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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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8 Wprowadzenie

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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Wprowadzenie 9

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
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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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