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Streszczenie

Artykut dotyczy controllingu i strategii zarzqdzania kapitatem obrotowym w
PSS Spolem w Kielcach. Strategia ta sktada sie z trzech elementow. Strategii ma-
Jatkowej, finansowania aktywow obrotowych i catosciowej strategii kapitatu obro-
towego.

Wstep

Zgodnie z koncepcja dochodd ryzyko analiza gospodarki kapitatem obrotowym
w przedsigbiorstwie przeprowadzana jest w trzech wymiarach: identyfikacji stra-
tegii aktywdw obrotowych, identyfikacji strategii finansowania aktywow obroto-
wych, strategii majatkowo — finansowe;j i catoSciowej strategii zarzadzania kapita-
tem obrotowym. Celem artykutu jest ukazanie jak strategia taka jest realizowana w
Powszechnej Spotdzielni Spozywcdw Spotem w Kielcach.

Strategia aktywow obrotowych PSS Spolem w Kielcach

Wykres strategii aktywow obrotowych PSS Spolem w Kielcach przedstawia
ponizszy rysunek 1.

Analiza ponizszego wykresu nasuwa kilka wiazacych wnioskow. Pierwsze sko-
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jarzenie patrzac na ten rysunek moze nasuwa¢ wniosek o niestabilnosci strategii
aktywow obrotowych PSS Spotem w Kielcach. Jednak biorac pod uwage bench-
marki branzowe sytuacja si¢ odpowiednio klaruje. W latach 1994 — 1995 przed-
sigbiorstwo stosuje strategi¢ agresywno —agresywna. W 1996 i 1997 firma preferu-
je strategie konserwatywno — agresywna. Kolejne lata to dominacja strategii agre-
SYywno — agresywnej.

Powstaje tutaj pytanie na ile realizowana strategia aktywow PSS Spotem ma
charakter u§wiadomiony a na ile jest wytworem bezwladnosciowych sit dziataja-
cych w przedsigbiorstwie. Powstaje tez inne pytanie. Jaka role w ewentualnym
ksztattowaniu strategii aktywow PSS Spotem peini wdrozony controlling.

Jak wynika z przeprowadzonych wywiadéw z kadra zarzadzajaca i controlle-
rem pierwszy okres poddany analizie to wytwor braku jakiejkolwiek strategii w
odniesieniu do aktyw obrotowych. Wraz z wdrozeniem controllingu podj¢te zosta-
ty proby usystematyzowania tego zagadnienia. Realizowana w ostatnim czasie w
PSS Spolem strategia agresywno — agresywna charakteryzuje si¢ maksymalizacja
wartosci dla wlascicieli 1 minimalizacja plynnosci finansowej. Minimalizacja
ptynnos$ci finansowej tego przedsiebiorstwa ma swoje potwierdzenie w bardzo ni-
skich wskaznikach ptynnosci. Co za$ tyczy controllingu i gtownej tezy opracowa-
nia méwiacej o tym iz ma on pozytywny wplyw na finanse przedsigbiorstwa to
trzeba powiedzie¢ iz w przypadku PSS Spotem potwierdza si¢ ona jedynie poto-
wicznie. Wywiady nie potwierdzaja jakoby controlling petnit az tak wazna rolg w
ksztaltowaniu strategii aktywow obrotowych przedsigbiorstwa PSS Spotem w
Kielcach. Ostatnim problemem omawianej tutaj strategii jest jej ksztaltowanie w
przysztosci i rola controllingu w jej ksztaltowaniu. Z przeprowadzonych wywia-
dow wynika, iz analizowane przedsigbiorstwo nadal bedzie stosowac strategig
agresywno — agresywna za$ controlling ma wspomagac te dziatania.

Rysunek 1. Strategia aktywow obrotowych PSS Spotem w Kielcach
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych bada.
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Analiza wewnetrznej strategii aktyw obrotowych

Pierwszy element w analizie wewngetrznej strategii aktyw obrotowych to strate-
gia zapasow. Pogladowo zagadnienie to pokazuje ponizszy rysunek 2.

Z analizy rysunku 2 wynika, iz przedsigbiorstwo praktycznie przez caly anali-
zowany okres stosowato strategi¢ konserwatywna wzgledem zapasow. Jedynie w
1996 roku mozna byto zauwazy¢ przejscie do strategii agresywnej.

Waznym zagadnieniem jest to czy ta strategia ma charakter uswiadomiony oraz
jaka role pehit controlling od momentu wdrozenia. Z punktu widzenia $wiadomo-
sci ekonomicznej kadry zarzadzajacej odpowiedz na te pytania nie jest zadawala-
jaca a wrecz sarkastyczna. Realizowana strategia nie miata charakteru uswiado-
mionego za$ controlling nie miat Zadnego wplywu na realizowana strategi¢ nalez-
nosci. Co za$ dotyczy przysztosci to kadra zarzadzajaca nie ma konstruktywnego
pomyshu na zarzadzanie zapasami przedsigbiorstwa.

Rysunek 2. Strategia zapasow PSS Spotem w Kielcach wzgledem benchmarku
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Kolejny element analizy wewngtrznej aktyw obrotowych przedsigbiorstwa to
gospodarka naleznos$ciami. Pogladowo sytuacje naleznosci w PSS Spotem w Kiel-
cach wzglgdem benchmarku branzowego przedstawia ponizszy rysunek 3.

Rysunek ten w sposob klarowny pokazuje realizowana strategie¢ naleznosci
analizowanego przedsigbiorstwa. W latach 1994 — 2001 PSS Spolem realizowato
strategi¢ konserwatywna. W latach 2002 — 2004 byla to strategia agresywna.
Ostatni analizowany okres to ponowny powro6t do strategii konserwatywne;j.

Przy analizie nalezno$ci pojawia si¢ statle pytanie o u$§wiadomienie przez
przedsiebiorstwo realizowanej strategii. Niestety tutaj ponownie jak we wczesniej-
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szych przypadkach realizowana strategia w tym wypadku dotyczaca naleznosci to
dryfujacy bez steru okret. Takze wdrozony controlling nie ma tutaj wigkszego
wplywu na realizowana strategic wzgledem naleznosci. Takze przyszto$¢ tego
elementu aktyw rysuje si¢ jako wypadkowa réznych bezwitadnych sit wystgpuja-
cych w przedsigbiorstwie.

Rysunek 3. Strategia naleznos$ci PSS Spotem w Kielcach wzgledem benchmarku
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Kolejny element wewnetrznej struktury aktyw obrotowych to srodki pieni¢zne.
Pogladowo sytuacje ksztaltowania si¢ wskaznika §rodkéw pienigznych PSS Spo-
tem w Kielcach wzglgdem benchmarku pokazuje ponizszy rysunek 4.

Obiektywna interpretacja rysunku pokazuje, iz w latach 1994 — 2002 PSS Spo-
lem realizowato strategi¢ konserwatywna wzgledem benchmarku branzowego.
Jest to bardzo wazne stwierdzenie gdyz obiektywne wskazniki ptynnosci analizo-
wanego przedsigbiorstwa byty bardzo niskie. Strategia konserwatywna za§ wzgle-
dem $rodkow pienigznych charakteryzuje si¢ duzymi zasobami najbardziej ptyn-
nych aktywow. W czym wigc tkwi szkopul? Otéz trzeba rozrozni¢ wskazniki we-
wnetrzne nawet w poroéwnaniu do odpowiedniego benchmarku od wskaznikow
opisujacych strategie aktyw obrotowych. W tym wypadku benchmark branzowy
byt wyzszy niz wskaznik $rodkéw pienigznych analizowanego przedsigbiorstwa.
Potwierdza to tezg o niskiej plynnosci analizowanego przedsigbiorstwa. W 2003 i
2004 roku przedsigbiorstwo realizowalo strategi¢ agresywna, aby w kolejnych la-
tach ponownie wroci¢ do konserwatywnej.

Z przeprowadzonych wywiadow wynika, iz takze w przypadku $rodkow pie-
nigznych nie mozna byto zdefiniowac jakiej$ konkretnej strategii nie mowiac juz
o0, controllingu, ktoéry nie miat zadnego wplywu na realizowana strategi¢ srodkow
pienigznych.
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Rysunek 4. Strategia srodkoéw pienigznych PSS Spotem w Kielcach wzglgdem
benchmarku
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 5. Strategia ekwiwalentow srodkow pienigznych PSS Spotem w Kielcach
wzgledem benchmarku
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Ostatnim elementem wewngtrznej struktury aktyw obrotowych sa ekwiwalenty
srodkoéw pienigznych. Pogladowo problem ten pokazuje rysunek 5. W latach 1994
— 1999 wskaznik ekwiwalentow $rodkoéw pienigznych byl nizszy niz benchmark,
co oznacza, ze przedsigbiorstwo realizowato strategi¢ konserwatywna wzgledem
tego elementu aktyw obrotowych. W latach 2000 — 2002 wskaznik ekwiwalentow
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srodkow pienigznych byl wyzszy niz benchmark branzowy, co $wiadczy o reali-
zowanej strategii agresywnej. Kolejne lata to dominacja strategii konserwatywnej.

Takze i w przypadku strategii ekwiwalentow srodkow pienigznych strategia re-
alizowana przez PSS Spotem ma charakter nieuswiadomiony za$ controlling jest
w tym przypadku przystowiowym kwiatkiem do Korzucha. Co za$ dotyczy przy-
sztosci to trudno w takim wypadku prorokowa¢ w jakim kierunku bedzie zmierzat
analizowany wskaznik.

Wyznaczenie strategii finansowania aktywéw obrotowych PSS Spolem w
Kielcach

Wykres finansowania aktywdw obrotowych PSS Spotem przedstawia ponizszy
rysunek 6.

Rysunek 6. Strategia finansowania aktywow obrotowych PSS Spotem w Kielcach
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Analiza iloSciowa powyzszego rysunku przedstawiajacego strategi¢ finanso-
wania aktywow obrotowych PSS Spolem w Kielcach nasuwa wiele ciekawych
wnioskow(MV to usredniony benchmark wartosci dla wtascicieli, ML to usred-
niony benchmark ptynnosci finansowej). Pierwszy i podstawowy to taki, ze przed-
sigbiorstwo w catym analizowanym okresie realizowato strategi¢ konserwatywno
— konserwatywna. Polega ona na maksymalizacji ptynnosci finansowej za ceng
minimalizacji wartos$ci dla wilascicieli. Inny problem to taki czy ta strategia ma
uswiadomiony charakter czy tez nie. Podobny problem wystgpowal w przypadku
strategii aktywow obrotowych analizowanego przedsigbiorstwa. Takze i tutaj jak
wynika z wywiadow strategia ta ma charakter nieuswiadomiony. Takze tutaj teza
o wpltywie controllingu na ksztaltowanie strategii finansowania aktywow obroto-
wych PSS Spotem jest falszywa. Chociaz jak podkresla controller controlling ma
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w przysztosci wspomagac realizacjg analizowanej strategii.
Analiza wewnetrznej strategii finansowania aktywow obrotowych PSS Spo-
fem w Kielcach

Pierwszym ze wskaznikow opisujacych wewngtrzng strukturg strategii finan-
sowania aktywow obrotowych jest wskaznik kapitatu wlasnego. Wskaznik ten dla
PSS Spotem w Kielcach przedstawia rysunek 7.

Rysunek 7. Wskaznik kapitatu wlasnego PSS Spotem w Kielcach
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Analiza ilosciowa pokazuje dwie tendencje w ksztaltowaniu si¢ strategii kapi-
tatlu wtasnego PSS Spotem w Kielcach. Pierwszy okres obejmujacy lata 1994 —
1999 to czas, kiedy wskaznik kapitatu wtasnego PSS Spotem w Kielcach byt wyz-
szy niz benchmark branzowy, co oznacza realizowanie strategii konserwatywne;.
Kolejny okres obejmujacy lata 2000 — 2006 to sytuacja odwrotna. Tutaj bench-
mark jest wyzszy od wskaznika kapitatu wlasnego analizowanego przedsigbior-
stwa, co oznacza realizacje strategii agresywnej. Analiza jakoSciowa w postaci
wywiadow z kadra zarzadzajaca potwierdza juz nadmieniona tezg, iz takie a nie
inne ksztattowanie sig¢ strategii kapitatu wtasnego byto tylko po czesci zamierzone.
Jak mowia badania jako$ciowe wdrozony controlling tylko w matej czgséci byt
sprawca realizowanej strategii agresywnej. Odnoszac si¢ do gléwnej tezy pracy
mozna stwierdzi¢, iz controlling w tym przypadku miat jakis wptyw na realizowa-
na czastkowa strategi¢ finansowania aktywow obrotowych.

Kolejnym wskaznikiem, ktory opisuje strong wewngtrznej strategii finansowa-
nia aktywow obrotowych jest wskaznik zobowiazan dtugoterminowych i podob-
nych. Pogladowo dla PSS Spotem w Kielcach wskaznik ten ukazuje rysunek 8.

Analiza ponizszego wykresu nasuwa nastgpujace wnioski. Podobnie jak w po-
przednim wskazniku mozna wyr6zni¢ dwa okresy. Pierwszy z nich obejmuje lata
1994 — 1999 i charakteryzuje si¢ nizszym wskaznikiem zobowiazan dtugotermi-
nowych i podobnych w stosunku do benchmarku branzowego. Oznacza to, iz ana-
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lizowane przedsigbiorstwo stosowato w tym okresie w stosunku do zobowigzan
dlugoterminowych i podobnych strategi¢ konserwatywna. Inaczej rzecz si¢ ma w
latach 2000 — 2006. Tutaj wskaznik zobowiazan dtugoterminowych i podobnych
miat wicksza warto$¢ niz benchmark branzowy. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo
stosowato tutaj strategic agresywna w stosunku do zobowiazan dtugoterminowych

i podobnych.

Rysunek 8. Wskaznik zobowiazan dtugoterminowych i podobnych PSS Spotem w
Kielcach
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Przeprowadzone wywiady z kadra zarzadzajaca potwierdzaja wczesniejsze
przypuszczenia, iz takze tutaj realizowana strategia szczegolnie w pierwszej fazie
miala charakter nieuswiadomiony. Warto zaznaczy¢, iz controller chce w przy-
sztosci doprowadzi¢ do takiej sytuacji, aby podejmowane decyzje finansowe miaty
oparcie w gruntownej analizie finansowej.

Kolejnym wskaznikiem opisujacym wewngtrzna strategi¢ finansowania akty-
wow obrotowych przedsigbiorstwa jest wskaznik zobowiazan biezacych generuja-
cych odsetki. Pogladowo sytuacje tego wskaznika pokazuje rysunek 9.

Ponizszy wskaznik ksztattuje si¢ podobnie jak dwa wczesniejsze tzn. mozna
wyrézni¢ dwa okresy. Pierwszy z nich obejmuje lata 1994 — 1999 i charakteryzuje
sie nizsza warto$cia niz benchmark branzowy, co oznacza, iz analizowane przed-
sigbiorstwo stosuje w stosunku do zobowiazan biezacych generujacych odsetki
strategi¢ konserwatywna. Kolejny okres to lata 2000 — 2006. Tutaj natomiast
benchmark branzowy jest nizszy niz wskaznik zobowiazan biezacych, co oznacza,
ze przedsigbiorstwo stosuje strategi¢ agresywna. Z punktu widzenia kadry zarza-
dzajacej omawiana strategia miata tylko czgsciowo przemyslany charakter szcze-
goblnie dotyczy to okresu po wdrozeniu controllingu. Z wywiadéw z controllerem
wynika, iz ta metoda bedzie wykorzystywana w przysztosci do ksztattowania stra-
tegii zobowiazan biezacych generujacych odsetki.
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Rysunek 9. Wskaznik zobowiazan biezacych generujacych odsetki PSS Spotem w
Kielcach
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Ostatnim wskaznikiem opisujacym wewngtrzng strategi¢ finansowania akty-
woOw obrotowych przedsigbiorstwa jest wskaznik gtéwnych operacyjnych zobo-
wiazan biezacych. Pogladowo ksztaltowanie sig¢ tego wskaznika wzgledem
benchmarku branzowego przedstawia rysunek 10.

Rysunek 10. Wskaznik gtownych operacyjnych zobowiazan biezacych
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Powyzszy wskaznik ksztattuje si¢ podobnie jak trzy wczesniejsze tzn. mozna
wyrozni¢ dwa okresy. Pierwszy z nich obejmuje lata 1994 — 1999 i charakteryzuje
sie wyzsza warto$cig niz benchmark branzowy, co oznacza, iz analizowane przed-
sigbiorstwo stosuje w stosunku do gléwnych operacyjnych zobowiazan biezacych
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strategi¢ konserwatywna. W latach za$ 2000 — 2006 benchmark byt wyzszy niz
analizowany wskaznik, co oznacza realizacj¢ strategii agresywnej. Takze i tutaj na
podstawie wywiadéw mozna zauwazy¢ pewien brak koncepcji w zarzadzaniu, w
tym wypadku gtéwnych operacyjnych zobowiazan biezacych. Controller za$ po-
twierdza, ze w przysztos$ci bedzie miat na uwadze lepsze zarzadzanie gldéwnymi
operacyjnymi zobowiazaniami biezacymi.
Wyznaczenie strategii — finansowej plynnosci finansowej

Strategie majatkowo — finansowa plynnosci finansowej PSS Spotem przedsta-
wia ponizszy wykres 11. Jak Wynika z jego analizy przedsigbiorstwo stosuje stra-
tegig agresywno — konserwatywna (PM, usredniony benchmark strategii majatko-
wej wynosi 0,65, za$ PF, usredniony benchmark strategii finansowej wynosi 0,55).
Jak wynika z badan strategia ta tez miata charakter nieu§wiadomiony, controlling
nie peinil tutaj zbyt istotnej roli w ksztattowaniu tego oblicza przedsigbiorstwa
PSS Spotem w Kielcach

Rysunek 11. Wykres strategii majatkowo — finansowej plynno$ci finansowej

Strategia majatkowo - finansowa ptynnosci finansowej PSS
Spotem w Kielcach

PM = 0,65

Strategia majatkowa

Strategia finansowa

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan

Ostatnim elementem budowy strategii zarzadzania kapitalem obrotowym
przedsigbiorstwa jest caloSciowa strategia kapitalu obrotowego. Schematycznie
problem ten porusza wykres 12.

Wartym wyjasnienia jest tutaj problem przyjetych wskaznikow do wykresu.
Ot6z sq to usrednione wskazniki catego badanego okresu przedsigbiorstwa.

Z wykresu wynika, iz usredniona strategia finansowa Przedsigbiorstwa miata
charakter agresywny, finansowa konserwatywny za$§ majatkowo — finansowa agre-
sywny.
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Rysunek 12. Wykres cato$ciowe;j strategii finansowej PSS Spotem w Kielcach
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badaf.

Controlling a gospodarka kapitalem obrotowym PSS Spolem w Kielcach

Przeprowadzone badania ilo§ciowe i jakosciowe w PSS Spolem w Kielcach
odnosnie wpltywu controllingu na gospodarkg kapitatlem obrotowym nasuwaja
wiele ciekawych wnioskow. Gtéwna teza artykulu mowi, iz zbudowanie sprawne-
go systemu controllingu w przedsigbiorstwie ma istotny wptyw na pobudzenie ka-
dry menedzerskiej do podejmowanie przedsigwzig¢ zmierzajacych do poprawy
sprawnosci i efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa oraz do podejmowa-
nia decyzji wplywajacych na gospodarke (strategi¢ gospodarowania) kapitatami
przedsigbiorstwa w tym w szczeg6lnosci kapitatu obrotowego. Badania w PSS
Spotem raczej tej tezy nie potwierdzaja. Istniejacy w Przedsigbiorstwie controlling
ma niewatpliwie jaki§ wpltyw na gospodarke kapitatem obrotowym, lecz jest on
bardzo znikomy i trudno uchwyci¢ tutaj $ciste zwiazki pomiedzy np. zmianami w
poszczegodlnych elementach kapitatu obrotowego a controllingiem. Co za$ dotyczy
jednej z tez pobocznych mowiacej o wptywie analizy ekonomiczno — finansowej
na podejmowane decyzje to mozna stwierdzi¢ iz teza ta przynajmniej pro futura
jest czesciowo prawdziwa. Z badan wynika, bowiem iz kadra zarzadzajaca bedzie
brata przy podejmowaniu decyzji finansowych pod uwagg biezace i przewidywane
wskazniki analityczne.

Abstract
Identification of strategy of working capital in the contexts of controlling in the

company

The contests of the article refers the controlling and strategy of working capital
in the company PSS Spolem in Kielce. It shows three elements of common strategy
of working capital. Strategy of working assets, working equity and common strat-

egy.
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