,62 | 16,99
KOFOLA ofensywna 6,14 0,89 2,50 0,13 0,12
KOPEX defensywna 0,86 0,05 0,50 0,14 0,01
KRUSZWICA ofensywna 3,66 0,11 0,20 0,07 0,10
LENA defensywna 1,72 0,30 6,90 0,01 0,01
LENTEX umiarkowana 1,91 0,15 2,00 1,50 0,11
MEGARON ofensywna 4,10 0,80 3,80 0,49 0,04
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MENNICA ofensywna 3,63 0,50 3,30 0,19 0,02
NOVITA ofensywna 4,18 3,30 9,60 7,96 3,12
ORLEN ofensywna 4.47 1,50 3,70 0,20 0,20
ORZEL BIALY umiarkowana 2,06 0,22 1,40 0,17 0,02
PCCEXOL ofensywna 3,68 0,01 0,20 0,00 0,00
PGNIG ofensywna 3,12 0,15 2,50 0,07 0,06
PLASTBOX ofensywna 2,78 0,08 2,60 0,00 0,00
POLICE ofensywna 3,82 0,67 2,80 1,23 0,08
PULAWY umiarkowana 2,69 10,38 5,40 18,55 | 16,48
RADPOL umiarkowana 2,38 0,20 1,60 0,06 0,06
RAFAMET defensywna 0,92 0,30 1,90 0,74 0,06
RELPOL umiarkowana 1,95 0,37 4,40 2,46 0,07
ROPCZYCE defensywna 1,50 0,35 1,40 1,76 0,01
SANOK umiarkowana 2,65 1,15 2,80 0,16 0,02
2013 SEKO ofensywna 3,14 0,13 1,80 0,01 0,00
SELENAFM umiarkowana 2,32 0,38 1,60 0,02 0,00
SONEL umiarkowana 2,11 0,44 5,50 0,04 0,00
STALPRODUKT defensywna 1,20 1,00 0,50 -0,16 0,03
STAPORKOW defensywna 0,22 0,35 1,20 0,92 0,01
SYNTHOS ofensywna 3,32 0,76 13,90 0,87 0,04
SNIEZKA umiarkowana 1,86 2,50 5,60 0,53 0,08
TERESA umiarkowana 2,42 1,00 7,40 0,19 0,03
WADEX defensywna 1,56 0,44 3,10 1,19 1,09
WAWEL ofensywna 2,19 14,00 1,10 3,91 3,80
WIELTON umiarkowana 2,50 0,24 3,50 0,58 0,06
ZAMET defensywna 1,78 0,32 5,90 0,56 0,10
ZPUE umiarkowana 2,54 10,44 2,40 | 229,96 | 18,97
ZYWIEC ofensywna 2,93 27,00 7,50 | 223,98 | 43,14
ACAUTOGAZ ofensywna 3,00 2,30 7,80 2,27 0,36
AMBRA defensywna 1,74 0,45 5,80 0,44 0,07
AMICA ofensywna 3,09 3,50 3,20 7,85 0,42
APATOR ofensywna 3,26 0,30 1,60 0,11 0,01
APLISENS defensywna 1,17 0,26 2,20 0,07 0,01
AZOTY ofensywna 3,66 0,20 0,30 -5,05 0,05
BOGDANKA ofensywna 3,51 5,80 6,00 4,01 0,11
2014 CIECH ofensywna 4,02 1,13 2,70 -0,10 0,03
DECORA umiarkowana 1,83 0,42 7,00 -2,68 0,31
DEBICA ofensywna 3,33 4,18 4,70 10,38 | 22,14
ENERGOINS defensywna 1,40 0,60 5,10 0,48 0,49
ERGIS ofensywna 3,09 0,10 2,60 0,35 0,03
ESSYSTEM umiarkowana 2,20 0,05 2,20 0,16 0,01
FAMUR defensywna 1,28 0,84 | 24,80 10,92 0,42
FASING defensywna 1,52 0,70 4,10 8,16 0,35
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FERRO umiarkowana 1,85 1,00 10,80 1,78 0,08
FORTE umiarkowana 2,55 1,50 2,90 1,36 0,11
HYDROTOR umiarkowana 2,30 2,00 6,20 0,73 0,08
INDYKPOL ofensywna 5,80 0,14 0,30 0,47 0,07
INTROL umiarkowana 2,19 0,38 4,10 0,02 0,00
1ZOSTAL umiarkowana 2,14 0,12 2,70 0,01 0,00
KETY ofensywna 3,12 10,00 3,50 | 24,88 2,71
KGHM ofensywna 3,21 5,00 4,60 15,91 1,35
KOFOLA ofensywna 5,41 0,65 1,70 1,39 3,66
KRUSZWICA ofensywna 3,89 2,34 4,00 0,11 0,11
LENA umiarkowana 1,82 0,30 7,20 0,92 0,03
LENTEX umiarkowana 2,00 0,35 4,10 0,90 0,77
MEGARON ofensywna 3,79 0,55 2,80 0,08 0,08
MENNICA ofensywna 3,90 0,45 3,20 0,17 0,01
MERCOR defensywna 1,14 9,26 | 52,20 3,56 0,19
NOVITA ofensywna 3,75 2,03 4,10 0,80 0,18
NOWAGALA defensywna 1,33 0,08 7,10 0,02 0,01
ORLEN ofensywna 4,41 1,44 2,90 | -1,64 0,09
PCCEXOL ofensywna 3,82 0,03 0,90 0,04 0,00
PGNIG ofensywna 2,89 0,15 3,40 0,22 0,02
PLASTBOX ofensywna 3,03 0,08 3,10 0,08 0,01
POLICE ofensywna 3,53 0,31 1,70 -0,48 0,04
2014 POLNA umiarkowana 2,03 2,00 7,70 3,70 0,44
PROTEKTOR defensywna 0,64 0,27 9,80 0,47 0,06
PUEAWY umiarkowana 2,64 3,90 7,40 2,64 0,02
RADPOL umiarkowana 1,99 0,28 3,50 0,07 0,00
RAFAMET defensywna 0,80 0,15 0,90 0,51 0,02
RAWLPLUG defensywna 1,55 0,33 5,00 0,93 0,43
RELPOL umiarkowana 2,08 0,25 4,20 0,62 0,29
ROPCZYCE defensywna 1,55 0,65 4,10 0,98 0,16
SANOK umiarkowana 2,16 1,27 2,50 1,71 0,32
SECOGROUP defensywna 0,80 0,75 3,30 0,69 0,10
SEKO ofensywna 2,76 0,32 5,00 0,24 0,04
SELENAFM umiarkowana 2,04 0,28 2,00 0,52 0,06
SONEL defensywna 1,79 0,30 4,00 0,44 0,06
STALPRODUKT umiarkowana 2,32 0,60 0,10 0,01 0,00
SYNTHOS defensywna 1,17 0,31 7,50 0,01 0,00
SNIEZKA ofensywna 3,41 2,50 6,50 4,37 0,90
TERESA umiarkowana 2,47 1,20 8,10 2,39 0,40
WADEX defensywna 1,13 0,30 6,40 0,53 0,06
WAWEL defensywna 1,85 20,00 1,90 | 60,76 | 15,10
WIELTON umiarkowana 2,58 0,29 7,20 0,01 0,00
WOJAS umiarkowana 2,41 0,15 1,90 0,01 0,00
ZPUE umiarkowana 2,44 12,38 4,40 0,45 0,40
ZYWIEC umiarkowana 2,68 13,00 3,40 0,84 0,45

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Notoria Serwis SA oraz ,,Rocznikéw Gietdowych”

Wydawnictwa Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.
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Zatacznik 5

Czestotliwo$¢ wystepowania dodatnich i ujemnych $rednich rocznych

wartosci wspolczynnika Wrsf wedlug scenariuszy realizacji urealnionych

korzysci finansowych przedsi¢biorstwa w publicznych przemystowych

spolkach akcyjnych w latach 2006-2014

Sektor
przemystu
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wskaznika EAT/OCF
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek
akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.
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