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Zarzqdzanie kapitatem obrotowym
w przedsiebiorstwach sekciji transportu
| gospodarki magazynowej w Polsce

w latach 2013-2018

Working capital management in transportation and sforage

enterprises in Poland in 2013-2018

Streszczenie

Zasadniczym celem artykutu jest identyfikacja zmian w za-
rzadzaniu kapitalem obrotowym przedsigbiorstw sekcji
transportu i gospodarki magazynowej w Polsce w latach
2013-2018. Tematyka ta zostala ukazana przez pryzmat
zmian w poziomie kapitalu obrotowego brutto i netto, zmian
cyklu konwersji gotowki i jego sktadowych oraz wskaznikow
pozycji kredytowe]j. Powyzsze zagadnienia rodza szczegblne
zainteresowanie w obliczu, notowanego w Polsce od ponad
trzech lat, wzrostu liczby przedsiebiorstw niewyptacalnych.
Tendencja ta jest najbardziej nasilona w odniesieniu do
przedsiebiorstw transportowych.

W artykule uwaga zostata zwrécona takze na zmiany, jakie
mialy miejsce w otoczeniu badanej sekcji. Zostaly one nakre-
§lone przez pryzmat dynamiki PKB, wartoéci dodanej brut-
to transportu i gospodarki magazynowej, liczby przedsie-
biorstw oraz obrotéw rozwazanej sekcji w latach 201-2019,
czyli w okresie nasilonego wzrostu dynamiki przedsie-
biorstw niewyplacalnych. Postepowanie badawcze obejmo-
walo badania literatury oraz analize danych statystycznych
w wybranych okresach.

Stowa kluczowe:
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Abstract

The main aim of this paper is to identify changes in the
working capital management of enterprises in the
transport and storage sector in Poland in the years
2013-2018. This problem is considered taking into
account the level of gross and net working capital,
changes in the cash conversion cycle and its components
as well as net trade credit position. The above issues are
of particular interest due to the increase in the number of
insolvent companies in Poland for three years, especially
in the case of transport enterprises.

The attention was driven at the changes in the
environment of the analysed sector — GDP growth, gross
value added of transport and warehouse, number of
enterprises and sales in this sector in 2017-2019, i.e.
during the period of increased growth of insolvent
enterprises. The research included literature review and
statistical data analysis in selected periods.

Key words:
working capital management, fransportation and
storage sector, insolvent company
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Wybrane aspekty otoczenia
przedsiebiorstw sektora transportu
I gospodarki magazynowej w Polsce

Sytuacja sektora TSL w Polsce jest wysoce ztozo-
na. Wedtug danych GUS w sekcji H ,, Transport i go-
spodarka magazynowa” od lat systematycznie wzra-

sta liczba podmiotéw oraz wielko$¢ obrotow.
W 2018 1. liczba przedsigbiorstw tej sekcji wzrosta
0 6,3 tys., tj. 0o 2,4%, a rok wczeSniej o 4,2 tys.,
tj. 0 1,6% (GUS, 2018a, s. 74; GUS, 2019a, s. 85).
W latach 2017-2018 dynamika przychodow ze sprze-
dazy ustug tej sekcji ksztattowala si¢ na poziomie
ponad 9% rocznie. W transporcie samochodowym,
tj. grupie o najwyzszym udziale w transporcie 0go-
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tem, wzrost sprzedazy w tym okresie wyniost §rednio
ponad 12% rocznie (GUS, 2019b, s. 74-76). Wzrost
wielkoSci obrotdw i liczby konkurujacych przedsieg-
biorstw tworza jednak nie tylko szanse, ale rowniez
zagrozenia. Narastajaca konkurencja skutkuje walka
o klientdw, ktdrzy oczekuja wysokiej jakosci ustug,
a jednoczesnie atrakcyjnej oferty cenowej. Tymcza-
sem przedsigbiorstwa transportowe zmagaja sie
z niekorzystnymi uwarunkowaniami geopolityczny-
mi, prawnymi i finansowymi. Za zasadnicze bariery
dziatalnoSci gospodarczej w sekcji Transport i go-
spodarka magazynowa przedsigbiorcy uznaja przede
wszystkim niedobor wykwalifikowanych pracowni-
koéw, wzrost kosztéw zatrudnienia, niejasne, niespdj-
ne i niestabilne przepisy prawne oraz wysokie obcia-
zenia na rzecz budzetu (GUS, 2019c, s. 36). Coraz
wigkszym problemem staja si¢ takze zatory platni-
cze. Wedlug analiz firmy Transcash.eu S.A., ktéra
od 2007 r. koncentruje si¢ na $wiadczeniu ustug win-
dykacyjnych dla sektora transportowego, w I kwarta-
le 2019 r. warto$¢ spraw przyjetych do windykacji
wzrosta 0 52% w stosunku do pierwszego kwartatu
2018 r. i 44% w pordwnaniu do tego samego okresu
2017 r. (Kolman-Stanclik, 2019).

Sektor transportowy jest postrzegany jako jeden
z najbardziej zagrozonych problemami platniczymi
i utrata ptynnosci finansowej. Wedtug badan Coface
§redni okres przeterminowania platnosci w tych fir-
mach na koniec 2016 r. wynosit 113 dni, w 2017 r.
wydtuzyt sie do 146 dni, a w 2018 r. uksztaltowat si¢
na poziomie 140 dni, przy czym 2/3 firm transporto-
wych miato pfatnosci zalegle o ponad podt roku, pod-
czas gdy Srednie zalegloéci platnicze w polskich
przedsigbiorstwach wynosity 60 dni (Sielewicz, 2019,
s. 4). Powyzsze zjawiska nasilaja zagrozenie przed-
siebiorstw niewyptacalno$ciag. Dane opublikowane
przez Euler Hermes (na podstawie informacji po-
chodzacych z Monitora Sadowego i Gospodarcze-
go), dotyczace niewyptacalnoSci polskich przedsie-
biorstw w 2018 r., dowodz3 iz z bankructwem musia-
to si¢ zmierzy¢ 988 przedsigbiorstw, tj. 0 10% wiecej
w poréwnaniu z rokiem 2017 (Euler Hermes, 2019).
Podobna sytuacja miafa miejsce w 2017 r., kiedy na-
stapil dwunastoprocentowy wzrost liczby niewypfa-
calnych przedsigbiorstw, oraz w 2016 r., gdy wzrost
ten wynidst 8% (Euler Hermes, 2017). Informacje za
pierwszy kwartat 2019 r. potwierdzaja, ze dynamika
wzrostu niewyptacalnych przedsigbiorstw nadal
ksztaltuje si¢ na poziomie 10% w ujeciu rok do roku
(Bfachnio i Niewrzedowski, 2019). Wzrost liczby
niewyplacalnych przedsigbiorstw notowany jest za-
tem kolejny rok z rzedu. Uwage zwraca fakt, ze naj-
wigksza dynamike wzrostu niewyplacalnych przed-
siebiorstw odnotowano w sektorze transportowym.
W 2017 r., w poréwnaniu do roku 2016, wzrost ten
wyniost 43%, w roku 2018, w odniesieniu do roku
2017, uksztattowal si¢ na poziomie 47%. W pierw-
szym kwartale 2019 r. miata miejsce kontynuacja po-

wyzszego zjawiska i najwigkszym wzrostem dynami-
ki niewyplacalnych przedsigbiorstw nadal charakte-
ryzowal sie sektor transportowy. Liczba niewyplacal-
nych przedsigbiorstw wzrosta bowiem o 67% (Btach-
nio i Niewrzedowski, 2019).

Powyzsze zjawisko jest szczegOlnie niepokojace
w kontekscie wysokiego tempa wzrostu gospodar-
czego. Dynamika PKB w Polsce w latach 2017-2018
wynosita 4,8% i 5,1% (GUS, 2019b, s. 103). Wedlug
szacunkdw GUS dynamika ta nadal utrzymuje si¢ na
relatywnie wysokim poziomie. W pierwszym kwarta-
le 2019 r. PKB wzrost o 4,6% (GUS, 2019¢). Dyna-
mika warto$ci dodanej brutto transportu i gospodar-
ki magazynowej w latach 2017-2018 byta jeszcze
wyzsza i wyniosta odpowiednio: 7,2% i9,2% rocznie.

Dynamike PKB, wartoéci dodanej brutto trans-
portu i gospodarki magazynowej, liczby niewyplacal-
nych przedsigbiorstw ogolem oraz w sektorze przed-
siebiorstw transportowych w Polsce w latach 2017 —
I kwartat 2019 ilustruje rysunek 1.

W obliczu powyzszych zjawisk i uwarunkowan ro-
dzi si¢ pytanie o rozwigzania i rezultaty gospodaro-
wania kapitalem obrotowym w przedsigbiorstwach
sekcji transportu i gospodarki magazynowej, ktory
postrzegany jest jako wazny obszar kreowania plyn-
noSci finansowej i wyptacalnosci przedsigbiorstw,
W powiazaniu z ksztaltowaniem rentownosci oraz za-
rzadzaniem wartoscia przedsiebiorstwa (Skoczylas,
2015, s. 411-412).

Gospodarowanie kapitatem
obrotowym a wyptacalnos$¢
przedsiebiorstwa

Stan niewyplacalnoSci, czyli utrata zdolnoéci do
wykonywania wymagalnych zobowigzan pienigz-
nych, o ile opéZnienie w wykonaniu tych zobowigzan
przekracza trzy miesiace, jest podstawa wszczecia
wobec diuznika postgpowania upadioSciowego —
ustawa z 28.02.2003 — Prawo upadlosciowe (Dz.U.
z 2019 r. poz. 498 ze zm.), dalej p.u., art. 10, art. 11,
ust. 1, pkt 1la. W przypadku osoby prawne;j albo jed-
nostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci
prawnej, ktorej odrebna ustawa przyznaje zdolnosé
prawna, diuznik jest niewyptacalny takze wdwczas,
gdy jego zobowiazania pieni¢zne przekraczaja war-
to$¢ jego majatku i stan ten utrzymuje si¢ przez
okres dluzszy niz dwadzieScia cztery miesigce (art.
11, ust. 2 p.u.). Niewyplacalno$¢ diuznika, badz stan
zagrozenia niewyplacalnoScia, czyli sytuacja ekono-
miczna wskazujaca, ze w niediugim czasie moze on
sta¢ sie niewyptacalny, sa podstawa wszczecia poste-
powania  restrukturyzacyjnego —  ustawa
z 15.05.2015 — Prawo restrukturyzacyjne (Dz.U.
z 2019 r. poz. 243 ze zm.), art. 6.
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Dynamika PKB, wartoéci dodanej brutto fransportu i gospodarki magazynowej, liczby niewyptacalnych
przedsigbiorstw ogétem oraz w sektorze przedsigbiorstw fransportowych w Polsce w latach 2017-1 kwartat 2019
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Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: GUS, 2019b, s. 103; GUS, 2019, s. 1; Euler Hermes, 2019; Btachnio i Niewrzgdowski, 2019.

Zachowanie przez przedsigbiorstwo stanu wypta-
calno$ci wigze si¢ z zapewnieniem odpowiedniego
poziomu §rodkéw pienieznych, co implikuje potrze-
be przyjecia stosownych rozwigzan w obszarze go-
spodarowania kapitalem obrotowym. Kapitat obro-
towy rozwazany jest w ujeciu brutto i netto. Kapitat
obrotowy brutto utozsamiany jest z aktywami bieza-
cymi, za$ kapital obrotowy netto, okreslany takze
mianem kapitalu pracujacego, jest ujmowany jako
roznica migdzy aktywami biezacymi i krotkotermi-
nowymi Zrédtami finansowania aktywow biezacych.
Kapitat obrotowy netto okreslany bywa takze
w skrdcie kapitatem obrotowym (Gajdka i Walinska,
1998, s. 460; Sierpifiska, Wedzki, 1997, s. 73-74).

Dla okre§lenia zwigzku kapitalu obrotowego net-
to z plynnoscia finansowa w najprostszym ujeciu roz-
patruje si¢ trzy jego poziomy:

B dodatni (aktywa biezace przewyzszaja zobowigza-
nia krotkoterminowe),

B zerowy (aktywa biezace sa rdowne zobowigzaniom
krotkoterminowym),

B ujemny (zobowigzania krotkoterminowe wykazu-
ja wyzsza warto§¢ niz aktywa biezace) (Sierpif-
ska, Wedzki, 1997, s. 76-79).

Ocena plynnodci finansowej wedtug powyzszego
podejscia nawiazuje do analizy wskaznika ptynnosci
finansowej I stopnia (biezacej plynnosci finanso-
wej), ktory jest ujmowany jako relacja aktywow ob-
rotowych do zobowiazaf biezacych (Bednarski,
2000, s. 79).

Prawidlowa ocena plynnosci finansowej wymaga
powiazania analizy statycznej, bazujacej na struktu-
rze aktywdw i pasywow, z podejSciem dynamicznym,
na ktére pozwala analiza cyklu konwersji gotowki
i jej sktfadowych. Cykl ten stanowi sume cyklu zapa-
sow i nalezno$ci krétkoterminowych, pomniejszona
o cykl zobowigzan krotkoterminowych (Richards
i Laughlin, 1980, s. 34-35; Farris i Hutchison, 2003,
s. 83-84; Tangsucheeva i Prabhu, 2013, s. 431). Kon-
cepcja ta stuzy okresleniu czasu uplywajacego od
platnosci zobowigzan do wptywu $rodkéw z zainka-
sowanych naleznosci i pozwala ona na okreSlenie re-
lacji migdzy skala dziatania przedsiebiorstwa, wyra-
zong przychodem ze sprzedazy, a wielkoscia zaanga-
zowanych zasobow (tj. zapasOw 1 naleznosci) oraz
sposobem ich finansowania.

W literaturze prezentowane sa rézne formuly ob-
liczania wskaznikow stuzacych okresleniu diugosci
cyklu konwersji gotdwki. Rozbieznosci w zakresie
sposobu ich liczenia dotycza zaréwno licznika, jak
i mianownika (Bednarski, 2000, s. 93-95; Farris
i Hutchison, 2003, s. 85; Wedzki, 2002, s. 268). Na
potrzeby realizacji celu niniejszego opracowania
przyjete zostaly formuly, wedlug ktérych w liczniku
uwzglednia si¢ odpowiednio Srednie wartoSci zapa-
sow, naleznosci krotkoterminowych i zobowigzan
krotkoterminowych (bez pozyczek i kredytow), za$
w mianowniku przyjmuje si¢ przychody ze sprzedazy
produktéw, towaréw i materialéw. Wskazniki liczo-
ne wedlug powyzszego ujecia maja zastosowanie

34 Gospodarka Materiatowa i Logistyka = Material Economy and Logistics Journal ISSN 1231-2037



t. LXXII = nr 3/2020 = DOI 10.33226/1231-2037.2020.3.5

w praktyce sadowej dla potrzeb oceny ,.koniecznosci
zgloszenia wniosku o upadito$¢” (Konat-Staniek
i Pigtek, 2016, s. 173).

Analize cyklu konwersji gotowki warto wzboga-
ci¢ o oceng pozycji kredytowej przedsiebiorstwa ce-
lem ustalenia czy przedsigbiorstwo jest dawca czy
biorca kredytu handlowego. Stuzy temu wskaznik
pozycji kredytowej stanowigcy relacje naleznosci
od odbioréw do zobowigzan wobec dostawcow
(Krzeminska, 2000, s. 129). Oceng t¢ mozna prze-
prowadzi¢ takze w ujeciu dynamicznym, tj. ustala-
jac relacje miedzy cyklem naleznosci z tytutu do-
staw i ustug a cyklem zobowigzafi o tym samym
charakterze.

Kapitat obrotowy, cykl konwers;ji
gotéwki oraz pozycja kredytowa
przedsiebiorstw sekcji transportu
i gospodarki magazynowej

w Polsce w latach 2013-2018

W rezultacie zmian zachodzacych w otoczeniu
przedsigbiorstw, gospodarowanie kapitatem obroto-
wym nabiera w praktyce gospodarczej coraz wigk-
szego znaczenia. Badania poziomu kapitatu obroto-
wego wskazuja na jego znaczne zrdznicowanie oraz
zmienno$¢ w czasie, zarowno w odniesieniu do poje-
dynczych przedsigbiorstw, jak i réznych branz. Po-

Rysunek 2

dobne zr6znicowanie daje si¢ zaobserwowaé w przy-
padku dtugosci cyklu konwersji gotowki i jej sktado-
wych (Bruska, Pisz, 2016, s. 28; Farris i Hutchison,
2003, s. 84).

Na potrzeby realizacji celu niniejszego opraco-
wania ustalone zostaly wielkoSci kapitalu obroto-
wego brutto i netto, udziat kapitalu obrotowego
netto w finansowaniu aktywéw biezacych, obliczo-
ne zostaly cykle zapasdw, naleznoSci i zobowigzan
biezacych, a na ich podstawie okreSlone zostaty cy-
kle konwersji gotowki. Celem uzupelnienia warto-
§ci poznawczej powyzszych danych analizie podda-
ne zostaly takze wskazniki pozycji kredytowej
W ujeciu statycznym i dynamicznym. Analizg objete
zostaly dane za lata 2013-2018. Informacje nie-
zbedne do przeprowadzenia wyliczen pochodza
z Rocznikéw Statystycznych oraz Banku Danych
Lokalnych GUS.

Na podstawie danych zaprezentowanych na
rysunku 2 mozna stwierdzi¢, ze w badanym okresie
w sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa” no-
towano systematyczny wzrost kapitalu obrotowego
brutto. Jego poziom wzr6st z 38 mld zt w 2013 r. do
ponad 55 mld zt w 2018 1., tj. 0 45%. Kapital obro-
towy netto takze wykazywal tendencje wzrostowa.
W analizowanym okresie jego warto$¢ ulegta po-
dwojeniu, przy czym cykl konwersji gotowki przyj-
mowat wartosci ujemne. W 2018 r. zanotowano nie-
wielki spadek kapitatu obrotowego zaréwno w uje-
ciu brutto, jak i netto, a jednoczesnie redukcje cy-
klu konwersji gotowki z —1,6 do -6,5 dnia.

Kapitat obrotowy brutto i netto, udziat kapitatu obrotowego netto w aktywach biezqcych oraz cykl konwersji
gotéwki w sekciji Transport i gospodarka magazynowa w Polsce w latach 2013-2018
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Cykl konwersji gotowki i jego sktadowe w sekcji Transport i gospodarka magazynowa w Polsce w latach 2013-2018
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: GUS, 2015, s. 589, 593, 598; GUS, 2018b, s. 593, 597, 602; GUS, 2019d.

W latach 2013-2018 udziat kapitatu obrotowego
netto w finansowaniu aktywoéw biezgcych wzrastat
0 3-4% rocznie. W latach 2016-2017 uksztaltowal
si¢ na poziomie ponad 36%, a w 2018 spadt do 34%.
Dowodezi to, ze w badanym sektorze wskaznik plyn-
noé$ci finansowej I stopnia w latach 2013-2015 wzra-
stal, w latach 2016-2017 ustabilizowat si¢ na zblizo-
nym poziomie, a w 2018 r. ulegt redukgji.

Rozwazajac elementy sktadowe cyklu konwersji
gotowki nalezy podkreslic, ze ze wzgledu na ustu-
gowy charakter dziafalno$ci podmiotdw rozwazane;j
sekcji, cykl zapasdow byt stosunkowo krotki i w cig-
gu trzech pierwszych lat badanego okresu wynosit
okofo 6 dni, w kolejnych trzech latach wykazywat
niewielka tendencje wzrostowa, wydluzajac sie
$rednio o jeden dziefi rocznie. Dane te potwierdza-
ja, ze w analizowanej sekcji zapasy mialy relatywnie
niewielkie znaczenie w ksztaltowaniu cyklu kon-
wersji gotowki. Na dlugos¢ tego cyklu w gldwnej
mierze wplywat cykl naleznoSci i zobowigzan biezg-
cych.

Na poczatku badanego okresu cykl naleznoSci
wynosit ponad 8 tygodni i w ciagu nastepnych pie-
ciu lat wydtuzyt sie o ponad 11 dni, przy czym w la-
tach 2013-2017 cykl ten wydiuzal si¢ o 1-2 dni
rocznie, za§ w 2018 r. zanotowano jego wzrost o po-
nad 6 dni.

Cykl zobowiagzan biezacych w badanym sektorze
takze ulegt wydtuzeniu z 73 dni w 2013 r. do prawie
84 dni w roku 2018. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze
do 2016 r. cykl ten rokrocznie wykazywat niewielki
spadek, w 2017 r. wydtuzyt sie o prawie dwa dni, za$
w 2018 r. zwiekszyl si¢ o kolejnych 12 dni. Mialo to
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decydujacy wplyw na zmiane cyklu konwersji gotow-
ki z -1,6 dnia w 2017 roku do —6,5 dnia w 2018 r.

W latach 2016-2018, czyli w okresie wysokiej dy-
namiki wzrostu liczby niewyptacalnych przedsie-
biorstw transportowych, daje si¢ zauwazy¢ wydtuze-
nie wszystkich cykli ksztaltujacych cykl konwersji go-
towki. Cykl zapasow wydluzyt sie w tym okresie
o prawie 2 dni, cykl naleznosci o tydziefi, za$ cykl zo-
bowiazan biezgcych o prawie 2 tygodnie. W rezulta-
cie cykl konwersji gotdwki ulegt zmianie z -1,5 do —
6,5 dnia.

Sytuacja taka jest korzystna, o ile stanowi rezultat
negocjacji przedsigbiorstw z kontrahentami i wynika
z ich silnej pozycji konkurencyjnej. Oznacza bowiem
wykorzystanie zobowigzan wobec dostawcow do fi-
nansowania wlasnej dziatalno$ci. W przypadku, gdy
ujemny cykl konwersji gotowki jest efektem proble-
méw z terminowym regulowaniem zobowigzan
i skutkuje generowaniem zobowiazaf przetermino-
wanych, stan ten nie moze by¢ oceniony pozytywnie.

Cennych informacji, przydatnych w ocenie zarza-
dzania kapitatem obrotowym, dostarczaja wskazniki
pozycji kredytowej. Ich analiza w badanej sekcji do-
wodzi, ze od 2013 do 2015 r. pozycja przedsigbiorstw
jako dawcow kredytu handlowego umacniata sig.
Wskazuje na to zaro6wno podejscie statyczne, jak
i dynamiczne. W latach 2016-2018 przedsigbiorstwa
tej sekcji nadal wykazywaly wigksze kwoty nalezno-
§ci handlowych niz zobowigzan o tym charakterze,
jednak nadwyzka ta ulegta zmniejszeniu z 41%
w 2015 r. do 26% w 2018 r. Podobne zmiany zanoto-
wano w odniesieniu do wskaznika pozycji kredyto-
wej w ujeciu dynamicznym. W 2015 r. okres kredyto-
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Rysunek 4

Wskazniki pozyciji kredytowej w ujeciu statycznym i dynamicznym w sekciji Transport

i gospodarka magazynowa w Polsce w latach 2013-2018
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W Wskaznik pozycji
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1,31 1,35 1,41

1,32

1,34

Wskaznik pozycji
kredytowej (ujecie
dynamiczne)

1,24 1,33

1,30

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: GUS, 2015, s. 589, 593, 598; GUS, 2018b, s. 593, 597, 602; GUS, 2019d.

wania odbiorcéw byt o 1/3 dtuzszy niz okres kredyto-
wania przez dostawcow, za§ w 2018 r. roznica ta ule-
gta redukcji do okoto 1/4.

Dane zilustrowane na rysunku 4 dowodza, ze
w latach 2016-2018, tj. w okresie nasilajacego si¢
zjawiska niewyptacalnoSci przedsiebiorstw transpor-
towych, redukcji ulegla zar6wno relacja kwoty kre-
dytow handlowych udzielonych odbiorcom do kwoty
kredytow handlowych, z ktdérych przedsigbiorstwa
badanej sekcji korzystaly, jak rowniez relacja §red-
niego okresu kredytowania odbiorcéw do okresu ko-
rzystania z kredytu dostawcow. Pozycja przedsie-
biorstw jako dawcow kredytu handlowego w badane;j
sekcji ulegta redukgji.

Whnioski

Analiza zmian w kapitale obrotowym przedsie-
biorstw sekcji Transport i gospodarka magazynowa
w Polsce w latach 2013-2018 wskazuje na systema-
tyczny wzrost kapitatu obrotowego brutto i netto,
przy jednoczesnym ujemnym poziomie cyklu kon-
wersji gotowki. Poczatkowo, tj. w okresie 2013-2015,
notowano spadek udziatu zobowigzan krotkotermi-
nowych w finansowaniu aktywow biezacych, w latach
2016-2017 udzial ten ustabilizowat si¢, a w 2018 r.
nastapit wzrost powyzszego wskaznika.

W latach 2016-2018, czyli w okresie wzrostu dy-
namiki liczby niewyptacalnych przedsiebiorstw
transportowych, mialo miejsce wydtuzenie wszyst-
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kich cykli ksztattujacych cykl konwersji gotowki: cykl
zapasow wydtuzyl sie o 2 dni, cykl naleznosci o ty-
dzien, a cykl zobowiazan biezacych o 2 tygodnie.
W analizowanej sekcji zapasy mialy relatywnie nie-
wielkie znaczenie w ksztaltowaniu cyklu konwersji
gotowki. Na diugos¢ tego cyklu w gtownej mierze
wplywat cykl naleznosci i zobowiazan biezacych.

Od 2013 do 2015 r. wzrastala pozycja przedsig-
biorstw rozwazanej sekcji jako dawcow kredytu han-
dlowego. W latach 2016-2018 mial miejsce relatyw-
ny wzrost skali kredytowania przedsi¢biorstw tej
sekcji przez dostawcOw w poréwnaniu ze skalg kre-
dytowania odbiorcéw, jednakze nadal w wiekszym
stopniu byly one dawcami niz biorcami kredytu han-
dlowego.

Zaprezentowane wyniki sa zbiezne z rezultatami
wczeSniejszych badan nad zarzadzaniem kapitatem
obrotowym w kontekscie ptynnosci i wyplacalnosci
przedsigbiorstw. Badania te dowodza, ze cykl kon-
wersji gotowki, w perspektywie roku lub dwodch
przed ogloszeniem upadiosci, ulegal skroceniu (Ka-
czorowski, 2012, s. 178), a dla ponad potowy bada-
nych przedsigbiorstw jego warto$¢ byta ujemna,
przy czym cykl zobowiazan biezacych byt dtuzszy niz
60 dni (Wedzki, 2002, s. 283). Na trudna sytuacje fi-
nansowg przedsiebiorstw wplyw mialy przede
wszystkim problemy z terminowym $cigganiem na-
leznosci. Analizy przedsiebiorstw, ktore upadly,
wskazuja, ze w obliczu narastajacych problemow
z plynnoscia finansowa przedsigbiorstwa maksymal-
nie wydtuzaly terminy splaty zobowiazan (Kaczo-
rowski, 2012, s. 179).
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Efekty zarzadzania kapitalem obrotowym przed-  wydaja si¢ potwierdzaé niekorzystne zmiany w tym
siebiorstw sekcji ,, Transport i gospodarka magazy- obszarze, szczeg6lnie w kontekscie nasilajacego sie
nowa”, zaobserwowane w ostatnich trzech latach, zjawiska niewyptacalnoSci przedsigbiorstw.
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