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ABSTRACT. The results of agricultural farms classification according to financial liquidity strate-
gies which reflect the management of working capital have been presented in the study. The
aggressive, conservative and mixed strategies have been separated. Moreover, taxonomical meth-
ods to delimitation general strategy of financial liquidity were suggested.
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Wstep

W sensie ogolnym strategia jest jednym z najwazniejszych elementéw procesu za-
rzadzania, ktory znajduje swoj wyraz w konkretnych decyzjach, sposobie rozwiazywa-
nia okreslonych probleméw oraz w wyborze okreslonych dziatan umozliwiajacych
realizacjg zalozonych celow (Penc 1997). Badanie strategii przedsigbiorstw, obok tresci
i implikacji teoretycznych, niesie w sobie szereg praktycznych przestanek umozliwiaja-
cych uzyskanie odpowiedzi na podstawowe, z punktu widzenia zarzadzajacych firma,
pytanie o przyczyny i uwarunkowania sukces6w oraz porazek (Obléj 1999). Badanie
strategii wiaze si¢ zatem z analiza wzorcow funkcjonowania organizacji i jej rozwoju
w zmiennym otoczeniu uwzgledniajaca imperatyw zagwarantowania funkcjonowania
w przysztosci. Studia nad strategia dotycza zatem w glownej mierze problemu strate-
gicznych wyborow, przesadzajacych o skuteczno$ci realizacji celdéw postrzeganych
w perspektywie wykorzystania szans i silnych stron organizacji oraz funkcjonowania
w warunkach ryzyka. W tej konwencji mozna rowniez postrzegac strategie zarzadzania
ptynnoscia finansowa mieszczace si¢ w ogolnej koncepcji zarzadzania finansami, doty-
czacej w tym przypadku ksztaltowania majatku obrotowego i zrodet jego finansowania.

Jedna z podstawowych koncepcji teoretycznych umozliwiajacych klasyfikowanie
strategii plynno$ci finansowej jest koncepcja, w ktorej wykorzystane jest ujecie do-
chod-ryzyko. Jej fundamentalna przestanka jest problem wyboru migdzy dwoma prze-
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ciwstawnymi celami stojacymi przed przedsigbiorstwem. Wynika on z r6znego nasta-
wienia do zwigkszania warto$ci dla wlascicieli i do ptynnosci finansowej, ktore to na-
stawienie determinuje zapotrzebowanie na kapitat obrotowy i to zaréwno co do pozio-
mu, jak i co do struktury (Ry$ 2003, Wedzki 1997, 1999, 2003). Strategiczny wybor
wiaze si¢ w tym przypadku z dwiema alternatywnymi decyzjami ukierunkowanymi na:

— dziatania zwigkszajace poziom warto$ci dla wtascicieli i zwigkszajace ryzyko utra-
ty ptynnosci finansowe;j,

— dzialania prowadzace do uzyskania mniejszej warto$ci dla wiascicieli przy zacho-
waniu duzego bezpieczenstwa finansowego okre§lonego poziomem ptynnosci finansowe;.

W praktyce moga by¢ wykorzystywane rdzne strategie ptynnosci. W koncepcji do-
chod-ryzyko ogélng strategi¢ ptynnosci finansowej wyznaczaja trzy strategie szczego-
towe (Wedzki 2003). Kazda z nich moze mie¢ rézny charakter, o ktorym przesadza
stopien nastawienia do maksymalizacji wartosci i ptynnosci finansowej. W przypadku
wylacznego nastawienia na maksymalizacje warto$ci strategia jest okreslana mianem
agresywnej, natomiast gdy decyzje sa ukierunkowane przede wszystkim na zachowanie
plynnosci finansowej, strategi¢ okresla si¢ jako konserwatywna. W zaleznos$ci od po-
ziomu relacji miedzy tymi wyznacznikami mozliwe jest rowniez wyodrebnienie tzw.
strategii mieszanych (elastycznych), ktore w szczegétowym ujeciu moga wystgpowac
w dwoch wariantach: strategii agresywno-konserwatywnej lub konserwatywno-agre-
sywnej.

Wyznaczniki poszczegdlnych strategii czastkowych okres$laja catkowita strategic
ptynnosci finansowej, ktora w zaleznosci od relacji migdzy nastawieniem do zysku
a nastawieniem do ryzyka bedzie wskazywac na jej agresywny, konserwatywny lub
elastyczny charakter. Oszacowanie tych relacji, stanowiace gtowny cel niniejszego
opracowania, moze zatem, w konkretnym przypadku, stanowi¢ wazna przestanke samo-
oceny przedsigbiorstwa, jak i podstawe do analiz porownawczych.

Klasyfikacja strategii plynnosci finansowe;j

W eksploracji strategii plynnosci finansowej stosuje si¢ glownie podejscie teore-
tyczne, polegajace na apriorycznym narzuceniu kryteriow (wskaznikow) wyodrgbniania
grup strategicznych (typow strategii). W ujeciu dochod—ryzyko, w zaleznosci od szcze-
gotowosci analizy, kryteria te funkcjonuja w odniesieniu do trzech strategii czastko-
wych tworzacych ogdlng (catkowita) strategi¢ ptynnosci finansowej. Sa to: strategia
aktywow obrotowych, strategia zrddel finansowania aktywow obrotowych oraz strate-
gia majatkowo-finansowa (Weinraub i Visscher 1998, Wedzki 2003). W zalezno$ci
od stopnia nastawienia wlascicieli na warto$¢ lub ptynno$¢ finansowa w kazdej ze stra-
tegii czastkowych mozna wyroznié cztery strategie szczegdtowe: konserwatywna, agre-
sywna, konserwatywno-agresywna oraz agresywno-konserwatywna. Kryterium ich
wyrozniania opiera si¢ na zasadzie porownan, w ktorej w zaleznosci od celu badawcze-
go moga mie¢ zastosowanie roézne bazy odniesienia, np. wartosSci $redniobranzowe,
warto$ci charakterystyczne dla najlepszych firm w branzy, jak i wartosci dotyczace
okreslonego momentu czasowego, umozliwiajace przeprowadzenie wewngtrznych i ze-
wngtrznych analiz dynamicznych.
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Strategia aktywow obrotowych

Typ strategii aktywow obrotowych jest wyznaczony przez ogolny poziom aktywow
obrotowych oraz ich wewngtrzna strukturg. O jej konserwatywnym wariancie, zwiaza-
nym z wysokim poziomem ptynnosci finansowej, decyduja przede wszystkim laczne
aktywa obrotowe, zapasy, Srodki gotowkowe i inwestycje krotkoterminowe o niskim
ryzyku — wigksze niz baza odniesienia oraz relatywnie mniejsze nalezno$ci. Odmienne
charakterystyki ma z kolei strategia agresywna ukierunkowana na generowanie wartosci
dla wiascicieli. Jej wyznacznikami sa bowiem: wigkszy majatek operacyjny (aktywa
trwale) stwarzajacy wigksze mozliwosci produkcyjne, wyzszy poziom nalezno$ci na
skutek szerszego kredytowania odbiorcow, wigksza skala krotkoterminowego inwesto-
wania $rodkéw pienigznych w relatywnie ryzykowne papiery wartosciowe powiazana
z utrzymywaniem mniejszych zasobow gotowki.

Strategi¢ aktywow obrotowych mozna wyznaczy¢, biorac pod uwage dwa wskazni-
ki: poziom aktywow operacyjnych (W;) i ptynnos¢ aktywow obrotowych (W,). Ich
konstrukcje okreslaja nastgpujace formuty (Rys 2003, Wedzki 2003):

W = RAT+WNP+DRM AOP W = OSP+EOSP _ G
: AO A0 7 AO AO
gdzie:
W, —wskaznik poziomu aktywdw operacyjnych,

W,  —wskaznik ptynnosci aktywow obrotowych,
RAT -—rzeczowe aktywa trwale,

WNP — warto$ci niematerialne i prawne,

DRM - dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe,
AOP - aktywa operacyjne,

AO - aktywa obrotowe,

OSP — operacyjne $rodki pienig¢zne,

EOSP — ekwiwalenty srodkow pienigznych,

G — inwestycje krotkoterminowe.

Wskaznik poziomu aktywdéw obrotowych (W) moze w praktyce przyjmowaé war-
tosci wigksze od 1, poniewaz zaangazowany majatek operacyjny moze by¢ wielokrotnie
wigkszy niz aktywa obrotowe (Ry$§ 2003, Wedzki 2003). Generalnie: im wyzszy jest
jego poziom, tym agresywniejsza jest strategia aktywow obrotowych, a tym samym
silniejsze ukierunkowanie na generowanie dochodu dla wiascicieli. Taka sytuacja nie
wystepuje w przypadku wskaznika ptynnosci aktywow obrotowych (W,), ktéory ma
charakter nominanty. Jego idea i konstrukcja wyklucza bowiem wartosci wigksze niz 1
na skutek tego, ze operacyjne Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty stanowia element
sktadowy tacznych aktywow obrotowych (Ry$ 2003, Wedzki 2003). O typie strategii,
podobnie jak w przypadku wskaznika W, przesadza tutaj jego poziom w relacji do bazy
odniesienia. Im zatem wyzszy jest ten wskaznik, a tym samym udziat inwestycji krotko-
terminowych w aktywach obrotowych, tym bardziej konserwatywna jest strategia i rela-
tywnie stabsze ukierunkowanie na wartosci dla wiascicieli.

Szczegdtowe wyznaczenie typu strategii aktywow obrotowych wymaga w kazdym
przypadku przyjgcia okreslonego punktu odniesienia i oszacowania relacji migdzy tym
punktem a wartosciami wskaznikow W, i W, W wyniku zastosowania tej procedury
mozliwe jest graficzne przedstawienie tych relacji (ryc. 1) i wyznaczenie:
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Ryec. 1. Graficzne ujgcie strategii aktywow obrotowych
(na podstawie Wedzkiego 2003)
Fig. 1. Graphical presentation of current assets strategy
(on the basis of Wedzki 2003)

— strategii agresywnej (A-A), jezeli wartos¢ wskaznika W, jest wigksza, a wskaznika
W, mniejsza od bazy odniesienia,

—strategii konserwatywnej (K-K), jezeli warto§¢ wskaznika W, jest mniejsza,
a wskaznika W, wigksza od bazy odniesienia,

— strategii konserwatywno-agresywnej (K-A), jezeli wartoSci wskaznikow Wi 1 W,
sa wicksze od bazy odniesienia,

— strategii agresywno-konserwatywnej (A-K), jezeli warto$ci wskaznikow W, i W,
sa mniejsze od bazy odniesienia.

Strategia finansowania aktywow obrotowych

Strategi¢ finansowania aktywow obrotowych wyznaczaja zrodla finansowania tych
aktywow oraz ich struktura wewngtrzna (Czekaj i Dresler 1995, Sierpinska i Wedzki
1997, Wedzki 2003). O jej konserwatywnym wariancie, zwigzanym z wysokim pozio-
mem ptynnosci finansowej i negatywnym wplywie na kreowanie dochodow, decyduje
przede wszystkim relatywnie nizszy poziom zobowiazan biezacych oraz redukcja zo-
bowiazan generujacych odsetki jako reakcja na ryzyko ujemnego efektu dzwigni finan-
sowej. Przeciwstawne charakterystyki ma strategia finansowania aktywow obrotowych
w wariancie agresywnym. Wyrdznia si¢ ona bowiem zdecydowanie bardziej optymi-
stycznym postrzeganiem ryzyka ujemnego efektu dzwigni finansowej, co przektada sig
na relatywnie wyzszy poziom zobowiazan generujacych odsetki. Ten stan rzeczy skut-
kuje wprawdzie obnizeniem kosztu kapitatu, a tym samym sprzyja wzrostowi zysku,
wiaze si¢ jednak rowniez ze wzrostem ryzyka utraty plynnosci finansowej, ktorej po-
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ziom jest tutaj generalnie niski. W przypadku finansowania kapitatem dlugotermino-
wym stalej czgsci aktywow obrotowych i1 pokrywania potrzeb w zakresie kapitatu obro-
towego ze zrodet o czasie splaty pordwnywalnym z trwalo$cia majatku obrotowego
mamy z kolei do czynienia ze strategia elastyczna. Jest to najdogodniejsza w praktyce
strategia, poniewaz prowadzi do harmonizacji migdzy czasem zaangazowania funduszy
a cyklem zycia aktywow sfinansowanych tymi funduszami (Sierpinska i Wedzki
1997). Empirycznie typ strategii finansowania aktywow obrotowych mozna wyznaczydé,
biorac pod uwage dwa wskazniki: poziomu operacyjnych zobowiazan biezacych (W3)
i plynno$¢é zobowiazan biezacych (W,). Ich konstrukcjg okreslaja nastgpujace formuty
(Ry$ 2003, Wedzki 2003):

ZDU+ZW GOZB Z ZB
W) = 7B = lub  Wj,, =75 W, N
gdzie:
Wiy, Wiy — wskazniki poziomu operacyjnych zobowiazan biezacych,
W,  —wskaznik ptynnosci zobowiazan biezacych,
ZDU - zobowiazania z tytutu dostaw i ustug,
ZW  —zobowiazania wekslowe,
GOZB - gtéwne operacyjne zobowiazania biezace,
ZB  —zobowiazania biezace,
Z — zapasy,
A — aktywa ogotem.

Wskaznik poziomu operacyjnych zobowiazan biezacych moze, w zaleznosci od for-
muly, przyjmowaé warto$ci wigksze lub mniejsze od 1. W wersji pierwszej (W;()) na
ogol przyjmuje on warto$ci nieprzekraczajace 1, natomiast w wersji drugiej (W),
w ktorej ,,substytutem” gltdéwnych zobowiazan biezacych sa zapasy, moze on przekra-
czaé poziom jednosci. W tym przypadku, tj. gdy poziom zapasow jest wyzszy od zobo-
wiazan biezacych, przyjmuje sig, ze W3 = 1 (Rys$ 2003, Wedzki 2003). Im wyzszy jest
poziom wskaznika operacyjnych zobowigzan biezacych, tym stabsze nastawienie na
generowanie warto$ci firmy, wskazujace na konserwatywny charakter realizowanej
strategii.

Wskaznik ptynnosci zobowiazan biezacych rowniez na ogoét nie przekracza poziomu 1,
poza sytuacja, kiedy przedsigbiorstwo ma ujemna warto$¢ kapitatow statych (Ry$ 2003).
O typie strategii, podobnie jak w przypadku wskaznika W3, przesadza tutaj jego relacja
do bazy odniesienia. W przeciwiefistwie jednak do W3 wzrost plynnosci zobowiazan
biezacych wskazuje na bardziej agresywny charakter strategii, przekladajacy si¢ na
wigksze nastawienie na zysk, mniejsze za$ na bezpieczenstwo ptynnosci finansowe;j.

Podobnie jak w strategii aktywow obrotowych, szczegétowe wyznaczenie typu stra-
tegii finansowania aktywow obrotowych wymaga przyjecia okreslonego odniesienia
i oszacowania relacji migdzy tym punktem a wartosciami wskaznikow W; 1 W4. W wyni-
ku zastosowania tej procedury mozliwe jest graficzne przedstawienie tych relacji (ryc. 2)
1 wyznaczenie:

— strategii agresywnej (A-A), jezeli warto$¢ wskaznika W3 jest mniejsza, a wskazni-
ka W, wigksza od bazy odniesienia,

— strategii konserwatywnej (K-K), jezeli wartos¢ wskaznika W3 jest wigksza, a war-
tos¢ W, mniejsza od bazy odniesienia,
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Ryec. 2. Graficzne ujgcie strategii finansowania aktywow obrotowych
(na podstawie Wedzkiego 2003)
Fig. 2. Graphical presentation of financing current assets strategy
(on the basis of Wedzki 2003)

— strategii konserwatywno-agresywnej (K-A), jezeli wartoSci wskaznikow W3 i Wy
sa mniejsze od bazy odniesienia,

— strategii agresywno-konserwatywnej (A-K), jezeli wartosci wskaznikow W; i W,
sa wicksze od bazy odniesienia.

Strategia majatkowo-finansowa

Typ strategii majatkowo-finansowej wyznaczaja relacje migdzy aktywami obroto-
wymi a operacyjnymi zobowiazaniami biezacymi. O jej konserwatywnym wariancie,
zwigzanym z wysokim poziomem ptynnosci finansowej i stabym nastawieniu na war-
tos¢, decyduje przede wszystkim relatywnie wysoki poziom aktywow obrotowych oraz
niski poziom zobowiazan biezacych. Ten stan rzeczy przektada si¢ na poziom kapitalu
obrotowego, ktory w wariancie konserwatywnym, w przeciwienstwie do strategii agre-
sywnej, ksztattuje si¢ powyzej sredniej stanowiacej punkt odniesienia.

Empirycznie typ strategii majatkowo-finansowej mozna wyznaczy¢ biorac pod
uwage dwa wskazniki w wersji podstawowej i uproszczonej: aktywa obrotowe (Ws)
1 operacyjne zobowigzania biezace (W). Ich konstrukcje okreslaja nastgpujace formuty
(Ry$ 2003, Wedzki 2003):

AO-G AO GOZB z
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Wsay, Ws) — wskazniki aktywow obrotowych,
Wa), W) — wskazniki operacyjnych zobowiazan biezacych,
AO - aktywa obrotowe,

G — inwestycyjne $rodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty,
A — aktywa ogodtem,

GOZB - gtéowne operacyjne zobowigzania biezace,

Z — zapasy.

Wskazniki aktywow obrotowych i operacyjnych zobowiazan biezacych, okreslajace
rodzaje strategii majatkowo-finansowej, nie przekraczaja w praktyce wartosci wigkszej
od 1, poniewaz aktywa obrotowe stanowia zawsze czg$¢ aktywow ogotem (Ws), Wse),
a zobowigzania biezace ,,w normalnych warunkach funkcjonowania” nie przekraczaja
poziomu majatku. Generalnie: im nizszy jest poziom wskaznika aktywow obrotowych,
tym agresywniejszy charakter ma strategia majatkowo-finansowa. W przeciwnym kie-
runku oddziatuje zmiana wskaznika operacyjnych zobowiazan biezacych. Zmniejszanie
si¢ jego warto$ci generuje bowiem wzrost kapitalu obrotowego i tym samym wskazuje
na coraz bardziej konserwatywny charakter strategii majatkowo-finansowe;.

Analogicznie jak w przypadku poprzednich strategii, szczegélowe wyznaczenie typu
strategii majatkowo-finansowej wymaga zastosowania procedury wyboru punktu odnie-
sienia i oszacowania relacji migdzy tym punktem a warto§ciami wskaznikow Ws i W,
W wyniku zastosowania tej procedury mozliwe jest graficzne przedstawienie tych rela-
cji (ryc. 3) 1 wyznaczenie:

A
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Ryec. 3. Graficzne ujgcie strategii majatkowo-finansowej
(na podstawie Wedzkiego 2003)
Fig. 3. Graphical presentation of assets-financial strategy
(on the basis of Wedzki 2003)

— strategii agresywnej (A-A), jezeli warto$¢ wskaznika W jest mniejsza, a wskazni-
ka W¢ wigksza od bazy odniesienia,

— strategii konserwatywnej (K-K), jezeli wartos¢ wskaznika W5 jest wigksza, a wskaz-
nika W4 mniejsza od bazy odniesienia,
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— strategii konserwatywno-agresywnej (K-A), jezeli wartosci wskaznikow Ws i W
sa mniejsze od bazy odniesienia,

— strategii agresywno-konserwatywnej (A-K), jezeli warto$ci wskaznikow Ws i Wy
sa wicksze od bazy odniesienia.

Calkowita strategia plynnosci finansowe;j

Idea wyznaczenia catkowite] strategii ptynnosci finansowej wynika z konieczno$ci
syntetycznego spojrzenia na zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa, jak réwniez
z faktu, ze poszczegoélne strategie czastkowe moga mie¢ roézny charakter i wskazywac
na wybitnie agresywna lub konserwatywna polityke badz tez na realizacj¢ strategii
mniej wyrazistych w wariancie konserwatywno-agresywnym albo agresywno-konser-
watywnym. Konieczno$¢ syntetycznego przedstawienia tego zagadnienia wydaje sig
zatem oczywista, nie jest to jednak tatwe w realizacji. Polski prekursor badan strategii
ptynnosci finansowej w ujgcia dochod-ryzyko Wedzki (1997, 2003) proponuje rozwia-
za¢ ten problem za pomocg wizualizacji graficznej, ktorej idea opiera sig na jednocze-
snym umieszczeniu, w specjalnie do tego opracowanym uktadzie wspotrzednych, para-
metrow wszystkich wyznaczonych wczesniej strategii czastkowych. W uktadzie tym o$
pionowa reprezentuje nastawienie na wartos¢ dla wiascicieli (W, W3, Ws), natomiast 0§
pozioma — z wydzielonymi i rownymi wartosciami w przedziale od 0 do 1 — plynnos¢
finansowa (W, W4, Ws). Na rycinie 4 wspotrzedne wskaznikoéw W, i W, oznaczone
indeksem M reprezentuja typ strategii aktywow obrotowych, wspotrzgdne wskaznikow
W3 i W, oznaczone indeksem MF reprezentuja typ strategii majatkowo-finansowe;j,
a wspotrzedne wskaznikow W5 i W — rodzaj strategii finansowania aktywow obrotowych.
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Ryec. 4. Graficzna wizualizacja calkowitej strategii ptynnosci finansowej (na podstawie
Wedzkiego 2003)
Fig. 4. Graphical presentation of financial liquidity total strategy (on the basis of Wedzki 2003)
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Kiedy umiescimy na wykresie odpowiednia warto$¢ na wlasciwym odcinku, uzyskamy
0g0lny obraz strategii badanego przedsigbiorstwa, a ponadto mozliwos$¢ przeprowadza-
nia analiz porownawczych np. w ujeciu dynamicznym (Mg, MFyp, Fiipy) lub w odnie-
sieniu do konkurencji (M, MFy, Fy).

Przyktadowo, na podstawie ryciny 4 mozna stwierdzi¢, ze firma X zachowata kon-
serwatywny charakter strategii aktywow obrotowych (M—M.,), zasadniczo jednak
zmienita strategie majatkowo-finansowa i finansowania majatku, ktorych kierunek
wyznacza przej$cie odpowiednio: z agresywnego do umiarkowanego (MF—MF.,) oraz
z umiarkowanego do agresywnego (F—F,,) wariantu. Analogicznie mozna dokona¢
analizy strategii firmy X wzgledem konkurencji. Z ryciny 4 wynika, ze firma X cechuje
si¢ zblizonym do konkurencji poziomem konserwatyzmu w zakresie strategii aktywow
obrotowych (M, My). Firmy r6znia si¢ jednak zasadniczo co do strategii majatkowo-
finansowej i finansowania aktywow obrotowych. Firma X ma bowiem w przypadku
tych strategii odpowiednio: agresywny (MF) oraz elastyczny (F) charakter, podczas gdy
w firmie konkurencyjnej zdecydowanie dominuje polityka elastyczna (MFy, Fy).

Zaproponowany przez Wedzkiego (2003) sposob przedstawienia ogdlnego charak-
teru strategii ptynnosci finansowej wydaje si¢ jednak w wigkszym stopniu proba nakre-
$lenia profilu strategii w trzech jej wymiarach, w mniejszym za$ stopniu synteza tych
wymiaréw, umozliwiajaca jednoznaczne okreslenie strategii ogdlnej mianem agresyw-
nej, konserwatywnej lub mieszanej. MozliwoSci takie niesie zastosowanie taksonomicz-
nych miernikdéw rozwoju klasyfikujacych obiekty wielocechowe za pomoca jednej
agregatowej wielkosci, tj. wielkosci syntetycznej. Zastosowanie tej metody w odniesie-
niu do strategii ptynnosci finansowej wedlug koncepcji Wedzkiego (2003) wymaga
jednak pewnych modyfikacji wynikajacych z réznego rozmieszczenia poszczegodlnych
strategii szczegdtowych w macierzy strategii czastkowych. W prezentowanej koncepcji
uktad tych strategii (A-A, K-K, K-A i A-K) jest bowiem w przypadku strategii aktywow
obrotowych inny anizeli w strategii finansowania aktywow obrotowych i majatkowo-
-finansowej. Analiza merytoryczna wskazuje jednak, ze poprzez symetri¢ wzgledem
prostej W, = W, uktlad strategii szczegotowych staje si¢ dla wszystkich strategii czast-
kowych identyczny i tym samym umozliwia, z jednej strony jednolite opisanie wspot-
rzednymi poszczegdlnych strategii szczegotowych, z drugiej za§ — prawidlowe zastoso-
wanie taksonomicznej miary syntetycznej dla kazdego obiektu tworzacego badang zbio-
rowos$¢. O agresywnym, konserwatywnym lub mieszanym ich charakterze bgdzie zatem
przesadzaé taczna ocena wskaznikow W,, W3, Ws oraz Wi, Wy, W¢ w relacji do tacznej
oceny charakterystycznej dla ogdtu zbiorowosci.

W procedurze syntetycznego ujecia strategii ptynnosci finansowej zastosowano na-
stgpujace etapy postgpowania:

1. Normalizacja cech diagnostycznych (wskaznikéw W,, W3, W51 W, Wy, Wy opi-
sujacych poszczegolne strategie czastkowe) wedhug formuly (Nowak 1990, Wysocki
1996):

7y =% (k=1,2,.,K, i=12,..,N)

gdzie:
X;x — warto$¢ pierwotna cechy diagnostycznej (wskaznikéw opisujacych poszcze-
gblne strategie czastkowe),



134 Z. Golas, A. Bieniasz

Xokx — podstawa normalizacji cechy diagnostycznej xi, za ktora przyjeto $rednia
arytmetyczng danej cechy diagnostycznej w zbiorowosci ogotem wedtug formuty:

Xok = N Z Xik
gdzie: N — liczba badanych obiektow.

2. Wyznaczenie taksonomicznych miernikow rozwoju oddzielnie dla wskaznikdéw
W), W3, W5 oraz Wy, Wy, W4 wedlug formuty:

>
z. =— Zy
i K “= i

gdzie: K — liczba cech tworzacych miarg syntetyczna.

Skonstruowane wedlug powyzszej procedury mierniki taksonomiczne odznaczaja
si¢ dwiema cennymi wiasciwos$ciami (Grabinski i in. 1989, Nowak 1990): suma war-
tosci kazdej z nich jest rowna liczbie obiektow N, a Srednia arytmetyczna kazdej z nich
jest rowna jedno$ci. Wlasciwosci te umozliwiaja proste i syntetyczne przedstawienie
oraz okreslenie typu ogdlnej strategii ptynnosci finansowej, bedace wypadkowa charak-
teru strategii aktywow obrotowych, finansowania aktywow obrotowych oraz strategii
majatkowo-finansowej. Formalnie rzecz biorac, poszczegolne wskazniki opisujace te
strategie zostaja zastapione dwiema liczbami, z ktorych pierwsza (Z,) jest funkcja
wskaznikow W,, W3, Ws (Z; = f(W,, W3, Ws)) druga zas (Z,) jest funkcja wskaznikow
Wi, Wy, We (Z, = (W), W4, Wy)). Graficzny obraz syntetycznego ujgcia strategii ptyn-
nosci finansowej przedstawia rycina 5.

A
Zy = f(W2, W3, W5)
K K-K A-K
1
A K-A A-A
>
K 1

Z; = (W4, W4, We)

Ryec. 5. Graficzne ujgcie ogdlnej strategii ptynnosci finansowej
(na podstawie Wedzkiego 2003)
Fig. 5. Graphical presentation of general financial liquidity strategy
(on the basis of Wedzki 2003)
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Analogicznie do przypadku czastkowych strategii, wyznaczenie typu ogolne;j strate-
gii plynnosci finansowej uwzgledniajacej charakter strategii aktywow obrotowych,
finansowania aktywow obrotowych oraz strategii majatkowo-finansowej wymaga za-
stosowania procedury wyboru punktu odniesienia i oszacowania relacji migdzy tym
punktem a warto§ciami miar syntetycznych Z; i Z,. W wyniku zastosowania tej proce-
dury oraz przyjecia za punkt odniesienia $redniej wartosci miary Zoy, ktora jest zawsze
réwna 1, mozliwe jest graficzne przedstawienie tych relacji (ryc. 5) i wyznaczenie na-
stepujacych ogdlnych strategii ptynnosci finansowe;j:

— strategii agresywnej (A-A), jezeli warto$¢ wskaznika Z; jest mniejsza, a Z, wigk-
sza od bazy odniesienia (Z; < 1, Z, > 1),

— strategii konserwatywnej (K-K), jezeli wartos¢ wskaznika Z, jest wigksza, a Z,
mniejsza od bazy odniesienia (Z; > 1, Z, < 1),

— strategii konserwatywno-agresywnej (K-A), jezeli warto$ci wskaznikow Z; 1 Z, sa
mniejsze od bazy odniesienia (Z; < 1, Z, < 1),

— strategii agresywno-konserwatywnej (A-K), jezeli warto$ci wskaznikow Z, i Z, sa
wigksze od bazy odniesienia (Z, > 1, Z, > 1).

Strategie plynnosci finansowej gospodarstw rolnych

Uwagi wstepne

W tej czescei przedstawiono wyniki analizy empirycznej strategii ptynnosci finanso-
wej gospodarstw na przyktadzie zbiorowos$ci prowadzacej nieprzerwanie rachunkowos¢
rolna w latach 1995-2001 pod nadzorem IERiGZ (Wyniki... 2002). Na analize sktadaja
sig:

1) oszacowanie poziomu wskaznikéw okreslajacych typ czastkowych strategii ptyn-
nosci finansowej: aktywow obrotowych, finansowania aktywdéw obrotowych, majatko-
wo-finansowej,

2) rozpoznanie typoéw czastkowych strategii ptynnosci finansowej: agresywnego,
konserwatywnego, agresywno-konserwatywnego, konserwatywno-agresywnego,

3) okreslenie poziomu wskaznika syntetycznego strategii gospodarstw na podstawie
wskaznikow opisujacych czastkowe strategie ptynnosci finansowe;j,

4) rozpoznanie typow ogodlnej strategii plynnosci finansowej gospodarstw: agresyw-
nego, konserwatywnego, agresywno-konserwatywnego, konserwatywno-agresywnego,

5) charakterystyka gospodarstw rolnych wedlug wyodrgbnionych typow ogoélnej
strategii plynnosci finansowe;j.

Struktura gospodarstw wedlug typow ogodlnej strategii ptynnosci finansowej

W rozpoznaniu ogdlnej strategii plynnosci finansowej gospodarstw punktem wyj-
$cia bylo wyznaczenie wskaznikéw syntetycznych, agregujacych charakterystyki
okreslajace poszczegdlne strategie czastkowe. W tym celu zastosowano sze$¢ cech —
wskaznikow:
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X1(W)) — aktywa operacyjne/aktywa obrotowe (zt/zt) Wyznaczniki strategii
X,(W,) — inwestycje krotkoterminowe/aktywa aktywow obrotowych

obrotowe (zt/zt)

X3(W3) — zapasy/zobowiazania biezace (z/zt) Wyznaczniki strategii finan-
X4(W,) — zobowiazania biezace/aktywa ogotem (zt/zt) | sowania aktywow obrotowych

Xs(Ws) — aktywa obrotowe/aktywa ogdtem (zt/zt) Wyznaczniki strategii majat-
X(Ws) — zapasy/aktywa ogotem (zt/zt) kowo-finansowej

Wymienione wyzej cechy — wskazniki o charakterze stymulant znormalizowano, ko-
rzystajac z formuly:
Xlk .
zy =—— (k=1,..,7, i=1, ..,656)
Xok

. I, .. .
gdzie X = —ink jest jednostka modelowsg (punktem odniesienia), w tym przypad-
=1
ku $rednia arytmetyczna danej cechy w zbiorowosci ogotem. Nastepnie odrgbnie dla X,
X3, X5 oraz X], X4, X6:
1) dokonano agregacji cech — wskaznikow na podstawie formut:

3
Z]:lzzik (izl,..., 656, k:293$5)
3 k=1
oraz

3
Zzzézzlk (izl,..., 656, k:1a4’6)
k=1

2) okreslono potozenie wspotrzgdnych syntetycznych Z; i Z, wzgledem wzorca roz-
woju Zoy, za ktory przyjgto:

1 X N
Zoy, = EZZI oraz Zoy, = %Zzz,przy czym Zoy, = Zoy, = 1
=1 i=1

Uzyskane, w wyniku opisanego postgpowania, syntetyczne mierniki postuzyty za
podstawe klasyfikacji gospodarstw rolnych ze wzgledu na rodzaj stosowanych ogdélnych
strategii ptynnosci finansowej. Klasyfikacjg t¢ przeprowadzono, przyjawszy mozliwos¢
wystapienia czterech rdznych relacji migdzy miarami syntetycznymi Z; i Z, a wzorcem
rozwoju (punktem odniesienia) Zox = 1. Oznacza to, ze o przynaleznosci gospodarstwa
do danego typu ogoélnej strategii plynnosci finansowej decyduja nastepujace wspodtrzed-
ne skali typologicznej S(Z,, Z,):

1)S(Z, <1, Z,> 1) — gospodarstwo nalezy do grupy reprezentujacej agresywna stra-
tegi¢ ptynnosci finansowej (A-A),

2)S(Z,> 1, Z, < 1) — gospodarstwo nalezy do grupy reprezentujacej konserwatywna
strategie ptynnosci finansowej (K-K),

3)S(Z, < 1, Z, < 1) — gospodarstwo nalezy do grupy reprezentujacej konserwatyw-
no-agresywna strategi¢ pltynnosci finansowej (K-A),

4)S(Z, > 1, Z, > 1) — gospodarstwo nalezy do grupy reprezentujacej agresywno-
-konserwatywna strategi¢ ptynnosci finansowej (A-K).
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Wiyniki klasyfikacji badanej zbiorowosci indywidualnych gospodarstw rolnych, uzy-
skane na skutek przyjetych zatozen metodycznych, przedstawiono w tabeli 1. Z danych
w niej zawartych wynika, ze wérdd gospodarstw zdecydowanie dominowaty dwie ogol-
ne strategie ptynnosci finansowej: konserwatywno-agresywna (K-A) oraz konserwa-
tywna (K-K), ktore sa charakterystyczne dla odpowiednio: 35,52% 1 31,25% ogoétu
gospodarstw. W relatywnie mniejszym stopniu sg reprezentowane pozostate rodzaje
strategii: agresywne nastawienie (A-A) do plynnosci cechowato 22,26% gospodarstw,
natomiast agresywno-konserwatywny typ strategii (A-K) realizowato niecate 11% go-
spodarstw. Analiza rozkladu gospodarstw wskazuje zatem generalnie na przywiazywa-
nie wigkszej wagi do wyptacalnos$ci i redukowania ryzyka pogorszenia ptynnosci finan-
sowej (K-K, K-A). Oznacza to, ze elastyczne (K-A) lub zachowawcze (K-K) podejscie
do pltynnosci finansowej dominuje tutaj nad postawami agresywnymi i ryzykownymi
(A-A, A-K).

Tabela 1
Struktura gospodarstw rolnych wedlug ogélnej strategii ptynnosci finansowej
(na podstawie danych IERIGZ)
Structure of farms according to general financial liquidity strategy (on the basis of Institute
of Agricultural and Food Economics (IAFE) data)

Strategie czastkowe — Fragmentary strategies
finansowania Strategia
aktywow aktywow majatkowo- ogdlna
obrotowych obrotowych -finansowa General Gospodar-
Grupa | of current assets of financing assets-financial strategy sfwa
£0Spo- current assets F
darstw arms
rolnych wskazniki
Group wskazniki wskazniki wskazniki syntetyczne
of farms ratios ratios ratios synthetic
ratios
liczba
Xa(W2) | Xi(W1) | X3(W3) | Xa(Wy) | Xs(Ws) | Xe(We) | Z4 Z, |mum-| %
ber
1 0,129 | 13,151 | 0,953 | 0,022 | 0,095 | 0,048 | 0,779| 1,510| 146 | 22,26
A-A A-A K-A AA
2 0,152 ‘11,085 0,979 ‘ 0,004 | 0,094 ‘ 0,046 0,826‘ 0,790| 233 | 35,52
A-A K-A K-A K-A
3 0,267 ‘ 6,634 | 0,992 ‘0,025 0,165 ‘0,075 1,181‘ 1,564 72 | 10,98
K-K A-K A-K A-K
4 0,364 ‘ 7,380 | 0,999 ‘0,002 0,149 ‘0,050 1,292‘ 0,677| 205 | 31,25
Ogdtem | 0,225 | 9,899 | 0,985 | 0,010 | 0,119 | 0,052 | 1,000| 1,000| 656 (100
Total
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Wiyniki klasyfikacji gospodarstw wedlug ogolnej strategii ptynnosci finansowej sa,
jak wynika z zastosowanej metodyki, efektem wielowymiarowego spojrzenia na badane
zagadnienie poprzez jednoczesne uwzglednienie trzech strategii czastkowych. Ogolna
strategia ptynnosci jest zatem zdeterminowana przez charakter strategii aktywow obro-
towych, finansowania aktywow obrotowych oraz przez strategi¢ majatkowo-finansowa.

Wiyniki klasyfikacji wskazuja, ze ogdlny typ strategii nie w kazdym przypadku jest
zbiezny z typem strategii czastkowych. W gospodarstwach grupy pierwszej ogdlnemu
i agresywnemu charakterowi strategii odpowiada wprawdzie agresywna strategia akty-
woOw obrotowych i ich finansowania, zauwazalny jest jednak tutaj rowniez zdecydowa-
nie elastyczniejszy (konserwatywno-agresywny, K-A) charakter strategii majatkowo-
-finansowej. Oznacza to, ze agresywny rodzaj ogolnej strategii ptynnosci finansowej
jest w tej grupie gospodarstw ksztattowany z jednej strony przez niski poziom ptynnosci
finansowej, wigksza wartos$¢ relacji aktywow operacyjnych do obrotowych oraz zapa-
sow do zobowiazan biezacych, wigkszy udzial zobowiazan biezacych i dlugotermino-
wych w majatku ogoétem, z drugiej za$ strony przez mniejszy udzial zapasow w majat-
ku, nadajacy jej bardziej konserwatywny charakter.

W grupie drugiej konserwatywno-agresywny (K-A) typ calkowitej strategii ptynno-
$ci finansowej gospodarstw jest zbiezny z charakterem strategii finansowania aktywow
obrotowych (K-A) i majatkowo-finansowej (K-A), wiaze si¢ jednak réwniez z agre-
sywna strategia aktywow obrotowych (A-A). Gospodarstwa z tej grupy wyrozniaja si¢
wigc relatywnie mniejszym udzialem zobowiazan biezacych i zapaséw w aktywach
ogélem oraz mniejsza wartoscia relacji zapasow do zobowiazan biezacych, ktore
w gltéwnej mierze przesadzaja o jej konserwatywnym nastawieniu. Zauwazy¢ jednak
mozna, ze cechuja si¢ one rowniez wyzszym poziomem wskaznika aktywow operacyj-
nych oraz mniejszym udziatlem aktywow obrotowych w aktywach ogoétem, ktére wraz
z mniejszym udziatem Srodkow pienieznych w aktywach obrotowych wskazuja na agre-
sywne obszary realizowanej strategii.

Z kolei o agresywno-konserwatywnym charakterze ogolnej strategii ptynnosci fi-
nansowej mozna mowi¢ w odniesieniu do gospodarstw rolnych tworzacych, najmniej
liczna, trzecia grupg typologiczna. Generalnie mieszany (A-K) typ catkowitej strategii
jest wyznaczony przez agresywno-konserwatywna (A-K) strategi¢ finansowania akty-
woOw obrotowych i majatkowo-finansowq oraz przez wyraznie konserwatywne (K-K)
nastawienie do strategii aktywow obrotowych. Ta grupa gospodarstw wyrdznia si¢
wigksza wartos$cia relacji zapasow do zobowiazan biezacych i aktywow ogodtem oraz
wigkszym anizeli przecigtnie udzialem zobowiazan biezacych i aktywoéw obrotowych
w aktywach ogotem, ktore sa zgodne z wyznacznikami strategii agresywno-konserwa-
tywnej. Z drugiej jednak strony nietrudno zauwazy¢, ze z punktu widzenia wysokiego
poziomu wskaznika ptynno$ci aktywow obrotowych oraz nizszego poziomu wskaznika
aktywow operacyjnych ta grupa gospodarstw realizuje wyraznie konserwatywna (K-K)
strategi¢ aktywow obrotowych.

Licznie reprezentowane w badanej zbiorowosci gospodarstwa z grupy czwartej sta-
nowia z kolei przyktad wybitnie konserwatywnego (K-K) podejscia do ryzyka ptynno-
sci finansowe;j. Jak wynika z tabeli 1, tego rodzaju charakter ogélnej strategii ptynnosci
wyznaczaja konserwatywne (K-K) strategie finansowania aktywow obrotowych, majat-
kowo-finansowa i aktywow obrotowych. Konserwatywne podejscie do zarzadzania
ptynnoscia finansowa jest tutaj zdeterminowane przez wyzszy anizeli przecigtnie po-
ziom relacji zapaséw do zobowiazan biezacych oraz aktywow obrotowych do aktywow
ogotem, nizszy udziat zobowiazan biezacych w aktywach ogoétem, zblizony do przecigt-
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nego udzial zapasow w aktywach ogdtem, wyraznie mniejszy poziom relacji aktywow
operacyjnych do aktywow obrotowych oraz relatywnie duza ptynno$¢ aktywow obro-
towych okreslona przez znaczacy udziat srodkow pienigznych w majatku obrotowym.
Konserwatywny charakter strategii zarzadzania ptynnoscia finansowa jest przeto w tej
grupie gospodarstw bardzo wyrazisty.

Podsumowanie i wnioski

Dla kazdego podmiotu gospodarczego zasadnicze znaczenie w $redniookresowej
perspektywie ma utrzymanie plynnos$ci finansowej, tj. zdolnosci do regulowania bieza-
cych zobowiazan. Zdolnos$¢ ta jest szczegoélnie wazna, poniewaz jej brak nawet przy
generowaniu zyskow uniemozliwia normalne prowadzenie dziatalnosci i moze dopro-
wadzi¢ do kryzysu finansowego czgsto konczacego si¢ upadioscia. Syntetycznym wyra-
zem zarzadzania ptynnos$cia finansowa s realizowane w praktyce strategie ptynno$ci
finansowej. Z przeprowadzonych badan wynika, ze w gospodarstwach rolnych zdecy-
dowanie dominowaly strategia konserwatywno-agresywna oraz konserwatywna, ktore
byty charakterystyczne dla odpowiednio: 35,52% i 31,25% og6hu zbiorowosci. Oznacza
to generalnie, ze gospodarstwa rolne przywiazuja wigksza wage do wyplacalnosci
i redukowania ryzyka pogorszenia ptynnosci finansowej, a tym samym, ze elastyczne
i zachowawcze podejscie do ptynnosci finansowej dominowalo nad postawami agre-
sywnymi i ryzykownymi. Nalezy sadzi¢, ze zréznicowane podejScie do zarzadzania
ptynnoscia finansowa przekltada si¢ na zréznicowanie szeregu ich charakterystyk doty-
czacych potencjalu wytwdrczego, organizacji i produkcji oraz efektywnosci ekono-
miczno-finansowe;.
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STRATEGIES OF FINANCIAL LIQUIDITY
OF INDIVIDUAL AGRICULTURAL FARMS

Summary

Maintenance of financial liquidity — ability of regulation of current obligations — has the prin-
ciple meaning in medium-period for every economic subject. Synthetic expressions of the finan-
cial liquidity management are strategies applied/utilized in practise. 651 farms conducting agri-
cultural accountancy under the supervision of the Institute of Agricultural and Food Economics,
were subjected to audits of financial liquidity.

The studies conducted prove that the prevailing strategy was conservative-aggressive or con-
servative one which were applied by respectively: 35.52% and 31.25% the totality of community.
Generally speaking, it suggests that agricultural farms stress, to a higher extent, solvency and
reduction of financial liquidity risk which meant that both flexible and conservative attitude were
dominant.



