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PRZETWORSTWA PRZEMYSLOWEGO

Anna Bieniasz, Zbigniew Gotas, Mikotaj Parzonka

Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Abstrakt. W artykule zaprezentowano wyniki analizy zréznicowania strategii ptynnosci
finansowej w przetworstwie przemystowym. Badania wykazaly, ze najcz¢sciej stosowano
strategi¢ konserwatywno-agresywna, ktora przy umiarkowanym poziomie ptynnosci da-
wata najwigksze korzysci, mierzone zyskiem rezydualnym.

Stowa kluczowe: ptynno$¢ finansowa, strategie ptynnosci finansowej, zysk rezydualny,
przetworstwo przemystowe

WPROWADZENIE

Podstawowa przestanka strategicznej analizy ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa
jest problem wyboru mi¢dzy przeciwstawnymi celami, wynikajacy z réoznego nastawie-
nia do zwigkszania wartosci dla wiascicieli i1 ryzyka ptynnosci, determinujacego zapo-
trzebowanie na kapitat obrotowy i to zaréwno co do poziomu, jak i struktury [Ry$ 2003,
Wedzki 1997, 2003]. Strategiczny wybor wiaze si¢ w tym przypadku z dwoma alterna-
tywnymi decyzjami, dotyczacymi dziatan zwigkszajacych poziom wartosci dla wiasci-
cieli oraz ryzyko utraty ptynnosci finansowej lub tez dziatan, prowadzacych do uzyska-
nia mniejszej warto$ci dla wlascicieli, z zachowaniem bezpieczenstwa finansowego,
okreslonego poziomem ptynnosci finansowe;.

Celem prezentowanego artykutu jest analiza struktury i efektywnosci strategii ptyn-
nosci finansowej przedsiebiorstw przemystu wytworczego w Polsce. Badania przepro-
wadzono w uktadzie 23 sekcji przetworstwa przemystowego, na podstawie danych
z 2008 roku [Bilansowe wyniki... 2009].
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ZALOZENIA METODYCZNE

Jednym z podstawowych modeli teoretycznych klasyfikujacych strategie ptynnosci
finansowe;j jest tzw. koncepcja dochod-ryzyko [Gitman 2007, Van Horne 1969, Walker
1964]. Wedtug Wedzkiego [1997, 2003], ktory rozwinat t¢ koncepcje na gruncie krajo-
wym, catkowitg strategi¢ ptynnosci finansowej wyznaczajg trzy strategie czastkowe:
strategia aktywow obrotowych, strategia finansowania aktywow obrotowych oraz stra-
tegia majatkowo-finansowa. W zaleznos$ci od sity ukierunkowania na warto$¢ dla wia-
scicieli lub ptynno$¢ finansowa, kazda z tych strategii moze by¢ agresywna (A-A),
konserwatywna (K-K) lub mieszana (A-K, K-A), gdy wykazuje pewne cechy wskazuja-
ce zarO6wno na agresywny, jak i konserwatywny jej charakter.

W analizie strategii ptynnosci finansowej w przemysle przetworczym przyjeto na-
stepujace wyznaczniki strategii czastkowych i sposdb wyznaczenia strategii ogolne;j:

1. Strategia aktywow obrotowych:

W, =A0P/AO W,=G/AO

gdzie:
W, — wskaznik poziomu aktywow operacyjnych,
W, — wskaznik ptynnosci aktywow obrotowych,
AOP — aktywa operacyjne,
AO — aktywa obrotowe,
G — $rodki pienigzne.

2. Strategia finansowania aktywow obrotowych:
W;=0ZB/ZB W,=ZB/A0G

gdzie:
W; — wskaznik poziomu operacyjnych zobowigzan biezacych,
OZB - operacyjne zobowigzania biezace,
7B — zobowigzania biezace,
W, — wskaznik plynnosci zobowiazan biezacych,
AOG - aktywa ogdlem.

3. Strategia majatkowo-finansowa:
Ws=A0/A0OG W,=0ZB/A0OG

gdzie:
Ws — wskaznik aktywow obrotowych,
W — wskaznik operacyjnych zobowigzan biezacych, pozostale oznaczenia jak
wyzej.
4. Catkowita strategie ptynnosci finansowej wyznaczono z zastosowaniem metod
taksonomicznych, stosujac nastgpujace etapy postepowania:
— normalizacja cech diagnostycznych (W;) opisujacych poszczegdlne strategie
czastkowe wedhug formuly [Nowak 1990]:
Xix .
Zy =—+ k=1,2,.,K , i=1,2,.,N)
Xok
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gdzie:
Xjx — warto$¢ pierwotna cechy diagnostycznej (wskaznikoéw opisujacych po-
szczegblne strategie czastkowe);
Xox — podstawa normalizacji (benchmark) cechy diagnostycznej xy, za ktora przy-
jeto Srednig warto$¢ danej cechy diagnostycznej w przemysle ogoétem,

— przeksztalcenie wskaznikow W, 1 W, w destymulanty w celu ujednolicenia mapy
strategii we wszystkich strategiach czastkowych wedhug formuty:

Wip = 1/W,, Wap = 1/W,,

— wyznaczenie taksonomicznych miernikéw poziomu zjawiska oddzielnie dla
wskaznikow Wip, W3, W5 oraz W,p, W4, W wedtug formuty:

LS
Z; :E;Zik

gdzie:
K — liczba cech tworzacych miarg syntetyczna.

Uzyskane w powyzszy sposob dwa wskazniki syntetyczne (Z,, Z,) umozliwiaja wy-
znaczenie strategii ogdlnej, wskazujacej na laczny — agresywny, konserwatywny lub
mieszany — charakter poszczeg6lnych strategii czastkowych.

STRUKTURA STRATEGII PLYNNOSCI FINANSOWEJ
W PRZETWORSTWIE PRZEMYSLOWYM

W tabelach 1 i 2 oraz na rysunku 1 przedstawiono wyniki klasyfikacji strategii ptyn-
nos$ci w uktadzie sekcji przetworstwa przemystowego. Z danych w nich zawartych
wynika, ze w polityce ksztaltowania aktywdw obrotowych dominujg gldwnie strategie
mieszane (A-K, K-A), charakterystyczne tacznie dla 12 (52,1%) sekcji przetworstwa
przemyslowego oraz strategie konserwatywne (K-K), zidentyfikowane w 7 (30,4%)
sekcjach. Oznacza to tym samym, ze agresywne zarzadzanie tymi aktywami (A-A) jest
reprezentowane w wyraznie mniejszym stopniu (4 sekcje) i dotyczy takich dziatalnosci,
jak: produkcja artykuléw spozywczych i napojow, produkcji drewna i wyrobow z drew-
na, produkcji wyroboéw z gumy oraz produkcja mebli. Mozna zatem stwierdzié, ze zroz-
nicowanie struktury aktywow ogdtem oraz struktury aktywow obrotowych w przedsie-
biorstwach przemystu przetworczego zdecydowanie wskazuje na przywigzywanie
wickszej wagi do bezpieczenstwa finansowego, anizeli do wartosci dla wtascicieli.
Do podobnych wnioskéw prowadzi rowniez analiza rozktadu sekcji wedlug strategii
finansowania aktywow obrotowych. Rozklad ten jest wprawdzie bardziej rownomierny,
jednak mozna zauwazy¢, ze najliczniej s3 w tym przypadku reprezentowane strategie
konserwatywne (K-K i K-A), co wskazuje na to, ze przedsigbiorstwa przemystu prze-
tworczego na ogdt podchodza dos$¢ ostroznie do finansowania sktadnikow majatku
obrotowego zobowigzaniami krotkoterminowymi i w relatywnie wysokim stopniu
finansujg ten majatek kapitatlem stalym. Charakterystycznym tego przykltadem sa
takie dziatalnoS$ci, jak: widkiennictwo, dziatalno$§¢ wydawnicza, produkcja wyrobow
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Tabela 1. Wyznaczniki i rodzaje strategii ptynnosci finansowej przedsigbiorstw w uktadzie sekcji
przetworstwa przemystowego w Polsce w 2008 roku
Table 1. Determinants and types of liquidity strategy according to manufacturing section in

Poland in 2008
Strategia aktywoéw | Strategia finansowania | Strategia finansowo-

Symbole obrotowych? aktywow obrotowychZ/ - mgj atkowa” Strategia ogdlna ¥
PKD " Strategy of current Strategy of financing | Financial-assets stra- General strategy”
NACE assets” current assets” tegy”

1/
symeel Wl w, t;ylfe w, | w, ttyyg’e W, | W ttyy;’e z | z ttyy;)e
15 1,024 | 0,064 | A-A |0,448 | 0,367 | A-A | 0,460 0,252 | A-K |0,909 | 1,156 | A-A
16 0,430 0,039 | K-A |0,087 {0,751 | A-A [0,698 | 0,592 | K-A |1,232 |2,282 | K-A
17 0,758 10,062 | K-A [0,517 {0,343 | K-K |0,517 {0,247 | K-K | 1,097 | 1,150 | K-A
18 0,559 10,104 | K-K |0,440 | 0,359 | A-A |0,622 {0,295 | K-A | 1,258 | 1,022 | K-A
19 0,542 | 0,084 | K-A [0,499 | 0,414 | K-A |0,599 [ 0,316 | K-A | 1,297 | 1,175 | K-A
20 1,225 0,066 | A-A |0,419 | 0,277 | A-K {0,403 | 0,180 | A-K [0,803 [0,968 | A-K
21 1,234 10,102 | A-K [0,487 {0,309 | A-K |0,438 0,191 | A-K |0,871 | 0,844 | A-K
22 1,012 {0,128 | A-K [0,538 | 0,255 | K-K [0,431 | 0,223 | A-K |0,953 |0,774 | A-K
23 0,847 10,071 | K-A [0,405 | 0,296 | A-K |0,414 | 0,165 | A-K |0,909 | 0,928 | A-K
24 0,997 | 0,110 | A-K [0,507 | 0,259 | K-K [0,450 {0,172 | A-K |0,950 | 0,751 | A-K
25 1,086 | 0,073 | A-A [0,526 {0,319 | K-K [0,462 | 0,214 | A-K |0,946 | 1,005 | A-A
26 1,329 (0,113 | A-K |0,431 | 0,226 | A-K {0,381 | 0,143 | A-K [0,776 | 0,674 | A-K
27 0,994 | 0,139 | A-K [0,462 | 0,299 | A-K |0,459 {0,210 | A-K |0,927 | 0,780 | A-K
28 0,730 0,096 | K-K |0,533 {0,396 | K-A [0,553 | 0,294 | K-A |1,148 | 1,084 | K-A
29 0,656 | 0,073 | K-A [0,598 | 0,431 | K-A |0,573 {0,354 | K-A | 1,251 | 1,297 | K-A
30 0,630 | 0,168 | K-K [0,545 | 0,407 | K-A [0,596 | 0,279 | K-A | 1,250 | 0,935 | K-K
31 0,579 0,102 | K-K {0,580 | 0,378 | K-A |0,610 {0,289 | K-A | 1,325 | 1,040 | K-A
32 0,526 | 0,077 | K-A [0,734 {0,592 | K-A |0,652 {0,492 | K-A | 1,510 | 1,609 | K-A
33 0,537 10,125 | K-K [0,592 | 0,346 | K-K [0,613 {0,314 | K-A | 1,375 | 0,986 | K-K
34 0,897 | 0,110 | A-K |0,644 | 0,429 | K-A |0,514 {0,338 | K-A | 1,119 | 1,131 | K-A
35 0,529 10,135 | K-K [0,243 | 0,617 | A-A |0,624 | 0,504 | K-A | 1,156 | 1,475 | K-A
36 0,962 | 0,072 | A-A | 0,464 | 0,375 | A-A | 0,477 {0,246 | A-K | 0,951 | 1,105 | A-A
37 0,701 | 0,157 | K-K {0,390 | 0,337 | A-K |0,569 | 0,180 | K-K | 1,080 | 0,751 | K-K
Ogotem | 0,895 | 0,092 - 10,494 | 0,352 - 10,486 | 0,253 — [ 1,000 | 1,000 -
Total

! Symbole dziatow sekcji przetworstwa przemystowego: 15 — produkeja artykuléw spozywezych i napo-
jow, 16 — produkcja wyrobow tytoniowych, 17 — widékiennictwo, 18 — produkcja odziezy i futrzarstwo, 19 —
produkcja skor wyprawionych i wyrobow ze skor wyprawionych, 20 — produkcja drewna i wyrobow z drewna
oraz z korka i ze stomy, 21 — produkcja masy wioknistej, papieru i wyrobow z papieru, 22 — dziatalno$¢
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wydawnicza, poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informacji, 23 — wytwarzanie koksu, produktow
rafinacji ropy naftowej i paliw jadrowych, 24 — produkcja wyrobéw chemicznych, 25 — produkcja wyrobow
z gumy i tworzyw sztucznych, 26 — produkcja wyrobow z pozostatych surowcow niemetalicznych,
27 — produkcja metali, 28 — produkcja metalowych wyrobow gotowych, 29 — produkcja maszyn i urzadzen,
30 — produkcja maszyn biurowych i komputeréw, 31 — produkcja maszyn i aparatury elektrycznej,
32 — produkcja sprzgtu i urzadzen radiowych, telewizyjnych i telekomunikacyjnych, 33 — produkcja instru-
mentow medycznych, precyzyjnych i optycznych, zegaréw i zegarkow, 34 — produkcja pojazdow samocho-
dowych, przyczep i naczep, 35 — produkcja pozostalego sprzgtu transportowego, 36 — produkcja mebli, pozo-
stala dzialalno$¢ produkcyjna, 37 — przetwarzanie odpadow.

YA-A — strategia agresywna, K-K — konserwatywna, A-K — agresywno-konserwatywna, K-A — konserwa-
tywno-agresywna.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.

" Symbols of manufacturing sections: 15 — manufacture of food products and beverages, 16 — manufac-
ture of tabacco products, 17 — manufacture of textiles, 18 — manufacture of wearing apparel; dressing and
dyeing of fur, 19 — manufacture of leather and leather products tanning and dressing of leather, 20 — manufac-
ture of wood and wood products of wood and cork, 21 — manufacture of pulp, paper and paper products, 22 —
publishing, printing and reproduction of recorded media, 23 — manufacture of coke, refined petroleum prod-
ucts and nuclear fuel, 24 — manufacture of chemicals and chemical products, 25 — manufacture of rubber and
plastic products, 26 — manufacture of other non—metallic mineral products, 27 — manufacture of basic metals,
28 — manufacture of fabricated metal products, 29 — manufacture of machinery and equipment, 30 — manufac-
ture of office machinery and computers, 31 — manufacture of electrical machinery and apparatus, 32 — manu-
facture of radio, television and communication equipment and apparatus, 33 — manufacture of medical, preci-
sion and optical instruments, watches and clocks, 34 — manufacture of motor vehicles, trailers and semi—
trailers, 35 — manufacture of other transport equipment, 36 — manufacture of furniture, manufacturing n.e.c.,
37 —recycling.

YA-A — aggressive strategy, K-K — conservative strategy, A-K — aggressive-conservative strategy, K-A —
conservative-aggressive strategy.

Source: own calculation on the basis of unpublished data of Central Statistical Office.

chemicznych, produkcja wyrobow z gumy oraz produkcja instrumentéw medycznych,
precyzyjnych i optycznych, w ktdrych strategia finansowania aktywow ma wyraznie
konserwatywny charakter. Dominacj¢ konserwatywnego podej$cia do finansowania
aktywow obrotowych potwierdza stosunkowo rzadkie wystgpowanie strategii agresyw-
nych (A-A). Relatywnie wysoki stopien finansowania aktywow obrotowych zobowia-
zaniami biezacymi byl bowiem charakterystyczny tylko dla pigciu sekcji przetworstwa
przemystowego: produkcji artykutdow spozywczych i napojow, produkcji wyrobow
tytoniowych, produkcji odziezy i futrzarstwa, produkcji pozostatego sprzgtu transpor-
towego oraz produkcji mebli.

Na ostrozne podejscie do ryzyka ptynnosci jeszcze silniej wskazuje rozktad sekcji
przemyshn wedhug typu strategii finansowo-majatkowej. Z danych zawartych w tabeli 1
i 2 wynika jednoznacznie, ze nie mozna przypisa¢ agresywnego charakteru zadnej z sek-
cji, poniewaz dominujg tutaj elastyczne strategie finansowo-majatkowe (A-K, K-A),
charakterystyczne dla: 7 (30,4%) i 10 (43,5%) sekcji przetworstwa przemystowego. Nale-
zy rowniez podkresli¢, ze wysoka ranga plynnosci finansowej jest takze tutaj wzmacniana
przez, wprawdzie mniej licznie reprezentowana, ale wyraznie konserwatywna, strategic
finansowo-majatkowa dwoch sekcji. W swietle przeprowadzonej klasyfikacji, konser-
watywny charakter mozna przypisa¢ wiokiennictwu oraz przetwarzaniu odpadow.

Wypadkowa klasyfikacji czastkowych strategii ptynnosci finansowej jest strategia
ogolna. Grupowanie sekcji przetworstwa z jednoczesnym uwzglednieniem wyznaczni-
kow strategii aktywow obrotowych, finansowania aktywow obrotowych oraz strategii
finansowo-majatkowej prowadzi do bardzo zbieznych wnioskéw i wskazuje jedno-
znacznie, ze w przedsiebiorstwach przetworstwa przemystowego przywiazuje si¢ dos¢
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Tabela 2. Struktura strategii ptynnosci w ukladzie sekcji przetworstwa przemystowego w Polsce

w 2008 roku
Table 2. The structure of liquidity strategy in the manufacturing system section in Poland in
2008
Typ strategii
Strategy type A-A K-K A-K K-A
Strategia aktywow |Liczba sekcji 4 7 6 6
obrotowych Number of section
Strategy of current | .
assets % sekc'p 17,4 30,4 26,1 26,1
% section
Symbol PKD 15,20, 25,36 |18,28,30,31, (21,22,24,26, |16,17,19,23,
NACE symbol 33, 35,37 27,34 29,32
Strategia finanso- |Liczba sekcji 5 5 6 7
wania aktywow  [Number of section
obrotowych o ..
Strategy of finan- f; sekc'p 21,7 21,7 26, 1 30,4
cing current assets % section
Symbol PKD 15,16, 18,35, |17,22,24,25, |(20,21,23,26, |19,28,29,30,
NACE symbol 36 33 27,30 31,32,34
Strategia finanso- |Liczba sekcji 0 2 10 11
wo-majatkowa Number of section
Financial-assets 0 B
strategy % sekc'p 0 8,7 43,5 47,8
% section
Symbol PKD - 17,37 15, 25, 20, 21, |16, 18,19, 28,
NACE symbol 22,23,24,26, |29,30,31,32,
27,36 33,34,35
Strategia ogdélna  |Liczba sekcji 3 3 7 10
General strategy | Number of section
% sekeji 13,0 13,0 30,4 43,5
% section
Symbol PKD 15,25, 36 30, 33, 37 20,21,22,23, |16,17,18,19,
NACE symbol 24, 26,27 28,29,31, 32,
34,35

Numery w tabeli odpowiadaja numeracji sekcji przetworstwa przemystowego wedtug PKD (zob. tab. 1).

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie tabeli 1.

Numbers in table correspond to the numbering of manufacturing sections according to the NACE (see
Table 1).

Source: own work based on Table 1.

duza wage do ryzyka plynnosci finansowej, czego wyrazem jest z jednej strony domi-
nacja strategii o konserwatywnym charakterze (K-A, K-K), z drugiej zas, licznie repre-
zentowany (A-K, K-A), elastyczny (umiarkowany) charakter strategii ogdlnej. Konse-
kwencja takiego rozktadu sekcji jest, podobnie jak w przypadku strategii czastkowych,
stosunkowo rzadko reprezentowany agresywny rodzaj ogdlnej strategii ptynnosci finan-
sowej. O generalnie agresywnym zarzadzaniu plynnoscig finansowa mozna bowiem
mowi¢ tylko w odniesieniu do trzech sekcji przetworstwa przemystowego, takich jak:

Journal of Agribusiness and Rural Development
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Rys. 1. Macierz ogodlnej strategii plynnosci finansowej w przetworstwie przemystowym
w Polsce w 2008 roku. Numery na wykresie odpowiadaja numeracji sekcji przetwor-
stwa przemystowego wedtug PKD (zob. tab. 1)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie tabeli 1.

Fig. 1. The matrix of the general liquidity strategy in manufacturing in Poland in 2008.
Numbers on graph correspond to the numbering of manufacturing sections according
to the NACE (see Table 1)
Source: own work based on Table 1.

produkcja artykutow spozywczych i napojow, produkcja wyrobéw gumowych i two-
rzyw sztucznych oraz produkcja mebli. W ich przypadku agresywny charakter strategii
ogolnej nie jest jednak wyznaczony przez tego samego rodzaju strategie czastkowe.
W produkeji artykuléw spozywcezych i napojow oraz w produkcji mebli agresywny
charakter ogolnej strategii byt bowiem wypadkowa agresywnego charakteru strategii
aktywow obrotowych, agresywnej strategii finansowania majatku obrotowego oraz
agresywno-konserwatywnej strategii finansowo-majatkowej. W produkcji wyrobow
z gumy 1 tworzyw sztucznych agresywna strategia ogolna byla z jednej strony determi-
nowana przez agresywny charakter strategii majatku obrotowego i1 agresywno-
-konserwatywng strategi¢ finansowo-majatkowa, z drugiej za§ — przez konserwatywne
finansowanie majatku obrotowego. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa przemystowe, wy-
twarzajagce wyroby z gumy i tworzywa sztuczne, podobnie jak produkujace artykuty
spozywcze oraz meble, charakteryzuje si¢ wysokim, w stosunku do aktywow obroto-
wych, poziomem aktywow trwalych. Ich relatywnie maly majatek obrotowy jest
w niskim stopniu okreslony przez srodki pieni¢zne, korzystaja one jednak w niewielkim
stopniu z finansowania krétkoterminowego, szczegolnie tego, ktore generuje koszty
w postaci odsetek.
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EFEKTYWNOSC STRATEGII PLYNNOSCI FINANSOWEJ
W PRZETWORSTWIE PRZEMYSLOWYM

W ocenie efektywnosci strategii ptynnosci finansowej maja zastosowanie rozne
wskazniki [Wedzki 2003, Klosowska i in. 2006]. Przewaznie oceng t¢ przeprowadza si¢
w dwoch plaszczyznach, tj. bezpieczenstwa finansowego, wyznaczonego przez miary
oceny plynnosci finansowej, oraz w perspektywie oceny zdolno$ci do generowania
zyskow, rozpatrywanej w kategoriach zysku bilansowego lub réznorodnych odmian
zysku rezydualnego. W tabeli 3 przedstawiono wskazniki ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstw przetworstwa przemystowego wedhug rodzaju realizowanej przez nie strate-
gii ogodlnej. Z danych tych wynika, ze najnizszym poziomem ptynnosci, mierzonym
wskaznikami: biezacym (1,18), szybkim (0,77) i natychmiastowym (0,17), legitymuja
si¢ sekcje przemystu, agresywnie zarzadzajace kapitalem obrotowym (A-A), najwyz-
szym za$ — sekcje z wyraznie konserwatywnym (K-K) podejsciem do ryzyka ptynnosci
(1,51, 1,07 1 0,36). Oznacza to, ze w strategiach konserwatywnych, w stosunku do agre-
sywnych, stopien pokrycia zobowigzan biezacych majatkiem obrotowym, w zaleznosSci
od zastosowanego kryterium, byt wyzszy odpowiednio o 27,38 1 111%.

Z kolei z punktu widzenia dlugosci cyklu operacyjnego i konwersji gotowki rela-
tywnie najkorzystniej prezentuja si¢ strategie agresywne (A-A) oraz konserwatywno-
-agresywne (K-A). W ich przypadku zarowno cykl operacyjny, jak i czas zamrozenia
gotowki w zapasach oraz naleznosciach, z uwzglednieniem polityki finansowania kapi-
tatem krotkoterminowym, jest wyraznie krotszy. Ten stan wynika z szybszej rotacji
zapasow 1 nalezno$ci, umozliwiajacej istotne skrocenie cyklu operacyjnego, nie ma
natomiast silniejszego powigzania z cyklem zobowigzan, ktory w strategii agresywnej
jest relatywnie krotszy. Szybsza rotacja zapaséw i naleznoSci ma jednak tutaj swoje
uzasadnienie. Wystarczalno$¢ §rodkéw na finansowanie dziatalno$ci, mierzona cyklem
kapitatu obrotowego i cyklem gotowki, jest bowiem w strategii A-A i K-A wyraznie
nizsza. Ponadto w ich przypadku cykle te nie pokrywajg si¢ z czasem konwersji gotow-
ki i tym samym powoduja powstawanie ujemnej luki ptynnosci (-13,6 i —3,5 dni),
wskazujacej na koniecznos¢ stalego pozyskiwania krotkoterminowego kapitatu obcego.
Ryzyko plynnosci jest zatem tutaj znacznie wyzsze niz w przedsigbiorstwach przemy-
stowych, realizujacych strategie konserwatywne lub agresywno-konserwatywne.
W tych ostatnich cykle operacyjne i konwersji gotoéwki sa wprawdzie dluzsze, jednak
kapitat obrotowy i stan gotéwki w pelni zabezpiecza ich potrzeby w zakresie biezacego
finansowania dziatalno$ci.

Oceny efektywnosci strategii pltynnosci finansowej w przetworstwie przemystowym
dokonano réwniez z zastosowaniem kategorii zysku rezydualnego, przyjmujac nastepu-
jaca uproszczong formute jego kalkulacji [Wedzki 2003]:

RI=[ZS x (1 - Tx) + A] - WACC x (AOP + OKN)

gdzie:
ZS — zysk ze sprzedazy,
Tx — stopa podatkowa,
A — amortyzacja,
WACC - roczna stopa $redniowazonego kosztu kapitatu,
AOP — aktywa operacyjne,
OKN - operacyjny kapitat obrotowy.
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Tabela 3. Wskazniki ptynnosci wedlug ogodlnej strategii ptynnosci finansowej w przetworstwie
przemystowym w Polsce w 2008 roku
Table 3. Liquidity ratio according too general financial liquidity strategy in manufacturing in

Poland in 2008
Ogolny typ strategii ptynnosci finansowe;j
Wyszczegolnienie General type of financial liquidity strategy Ogotem
Specification Total
A-A A-K K-A K-K
Wskazniki ptynnosci — Liquidity ratio

Plynnos¢ biezaca 1,18 1,44 1,19 1,51 1,27
Current ratio
Ptynnos¢ szybka 0,77 0,94 0,77 1,07 0,83
Quick ratio
Plynno$¢ natychmiastowa 0,17 0,35 0,19 0,36 0,24
Immediate liquidity
Cykl zapasow (dni) 33,05 38,62 39,27 36,18 37,29
Inventory conversion period (days)
Cykl naleznosci (dni) 49,78 45,62 61,51 61,18 52,67
Receivables conversion period (days)
Cykl operacyjny (dni) 82,83 84,24 100,78 97,36 89,96
Operating cycle (days)
Cykl zobowigzan (dni) 35,42 33,04 53,30 41,96 41,03
Payables conversion period (days)
Cykl konwersji gotowki (dni) 47,40 51,20 47,47 55,40 48,94
Cash conversion cycle (days)
Cykl kapitatu obrotowego (dni) 22,73 40,79 27,19 52,38 31,33
Working capital cycle (days)
Cykl gotowki (dni) 11,07 18,76 16,79 28,19 16,17
Cash cycle (days)
Luka ptynnosci (dni) —-13,61 8,35 -3,50 25,17 -1,43
Liquidity gap (days)

Wskazniki rentownosci oparte na zysku rezydualnym — Profitability ratio based on the residual income
Rentownosé sprzedazy 2,99 2,92 3,70 3,49 3,23
Return on sales
Rentownos¢ aktywow 5,13 4,01 6,07 5,87 5,01
Return on assets
Rentownos¢ kapitatu wiasnego 10,98 7,09 15,00 11,63 10,29
Return on equity

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.
Source: own calculation on the basis of unpublished data of Central Statistical Office.
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W kalkulacji kosztu kapitalu wlasnego zastosowano technikg bezpiecznej stopy
zwrotu, wyznaczong przez rentownos$¢ (6,41%) 52-tygodniowych bonow skarbowych
Ministerstwa Finanséw, powickszong o 5%, natomiast w kalkulacji kapitatu obcego
srednioroczne stopy procentowe kredytow krotkoterminowych (7,50%) 1 dlugotermi-
nowych (6,95%) z 2008 roku, publikowane przez NBP [Biuletyn... 2009].

Z danych zamieszczonych w tabeli 3 wynika jednoznacznie, ze wszystkie typy stra-
tegii ptynnosci generowaty dodatnie stopy rentownosci, mierzone zyskiem rezydual-
nym, zatem zwigkszaly one warto$¢ dla wiascicieli. Stopy rentownosci byly jednak
silnie zréznicowane, a ich analiza wskazuje na to, ze w przetworstwie przemystowym
najwigksze korzysci przynosita wiascicielom strategia konserwatywno-agresywna
(K-A), w ktorej relatywnie wysokiej randze aktywow obrotowych odpowiadato rela-
tywnie wysokie zaangazowanie kapitalu krotkoterminowego. Tego rodzaju strategia
plynnosci finansowej umozliwiala, w warunkach 2008 roku, uzyskiwanie najwyzszych
stop rentownosci, w tym szczegdlnie rentownosci kapitatu wlasnego (15,0%).

PODSUMOWANIE

Z badan wynika, ze sektorze przetworstwa przemystowego dominowato konserwa-
tywno-agresywne podej$cie do plynnosci finansowej, wynikajace z jednej strony z wy-
sokiej rangi aktywow obrotowych, z drugiej zas — z relatywnie wysokiego zaangazowa-
nia kapitalu krotkoterminowego. Tego rodzaju strategia ptynnosci finansowej umozli-
wiata uzyskiwanie wyzszych stop rentownos$ci, w tym szczeg6lnie zysku rezydualnego
w relacji do kapitalu wlasnego.
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STRUCTURE AND EFFICIENCY OF LIQUIDITY STRATEGY
IN MANUFACTURING ENTERPRISES

Summary. The article presents the results of the analysis of the diversification of finan-
cial liquidity strategy in industrial processing. Studies have shown that the most common-
ly used the conservative-aggressive strategy, with a moderate level of liquidity, gave the
greatest benefit as measured by the residual income.

Key words: financial liquidity, strategy for financial liquidity, residual income, manufac-
turing
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