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WYBRANE ASPEKTY ZARZADZANIA KAPITALEM
PRACUJACYM W POLSKIM SEKTORZE PRZEDSIEBIORSTW

SELECTED ASPECTS OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT
IN THE POLISH CORPORATE SECTOR

Streszczenie: Zarzadzanie kapitatem pracujacym w przedsiebiorstwie stanowi elastyczny proces,
zalezny od szeregu wewnetrznych i zewnetrznych determinant, w tym od panujacej sytuacji ma-
kroekonomicznej. Efektywne zarzadzanie elementami kapitalu pracujacego pomaga zwigkszy¢
rentownos¢, utrzymacé ptynnoé¢ finansowa i przetrwad na rynku. Z tego wzgledu sposob, w jaki or-
ganizuje sig, zarzadza i monitoruje takie elementy, jak: kredyt kupiecki czy zapasy itd., jest bardzo
istotny dla zapewnienia wzrostu efektywnosci firmy. Celem artykulu jest identyfikacja i analiza
wybranych aspektow w obszarze zrzadzania kapitalem pracujacym w polskich przedsiebiorstwach,
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klasyfikowanych wedtug wielkosci zatrudnienia. W celu realizacji celu gtéwnego zostata przepro-
wadzona w 2014 r. ankieta kwestionariuszowa na grupie 380 przedsigbiorstw w Polsce. Pozwolito
to na zaobserwowanie zaleznosci w odniesieniu do poszczegdlnych kategorii przedsigbiorstw i we-
ryfikacje postawionej hipotezy badawczej.

Stowa kluczowe: kapitat pracujacy, zarzadzanie, nalezno$ci, zapasy, ptynnoé¢ finansowa

Abstract: Working capital management in an enterprise is a flexible process which depends on
a range of endogenous and exogenous determinants, including the macroeconomic situation. Ef-
fective management of the elements within working capital helps in profitability increasing, liqu-
idity maintaining and survival on the market. Therefore, the way in which such elements as trade
credit, inventories, etc. are organized, managed and monitored are very important in ensuring the
increasing performance of the company. The aim of this paper is to identify and analyse the selec-
ted aspect in the area of working capital management in Polish enterprises, classified according
to the size of employment. To achieve this aim, a questionnaire survey was conducted in 2015 on
a group of 380 enterprises in Poland. It enabled identification of relationships with reference to
selected categories of enterprises and verification of the research hypothesis.

Keywords: working capital, management, receivables, inventories, financial liquidity

Wprowadzenie

Z uwagi na szybko zmieniajace si¢ warunki gospodarowania przedsigbiorstwa, kto-
re chca skutecznie funkcjonowaé w turbulentnym otoczeniu, musza stale tworzy¢ nowe
wzorce, postawy i metody dzialania, bedace reakcjg na zmiany zachodzace w gospodarce
globalnej'.

Zarzadzanie kapitalem pracujacym to jeden z podstawowych elementéw determinu-
jacych utrzymanie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, a tym samym jego przetrwa-
nie. Z tego wzgledu zagadnienia w tym obszarze sg czesto podejmowanym tematem ba-
dawczym. W podstawowym sensie kapital pracujacy (KP) jest definiowany jako réznica
pomiedzy biezagcymi aktywami a biezagcymi zobowigzaniami®. Celem zarzadzania KP jest
zapewnienie przedsigbiorstwu niezakldconej dzialalnosci biezacej, w trakcie ktorej bedzie
ono zdolne do regulowania na biezgco kosztéw operacyjnych, a zatem bedzie miato za-
pewniony odpowiedni poziom plynnosci finansowej.

Kapital pracujacy stanowi zapas gotowki o charakterze ostroznosciowym, bedac
zabezpieczeniem na wypadek powstania niedoboréw gotéwki w przysztosci®. Tak wigc
niewlasciwe zarzadzanie KP moze bardzo szybko wywota¢ kryzys ptynnosci i obnizy¢
rentownos¢, co z kolei moze postawi¢ pod znakiem zapytania dalsze funkcjonowanie

' A. Lemarnska-Majdzik, M. Okreglicka M., Identification of business processes in an enterprise management,
“Procedia Economics and Finance” 2015, nr 27, s. 394-403.

2 M. Okreglicka, The economic recession and working capital management of companies in Poland, “Economy
& Business” 2014, Nr 8, s. 696-706.

* S.M. Fazzari, B. Petersen, Working capital and fixed investment: New evidence on financing constraints, “The
Rand Journal of Economics” 1993, nr 24, s. 328-342.
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przedsigbiorstwa®. Stad A. Harris® podkresla, ze organizacje poprzez zrozumienie roli
i determinant zarzadzania kapitalem obrotowym oraz podjecie krokdéw w celu osiagniecia
odpowiednich jego poziomdw moga zminimalizowac¢ ryzyko, skutecznie odpowiada¢ na
warunki niepewnosci i poprawia¢ ogélng wydajnos¢.

Jednym z najbardziej newralgicznych obszaréw zarzadzania KP jest zarzadzanie za-
pasami oraz zarzadzanie nalezno$ciami. Mimo Ze czesto tematyka ta podejmowana jest
odrebnie, nalezy podkresli¢, ze elementy te powinny by¢ rozpatrywane facznie oraz po-
winny by¢ na state wpisane w strategie przedsi¢biorstwa. Ponadto mimo Ze ogdlne zasady
zarzgdzania naleznosciami czy zapasami sg uniwersalne i dotyczy¢ moga réznych typow
przedsiebiorstw, determinanty sukcesu lub bariery sprawnego zarzadzania nimi réznig sie
w poszczegolnych obszarach, branzach czy w czasie. Uzytecznos$¢ koncepcji zarzadzania
kapitalem pracujacym lezy zatem w jego stalym analizowaniu oraz interpretacji przyczyn
zmian poszczegdlnych jego elementéw skltadowych®.

Celem gléwnym artykulu jest identyfikacja i analiza wybranych aspektéw w obszarze
zarzadzania kapitalem pracujacym w polskich przedsigbiorstwach, klasyfikowanych we-
diug wielkosci zatrudnienia na mikro, male, $rednie i duze. Proces weryfikacji postawio-
nej hipotezy badawczej oparl si¢ na wynikach badan empirycznych przeprowadzonych
przez autorke w 2014 r.

1. Zarzadzanie kapitalem pracujacym w literaturze przedmiotu

Literatura przedmiotu w szeroko rozumianym obszarze zarzadzania KP jest rozbudo-
wana i wieloaspektowa. Autorzy wcigz podkreslaja jednak znaczenie zaleznosci pomiedzy
poszczegolnymi elementami KP, tj. pomiedzy nalezno$ciami, zapasami czy srodkami pie-
nieznymi’. Mimo to niewiele mozna znalez¢ prob integracji decyzji dotyczacych polityki
ksztaltowania zapasow i kredytu handlowego w jedng sp6jng catos¢.

Inwestycje w naleznoéci i zapasy stanowia istotng czes¢ aktywow firmy, za$ kredyt ku-
piecki jest znaczacym zrédlem finansowania dzialalnosci niemal kazdej firmy®. Przeglad
literatury wykazuje, ze wysoki poziom zapaséw i kredytu kupieckiego moze zwigkszy¢
efektywnos$¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa z wielu powodow. Wyzsze zapasy redukuja
koszty dostawy towardéw czy czynnikow produkeji, zabezpieczajg przed zmianami cen oraz
redukuja ryzyko utraty klienta z powodu okresowych brakéw magazynowych’. Ponadto

* B. Ukaegbu, The significance of working capital management in determining firm profitability: Evidence from
developing economies in Africa, “Research in International Business and Finance” 2014, nr 31, s. 1-16.

> A. Harris, Working capital management: Difficult, but Rewarding, “Financial Executive” 2005, nr 21, s. 52-53.
¢ C. Park, Working capital and the operating cycle, “Accounting Review” 1951, nr 26, s. 299.

7 'W. Sartoris, N. Hill, A generalized cash flow approach to short-term financial decisions, “Journal of Finance”
1983, nr 38, s. 349-360.

8 S. Banos-Caballero, PJ. Garcia-Teruel, P. Martinez-Solano, Working capital management, corporate perfor-
mance, and financial constraints, “Journal of Business Research” 2014, nr 67(3), s. 332-338.

° D. Corsten, T. Gruen, Stock-outs cause walkouts, “Harvard Business Review” 2004, nr 82, s. 26-28; A.S. Blinder,
L.J. Maccini, The resurgence of inventory research: what have we learned?, “Journal of Economic Surveys” 1991,
nr5,s.291-328.
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wspomagaja one poprawe jakosci obstugi klienta i zapobiegaja wzrostowi kosztéw produk-
cji, zwigzanemu z fluktuacjami w poziomie produkgji®. Z kolei udzielanie odroczonego ter-
minu platnosci na fakturze moze pozytywnie oddziatywa¢ na wielko$¢ sprzedazy, poniewaz
pozwala m.in. na wykorzystanie dyskryminacji cenowej, stuzy jako gwarancja jako$¢ pro-
duktow, a takze sprzyja budowaniu dlugoterminowych relacji z klientami''. Ponadto zache-
ca klientéw do nabywania towaréw w okresach niskiego zapotrzebowania'? i pozwala im
sprawdzi¢ jako$¢ produktéw i ustug przed dokonaniem ptatnosci®.

Oczywiscie, zbyt wysoki poziom naleznosci i zapaséw moze nies¢ ze sobg réwniez nega-
tywne skutki. Wyzsze poziomy naleznosci i zapaséw powiazane sg z koniecznoscig zaangazo-
wania dodatkowego kapitatu obrotowego, ktdry przedsiebiorstwa musza pozyskac i ponosi¢
zwigzane z nimi koszty finansowe lub w przypadku kapitalu wlasnego - koszty alternatywne'.
Ponadto zbyt duzo gotéwki zaangazowanej w ramach kapitalu pracujacego netto moze réw-
niez utrudnia¢/opdzniac realizacje projektow inwestycyjnych, podnoszac warto$¢ przedsie-
biorstwa w krotkim okresie, jednak nie stymulujac dlugoterminowego rozwoju firmy*>.

Kiedy posiadamy wysoki poziom zapaséw, powstajg rowniez koszty wynajmu ma-
gazynow, magazynowych strat towaru czy koszty ubezpieczenia i ochrony itp. Koszty te
rosng wraz z poziomem stanéw magazynowych, co podkresla role optymalizacji tych sta-
néw's. Z kolei tagodniejsza polityka udzielania kredytu kupieckiego moze spowodowac,
ze straty zwigzane z opdznionym otrzymaniem platnosci za towary przewyzsza korzysci
zwigzane ze wzrostem sprzedazy. Dodatkowo kwestie takie jak popyt sezonowy, bariery
kapitalowe czy trudnosci finansowe moga zwigksza¢ sktonnosci do zachowan nielegal-
nych'” jak oszustwa czy wyludzenia. Takie zwigkszone ryzyko braku wplywu naleznosci
do firmy moze w praktyce wynika¢ z ostabienia pozycji sily rynkowej i konkurencyjno-
$ci', zmian technologicznych czy koncentracji klientéw itd. Badania wskazuja, ze firmy,
ktore najbardziej cierpiag z powodu opdznien w platnosciach, wydaja sie by¢ tymi, kto-
re stosujg najmniej zaawansowane/skuteczne metody i praktyki w obszarze zarzadzania
swoimi wierzytelnosciami. Sugeruje to, Ze sposob, w jaki kredyt kupiecki jest okreslany,

1 M. Schiff, Z. Lieber, A model for the integration of credit and inventory management, “Journal of Finance”
1974, nr 29, s. 133-140.

"' B. Summers, N. Wilson, Trade credit terms offered by small firms: survey evidence and empirical analysis,
“Journal of Business Finance and Accounting” 2002, nr 29, s. 317-335.; M..S. Long, I.B. Malitz, S.A. Ravid,
Trade credit, quality guarantees and product marketability, “Financial Management” 1993, nr 22, s. 117-127.
2 G.W. Emery, An optimal financial response to variable demand, “Journal of Financial and Quantitative
Analysis” 1987, nr 22, s. 209-225.

B Y.W. Lee, ].D. Stowe, Product risk, asymmetric information, and trade credit, “Journal of Financial and
Quantitative Analysis” 1993, nr 28, s. 285-300.

" N. Aktas, E. Croci, D. Petmezas, Is working capital management value-enhancing? Evidence from firm per-
formance and investments, “Journal of Corporate Finance” 2015, nr 30, s. 98-113.

5 R. Ek, S. Guerin, Is there a right level of working capital?, “Journal of Corporate Treasure Management”
2011, nr 4, s. 137-149.

1 Y.H. Kim, K.H. Chung, An integrated evaluation of investment in inventory and credit: A cash flow approach,
“Journal of Business Finance & Accounting” 1990, nr 17, s. 381-390.

17 S. Paul, N. Wilson, Trade credit supply: an empirical investigation of companies level data, “Journal of Ac-
counting-Business and Management” 2006, nr 13, s. 85-113.

8 M. Sipa, I. Gorzen-Mitka, A. Skibinski, Determinants of Competitiveness of Small Enterprises: Polish Per-
spective, “Procedia Economics and Finance” 2015, nr 27, s. 445-453.
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zarzadzany i monitorowany w przedsigbiorstwie, ma wptyw bezposrednio na poziom ge-
nerowanego tu ryzyka'®.

2. Opis metodologiczny badan wlasnych

Majac na uwadze cel gldwny artykutu, ktérym jest identyfikacja i analiza wybranych
aspektow w obszarze zarzadzania kapitalem pracujacym w polskich przedsigbiorstwach, kla-
syfikowanych wedtug wielko$ci zatrudnienia, sformutowano nastepujacg hipoteze badawcza:

HO: Stosowane w polskich przedsigbiorstwach praktyki dotyczgce zarzgdzania kapita-
fem pracujgcym charakteryzujq sie ograniczonym profesjonalizmem i wymagajg dalszych
usprawnien. W celu przetestowania hipotezy badawczej, odnoszacej sie do jakosci zarza-
dzania kapitalem pracujacym, autorka przeprowadzita ankietowe badania wlasne na grupie
380 przedsiebiorstw z potudniowej Polski (wojewddztwo $lgskie oraz wojewddztwo mato-
polskie). Grupa badawcza sktadala sie przedsigbiorstw sklasyfikowanych wedlug wielko$ci
zatrudnienia, z czego 68,9% stanowily mikroprzedsi¢biorstwa (do 9 pracownikéw), 21,8%
— male przedsiebiorstwa (od 10 do 49 pracownikdw, 5,3% - $rednie przedsiebiorstwa (od 50
do 249 pracownikéw), a 3,9% przedsiebiorstwa duze (250 i wiecej pracownikéw).

Badania mialy forme ankiety bezpos$redniej i zostaly przeprowadzone w pierwszej po-
fowie 2014 roku. Mialy one charakter jakosciowy, co wynikalo z faktu, Ze w grupie badaw-
czej dominowaly niewielkie podmioty, ktore prowadzg uproszczong sprawozdawczos¢ fi-
nansowg. Formularz ankiety skladat si¢ z 30 pytan o charakterze zamknietym, ktére byty
skierowane do wlascicieli lub oséb zarzadzajacych przedsigbiorstwem. W wynikach ba-
dan szukano zaleznosci pomiedzy okreslonymi wielko$ciami/miarami o charakterze po-
rzagdkowym a wielkoscig przedsigbiorstw, do czego wykorzystano wspotczynnik korelacji
rang Spearmana. Istotno$¢ statystyczng dla badanych zaleznosci ustalono na poziomie
p<0.05. W badaniach empirycznych autorka przeprowadzila szerszg ich analize, z ktérych
tylko czg$¢ zostanie zaprezentowana w niniejszym artykule. Mimo ze sposéb doboru proé-
by badawczej nie zapewnit pelnej reprezentatywnosci badan, wielkos¢ tej grupy pozwala
na wyciagniecie wstepnych wnioskdéw badawczych i zauwazenie ogoélnych prawidtowosci,
ktore powinny zostaé zweryfikowane i poglebione w toku badan wiasciwych.

3. Wyniki badan wlasnych

Tematyka zarzadzania aktywami obrotowymi, tj. nalezno$ciami, zapasami i srodkami pie-
nieznymi, jest bardzo szeroka, stad trudno przedstawic¢ wszystkie aspekty tego zagadnienia.

Pierwszym z badanych przez autorke obszaréw zarzadzania kapitatem pracujacym byt
obszar zarzadzania zapasami. Posiadanie zapaséw stanowi istotny czynnik determinujgcy
plynna sprzedaz towaréw, jednoczesnie wplywajacy na okresowe ,,zamrozenie” kapitalu
obrotowego. Badania wskazaly jednak, ze ankietowani przedsi¢biorcy nie postrzegaja za-

1 S. Paul, R. Boden, The secret life of UK trade credit supply: Setting a new research agenda, “The British Ac-
counting Review” 2008, nr 40, s. 272-281.



266 Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Humanitas. Zarzgdzanie

pasow jako elementu, ktéry ogranicza (,,zamraza”) kapital obrotowy w przedsigbiorstwie.
Wiekszos¢ firm nie stwierdza zalezno$ci pomigdzy zapasami a problemami z ptynnoscia
finansowa, co z pewnoscig przynajmniej w cze¢sci wynika z braku swiadomosci tego faktu.
Zauwazono tu jednoczesnie stabg zaleznos¢ statystyczng, wskazujacg ze mniejsze firmy
odczuwaja mniejsze problemy z ptynnoscia finansowa wynikajace z ,,zamrozenia” gotow-
ki w zapasach (rys. 1).

Rysunek 1. Konieczno$¢ posiadania towaréw na magazynie jako przyczyna probleméw z ptynno-
$cig finansowg (brak gotéwki w obrocie — gotéwka zamrozona w towarze)

Figure 1. The need to have goods in stock as a source of accounting liquidity problems (lack of cash
- cash frozen in the form of goods)

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Emikro Mmate Mdrednic Mduze Mlgcznie

tak, w duzym stopniu tak, ale w niewielkim stopniu nie
Wspdlczynnik korelacji rang Spearmana = -0,102, p = 0,047

Zrédlo: badania wlasne.

Jedynie nieliczne z badanych firm skarzyty sie zbyt niski poziom stanéw magazyno-
wych. Zdecydowana wiekszos$¢ oceniala je jako wystarczajace, w poréwnaniu do zapa-
séw posiadanych przez znanych im konkurentéw. Przy analizie poziomu zapaséw w po-
szczegolnych grupach wielkos$ci przedsigbiorstw widoczne jest, ze wigksze firmy czesciej
utrzymuja wysoki poziom stanéw magazynowych niz mate podmioty, co jednak wynika
zapewne z ich specyfiki i produkcji na duzg skale (rys. 2).
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Rysunek 2. Poziom stanéw magazynowych w firmie
Figure 2. Level of inventory balance

Emikro Mmate Mérednie Mduze Miacznie
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Wsp6lczynnik korelacji rang Spearmana = -0,184, p = 0,000

Zrodlo: badania wlasne.

Wsréd czynnikow, ktére w istotny sposob wplywaja lub wrecz wymuszaja utrzymy-
wanie okreslonego poziomu zapaséw przez przedsiebiorstwo, najwyzszy wynik uzyskala
odpowiedz wskazujaca na brak spoéjnej polityki w tym zakresie. Firmy stosuja dorazne
dziatania, zamawiaja w miare potrzeb, rezygnujac tym samym z okazji rynkowych, kto-
re moga sie nadarzy¢. Jedynym czynnikiem, ktéry brany jest pod uwage w istotny spo-
séb, jest mozliwos¢ uzyskania rabatow ilosciowych, co wymaga zaplanowania zaméwien
i zgromadzenia okreslonej ilosci srodkdéw na zwigkszone zamdwienia (tab. 1).

Tabela 1. Kluczowe czynniki decydujace o wielkosci zakupdéw towaru na magazyn
Table 1. Key factors determining the volume of purchases of goods to the warehouse

Wyszczegolnienie mikro | male | $rednie | duze | lacznie
dostepnos¢ towaru u dostawcow 24,4% | 27,7% | 33,3% | 28,6% | 25,8%
rabaty, ktére mozna otrzymac przy wiekszych | 40,5% | 49,4% | 52,4% | 28,6% | 42,6%
zakupach
warunki platnosci za dostawy 21,0% | 27,7% | 33,3% |[21,4% | 23,2%
che¢ obnizenia kosztéw utrzymania magazynu | 6,5% | 10,8% | 4.8% |42,9% | 8,7%
che¢ obnizenia kosztéw transportu 9,2% | 20,5% | 33,3% | 7,1% | 12,9%
inflacja (pdzniej bedzie drozej) 6,1% | 6,0% | 9,5% |28,6% | 7,1%
zamawiamy w miare potrzeb — nie sugerujemy | 50,4% | 39,8% | 42,9% | 28,6% | 46,8%
sie warunkami dostaw

Zrodlo: badania wlasne.

Powyzsze wyniki potwierdza tez analiza sposobdw/technik uzupelniania zapasow
(rys. 3). Przedsigbiorstwa rzadko stosujg techniki wskazywane w teorii nauk ekonomicz-
nych jako profesjonalne/pozadane. Najczesciej dokonuja uzupelnienia stanéw magazy-
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nowych do z géry ustalonego poziomu lub podejmuja dorazne decyzje, niejednokrotnie
kierujac sie intuicjg (co dotyczy zwlaszcza mniejszych podmiotéw gospodarczych).

Rysunek 3. Techniki uzupelniania zapaséw
Figure 3. Techniques of stock replenishment

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

mamy z gory ustalony poziom zapasow i zamawiamy
jesli stan zapaséw odbiega od tego poziomu

wykorzystujemy system komputerowy do kontroli

stanu zapasow i na jego podstawie podejmujemy ikro
decyzje
ate
wykorzystujemy modele ekonomiczne do okre$lenia .
optymalnego poziomu zapasow ednie
kierujemy sie praktyka rynkowa co do poziomu Uze
zapasow (mamy stany magazynowe na podobnym cznie

poziomie co konkurencja)

podejmujemy dorazne decyzje — dziatamy
intuicyjnie, bez szczegdlnych analiz

inne

Zrédlo: badania wlasne.

Kolejnym obszarem istotnym z punktu widzenia skutecznego zarzadzania kapitalem
pracujacym jest zarzadzanie kredytem kupieckim. Jako podstawowy problem jawig sie tu
trudnosci z egzekwowaniem naleznosci handlowych od kontrahentéw, ktorym udzielono
odroczonego terminu platnosci na fakturze. Stanowig one duze wyzwanie dla polskich
przedsigbiorstw i sg jedna z gtéwnych przyczyn utraty ptynnosci finansowej. Stad priory-
tetowe staje sie efektywne zarzadzanie naleznosciami handlowymi. Badania wskazuja, ze
wiekszo$¢ firm w Polsce nie ma duzych probleméw z terminowym regulowaniem nalez-
nosci przez swoich kontrahentéw, przy czym czesciej te problemy pojawiaja si¢ w przy-
padku wiekszych firm nizZ w mniejszych podmiotach (rys. 4).
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Rysunek 4. Wystepowanie probleméw z terminowym splywem nalezno$ci
Figure 4. Problems with inflow of receivables
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Zrédlo: badania wlasne.

Przedsiebiorstwa stale podejmuja decyzje dotyczace dlugosci kredytu kupieckiego,
kierujac sie swoimi mozliwo$ciami finansowymi, ale tez praktyka stosowana w danej
branzy i reputacjg klienta. Jako gtéwna przyczyne zmiany polityki wewnetrznej doty-
czacej ksztaltowania poziomu nalezno$ci ankietowani przedsiebiorcy wskazywali zmia-
ny w przychodach firmy (rys. 5). Widoczne sg jednak réznice w zaleznosci od wielkosci
przedsigbiorstwa, tj. dla mniejszych firm bardziej istotna jest tu zyskownos¢ firmy, pod-
czas gdy dla duzych firm znaczenie ma poziom juz posiadanych naleznosci.

Rysunek 5. Przyczyny zmiany polityki ksztaltowania naleznosci w firmie (wydluzanie/skracanie
fakturowych terminéw platnosci dla odbiorcéw)

figure 5. Reasons for changing the policy concerning shaping receivables in a company (extension/
shortening of invoice payment terms for consumers)
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W praktyce gospodarczej przedsiebiorstwa moga stosowaé surowa polityke przy
udzielaniu odroczonego terminu platnosci, polegajaca na udzielaniu krétkich terminéw
tylko najlepszym klientom; fagodna polityke — powszechne udzielanie dlugich terminéw
platnosci i rzadkie ,represjonowanie” spoznien lub tez rozwigzania posrednie w tym
wzgledzie. Oceniajac wlasna polityke wobec odbiorcéw towaréw i ustug na tle konku-
rencji, respondenci najczesciej wskazywali jg jako umiarkowang lub fagodng (rys. 6).
Zauwazono w tym przypadku stabg zalezno$¢ statystyczng pomiedzy wielkoscia przed-
siebiorstwa a stosowang polityka, tj. wieksze firmy czesciej stosuja zaostrzong polityke
egzekwowania nalezno$ci od swoich odbiorcéw niz firmy mniejsze.

Rysunek 6. Polityka firmy wobec klientéw przy udzielaniu odroczonego terminu ptatnosci w opi-
nii przedsiebiorcow

Figure 6. Company policies towards customers when granting deferred payment dates in the opi-
nion of entrepreneurs
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Wspotczynnik korelacji rang Spearmana = 0,134, p = 0,009
Zrédlo: badania wlasne.

Przy analizie czynnikéw, ktére decydujg o udzieleniu kontrahentowi odroczonego
terminu platnosci, widoczne jest, ze najwazniejsze sg indywidualne negocjacje z danym
klientem oraz jako$¢ wczesniejszej wspotpracy (tab. 2). W przypadku $rednich i duzych
firm bardzo wazna staje si¢ wielko$¢ zamdwienia, gdyz daje mozliwos¢ wykorzystania
efektow skali.
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Tabela 2. Czynniki decydujace o udzieleniu kontrahentowi odroczonego terminu ptatnosci na fakturze
Table 2. Factors influencing the granting of a deferred invoice payment term to a counterparty

Wyszczegdlnienie mikro | male | érednie | duze | lacznie
praktyka stosowana w calej branzy 182% | 19,6% | 12,5% | 18,1% | 17,6%
indywidualne negocjacje z klientem 56,1% | 63,9% | 47,6% | 50,0% | 57,1%
historia wspolpracy z kontrahentem 43,5% | 57,8% | 52,4% | 42,9% | 47,1%
okres funkcjonowania kontrahenta na rynku 9,2% | 13,3% | 28,6% | 7,1% | 11,1%

sytuacja finansowo-majgtkowa kontrahenta, prze-

11,89 22,99 28,69
analizowana w oparciu o dostepne informacje 8% 9% 8,6%

28,6% | 15,8%

renoma firmy kontrahenta 14,1% | 18,1% | 19,0%

357% | 16,1%

mozliwos¢ polecenia naszej firmy innym

0, 0, 0
klientom (kontakty handlowe) 11.8% | 9,6% 9,5%

7,1% 11,1%

wielko$¢ zamdwienia 26,0% | 30,1% | 52,4%

57,1% | 29,5%

referencje od innych odbiorcow 5,3% 3,6% 9,5%

0,0% 5,0%

7Zrédlo: badania wlasne.

Podajac przyczyny powstawania opdznien w platnosciach faktur, przedsigbiorcy
wskazujg przede wszystkim zatory platnicze na rynku, czyli opdznienia nakladajace si¢
w tancuchu dostaw, oraz trudng sytuacje finansowg kontrahenta (rys. 7). Nie mniej istot-
ne, zwlaszcza w opinii najmniejszych firm, jest przyzwolenie spoleczne na spdéznienia
w regulowaniu wlasnych zobowiazan przez podmioty gospodarcze, co nie taczy sie za-
zwyczaj z konsekwencjami finansowymi dla dluznika (np. odsetki karne, egzekucja).

Rysunek 7. Gtéwne przyczyny opdznien w platnosciach faktur
Figure 7. Main reason for contractors’ delay in invoice payment
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Powstate opdznienia platnicze kontrahentéw nie pozostaja bez wptywu na kondycje
ekonomiczng przedsiebiorstwa. Zalegloéci uszczuplaja bowiem poziom KP i moga za-
chwia¢ ptynnoscia finansowa przedsiebiorstwa. Potwierdzaja to przeprowadzone badania
empiryczne, wskazujace ze brak zaplaty za dostarczone odbiorcom towary lub ustugi po-
woduje najczesciej opdznienia w zaplacie za wlasne zakupy (tab. 3). Wyniki sg tu zblizone
we wszystkich grupach wielkosci przedsigbiorstw. Istotna jest ponadto koniecznos¢ ogra-
niczenia dzialalnosci inwestycyjnej, co hamuje rozwdj przedsigbiorstwa.

Tabela 3. Problemy powstajace w firmie z tytutu opdznien w splywie naleznosci od kontrahentow
Table 3. Problems arising in a company as a result of delays in collecting receivables from coun-
terparties

Wyszczegdlnienie mikro | male | $rednie | duze | lgcznie

nie mozemy kontynuowac wlasnych inwestycji [ 36,6% | 42,2% [ 42,9% | 357% | 38.2%

nie mozemy terminowo regulowaé wlasnych

o 60,3% | 639% | 66,7%| 71,4%| 61,8%
zobowigzan

musimy podnosi¢ ceny na wtasne wyroby 9,9% | 10,8% | 14,3% 0,0% | 10,0%

musimy redukowa¢ zatrudnienie lub obniza¢

57% | 10,8% 4,8% 7,1% 6,8%
place

musimy zaciggng¢ kredyt bankowy, gdyz bra-

. . . 11,1% | 28,9% | 28,6% | 28,6% | 16,6%
kuje nam pieniedzy w obrocie

nie mozemy wprowadza¢ nowych produktow

L 23,7% | 19,3% | 38,1% | 21,4% | 23,4%
czy rozwigzan

Zrodto: badania wlasne.

Powyzsze wyniki to tylko wybrane aspekty dotyczace zarzadzania aktywami obroto-
wymi w sektorze polskich przedsigbiorstw. Badania mialy za zadanie nie tylko identy-
fikacje wybranych wielkosci, ale i znalezienie zaleznosci statystycznych pomiedzy nimi
a wielko$cig przedsiebiorstw, co udalo si¢ tylko w niektorych obszarach badawczych.

Podsumowanie

Zarzadzanie kapitatem pracujacym jest istotnym przedmiotem zainteresowan mene-
dzeréw finansowych, ktdrzy poswiecaja znaczng ilo$¢ swojego czasu i wysitkow poszu-
kujac idealnego polaczenia ryzyka i zysku oraz rentownosci i ptynnosci w celu tworzenia
warto$ci dodanej dla firmy®.

Stata analiza i efektywne zarzadzanie KP jest kluczowym elementem utrzymania
plynnosci finansowej i przetrwania firmy na rynku w dluzszej perspektywie. Okazuje sie,
ze sektor przedsiebiorstw w Polsce czesto boryka sie z problemami zwigzanymi z zacho-

2 B.A.R. Appuhami, The Impact of firms’ capital expenditure on working capital management: An empirical
study across industries in Thailand, “International Management Review” 2008, nr 4, s. 11-24.
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waniem odpowiedniej ptynnosci finansowej, a jej utrata stanowi gtéwna przyczyne upa-
dlosci przedsiebiorstw, zwtaszcza malych i o krotkim okresie funkcjonowania na rynku.

Zgodnie z celem gléwnym artykulu dokonano identyfikacji i analizy wybranych
aspektow w obszarze zarzadzania KP, co pozwolilo na cze$ciowe potwierdzenie posta-
wionej hipotezy badawczej. Badania sugeruja, ze obszar aktywow obrotowych w polskich
przedsiebiorstwach jest zarzadzany nie do konica w profesjonalny sposdb i czesto bazuje
sie tu na intuicji i podejmowaniu doraznych dzialan, a nie na wiedzy i w oparciu o grun-
towng analize tego zagadnienia. Wskazuje to na konieczno$¢ poprawy metod zarzadzania,
w tym wykorzystania w wiekszym stopniu profesjonalnych metod i narzedzi zarzadzania,
co odnosi sie w szczegolnosci do mniejszych podmiotéw gospodarczych.

Gléwnym ograniczeniem przeprowadzonych badan jest brak pelnej reprezentatyw-
nosci przeprowadzonego badania (przypadkowy dobdr grupy badawczej), co oznacza, ze
badania te nalezy traktowac jako badania pilotazowe. Wielkos$¢ grupy badawczej pozwala
jednak na wyciagniecie wstepnych wnioskow i zaobserwowanie podstawowych zalezno-
$ci w badanym obszarze.
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