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1. WSTEP

Zarzmdzanie zapasami w przeglsiorstwie jest zagadnieniem zlmym, co
jest efektem rénorodndci utrzymywanych zapaséw. W przeglsibrstwie pro-
dukcyjnym zapasy przyjmagjpostd materiatow, produkciji w toku, wyrobow
gotowych, czy te towaréw. Decyzje wpltyware na poziom zapaséwy podej-
mowane w ranych obszarach funkcjonalnych firmy. | tak np. zat&$awanie
zapasOw materiatbw odpowiedzialny jest dziat zameaia, produkcji w toku
— dziat produkcji, a wyrobow gotowych — dziat sprasd Decyzje te, niezaie
nie od miejsca ich podejmowania, myday¢ ze sob skoordynowane oraz
uwzgkdnia® prognozowany popyt na wyroby przegsorstwa. Jednoczaie
nalezy zauway¢, ze niezalenie od prognozowanego popytu, poszczegélne ko-
morki funkcjonalne przedsbiorstwa maj mozliwosé¢ racjonalizacji procesu
zarzdzania zapasami w taki sposdéb, aby ogragiéogzty utrzymywania zapa-
sOw przy jednoczesnym zapewnieniu odpowiednichajide zapasow w ikzi
adekwatnej do potrzeb przeglsiorstwa.

Zapasy przedsbiorstwa mana traktowd jako inwestyg, ktéra po pew-
nym czasie przeksztatciesive wpltywy ze sprzeds wyrobdw gotowych, towa-
réw, czy te ustug. Rola zapasow w przeglsiorstwie zaley od charakteru pro-
wadzonej dzialalnii. Najwigksze znaczenie magapasy w przeddbiorstwach
produkcyjnych i handlowych, zaelatywnie mniejsze w dziataléo ustugowej,
chocia i w tym przypadku rola zapaséw jest amicowana ze wzghbu na ro-
dzajswiadczonych ustug.

Inwestycje w zapasy jako jedna ze sktadowych PKB®Wg takze przed-
miot zainteresowania makroekonomii [Hall i Tayl®@9®: 56]. Znajom& mo-
tywow, jakimi kierup sie przedsibiorcy podejmuicy decyzje dotycie wiel-
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kosci zapasOw jest istotha z punktu widzenia prognewosy wartéci PKB
i w efekcie zmian realnego PKB.

Celem niniejszego artykutu jest analiza zmian zépaw sektorach pro-
dukcyjnych reprezentowanych przez spoétki notowane Gietdzie Papieréw
Wartasciowych w Warszawie w okresie 2007—I kwartat 201Brzyjeta hipote-
za badawcza stwierdza, W poszczegolnych sektorach poziom zapaséw w rela-
cji do innych kategorii finansowych jest utrzymywama wzgédnie statym po-
ziomie. Uzasadnieniem dla tak sformutowanej hipofegyfakt, & skoro zapasy
w przedsghbiorstwach produkcyjnych petiwazng role, to przedsibiorstwa
wiele uwagi péwiccaja tej kategorii finansowej startg si kontrolowd& jej
poziom. Analiza empiryczna opieree sia danych pozyskanych z kwartalnych
jednostkowych sprawozddinansowych spétek notowanych na GPW w War-
szawie. W celu weryfikacji hipotezy badawczej zastaano statystyczne meto-
dy analizy danych, takie jak analiza korelacji onaetody analizy struktury dla
wybranych wskanikdéw uwzgkdniajacych zapasy.

Whioski wynikapce z przeprowadzonych analiz moby¢ podstawy do
dalszych, bardziej poghionych bada nad motywami, jakimi kiergjsic przed-
siebiorcy podejmuicy decyzje dotycce zapaséw.

2. ZAPASY JAKO PRZEDMIOT BADA N EMPIRYCZNYCH

Zapasy przedsbiorstw stanowj przedmiot ranorodnych badaempirycz-
nych, ktére ména upé w dwoch nurtach badawczych: makroekonomicznym
oraz mikroekonomicznym. W ¢giu makroekonomicznym przedmiotem zainte-
resowania badagych jest wplyw inwestycji w zapasy na zmiany PKiye-
stycje w zapasy jako sktadowa PKB &zynnikiem powodujcym wahania cy-
kliczne PKB. Fakt ten z kolei sktania do poszukiwania motywotdrymi kie-
rujag sie przedsibiorstwa podejmujc decyzje dotycre zapaséw. Dlatego#e
W ujeciu mikroekonomicznym mima wskazéa przykfady licznych badg gdzie
analizuje s} czynniki wptywapce na poziom utrzymywanych zapaséw. Badania
te shg jednoczénie empirycznej weryfikacji modeli zapasow, w ktdn pro-
buje sé opis& wzorzec, wedtug ktérego zmieniagie zapasy przedabiorstw.
Nie jest to zadanie tatwe, ponieivaotywy utrzymywania zapaséw w przegsi
biorstwie g zrdznicowane. Mana wskazé& motyw unikania braku zapaséw,
motyw spekulacyjny (zapasy wyrobéw gotowyaghpszetrzymywane w oczeki-
waniu na wzrost cen i w efekcie przychodéw), motyabezpieczagy przed
zmianami cen zapasOw (zapasy materiat@wgsomadzone w celu ochrony

L Wptyw inwestycji w zapasy na cykl koniunkturalbyt przedmiotem badiaprowadzonych
w Stanach Zjednoczonychzw latach 50. i 60., a tak w okresie pgniejszym, w latach 90.
Blinder i Maccini wykazali wowczaszizapasy & jednym z najbardziej zmiennych i procyklicz-
nych sktadnikow PKB w gospodarce USA — zob. Pawkanisn. [2007: 20].
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przed wzrostem ich cen), motyw zawany z opénieniem realizacji dostaw, czy
takze motyw wskazujcy na maliwosé lepszego zaplanowania produkcji gkii
posiadaniu zapasow. Motywem tworzenia zapasow gést tmazliwo$¢ ograni-
czenia kosztéw pozyskania zapasOwekiziizyskaniu dyskonta ikziowego, czy
tez zmniejszenia kosztéw dostaw. Nie bez znaczenizerbgt takze wiarygod-
nos¢ wobec partnerow handlowych, jakyskuje przedsbiorstwo utrzymujce
zapasy [zob. Blinder i Maccini 1991: 78; Saggar 2003: 2].

Jak zauwza Hornstein, rgnorodnd¢ motywow utrzymywania zapaséw
sprawia, £ nie istnieje jeden uniwersalny wzorzec, wedtug ktonpzedsibior-
stwa podejmuj decyzje dotycae zapaséw. Dlatego Ageorie mikroekono-
miczne dotycgce zapasdw rozwijanes sviasciwie w ramach dwéch modeli,
tj. w ramach modelu wygtadzania produkdjid production smoothing or the
buffer stock modgloraz modelu zapasé®, s(the (S, s) model of inventory be-
haviour [Hornstein 1998: 51].

Model wygtadzania produkcji zaktadze zapasy w przeddiiorstwie stig
minimalizacji kosztéw zwjzanych ze zmianwielkosci produkcji. Utrzymywa-
nie zapasow pozwala na ,,wygtadzenie” produkcjigkdzizemu jest ona mniej
zmienna ni sprzeda. Efektem tego zjawiska jest ujemna korelacjadzy in-
westycjami w zapasy i sprzedawzrost sprzedsgy powoduje przede wszystkim
zmniejszenie zapasow, a dopiero w dalszej kosejnoastpuje dostosowanie
wielkosci produkgcji). Jéli dodatkowo wzrost sprzedha jest nieoczekiwany,
woéwczas zapasy stanawkabezpieczenie przed niesimosciag zaspokojenia
popytu puffer-stock]JHornstein 1998: 52].

Z zagadnieniem tym zwikany jest motyw unikania braku zapas®to€k-
-out-avoidance motiyektory opiera si na zalaeniu, i przedsgbiorstwa unika-
ja kosztéw alternatywnycheblacych nasipstwem wyczerpania zapasow. Aby
unikna¢ takiej sytuacji, w warunkach wzrostu sprzadaprzedsgbiorstwa
utrzymup wicksze zapasy. Efektem tego jest dodatnia korelacjdayisprze-
dazg a produkcj [zob. Postek 2010: 88].

Badania Blindera i Macciniego [1991: 73—-96] wykgzaickszy zmiennd¢
produkcji niz sprzeday, co jest sprzeczne z wnioskami ptggmi z modelu
wygtadzania produkcji, ale zgodne z tzw. zasaKceleratora. Zaktada onze
przedsgbiorstwo w kadym okresie azy do utrzymywania swoich zapasow
w statej relacji do produkcji (w przypadku zapasowteniatbw oraz zapaséw
potproduktéw i produkcji w toku) dulz planowanego poziomu sprzegtapro-
duktéw lub towaréw (w przypadku zapasoéw produktowoggch lub towardw).
Wystepowanie tego efektu ma miejsce wowczas, gdy korelagdaypizapasami
a sprzedz jest dodatnia, a wariancja produkcji jest28%a nk wariancja sprze-
dazy [Pawtowska i in. 2007: 21; Postek 2010: 86].

Podstawowa wersja modelu zapas@vg dotyczy ksztattowania zapaséw
u sprzedawcy doébr, ktory nie jest ich producentem. Zakppstav u producenta
generuje state koszty zamawiania. Przygougataenie o statéci marginalnego
jednostkowego kosztu zamawiania oraz egzogeniczngprzeday, decyzje
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przedsgbiorcy zmierzajce do minimalizacji kosztéw zapaséwd gwigzane

z wyborem typu ,,cos za €0 Z jednej strony wzrost wargoi zamawianych
zapasOw obuiha przecitne jednostkowe koszty zmawiania, ale z drugiejgkwi
sza koszty kapitatu zaangavanego w celu sfinansowaniagkzego zamowie-
nia. Znajc optymalm wielkos¢ zmowienia, nabywca sktada zamowienie wéw-
czas, gdy zapasy spaglgionizej krytycznego pozioms. Otrzymane zamowie-
nie uzupetnia stan zapaséw do pozicgiodel ten wyjania ksztattowanie si
zapasOw na poziomie przeglsiorstwa, natomiast nie naa wynikajcych sid
wnioskow odnié¢ do wielkaci zagregowanych [Hornstein 1998: 52-53].

W literaturze zagranicznej przedmiotem licznych langest take wplyw
sytuacji finansowej przeddiiorstw na poziom utrzymywanych zapaséw. Zale
nos¢ ta opisywana jest w sposob rgstiacy: spadek popytu na dobra przeesi
biorstwa negatywnie wplywa na sytuadinansows przedsibiorstw, czego
skutkiem g ograniczenia w dogpie do finansowania. DalszZkonsekweng
tego zjawiska nie jest, jak moa bytoby oczekiwg zmniejszenie inwestycji
w aktywa trwale, lecz zmniejszenie inwestycji w zgpa® dodatkowo pogbia
spadek cyklu koniunkturalnego

W Polsce zmiany zapasow byly przedmiotem haafapirycznych prowadzo-
nych przez Pawlowa2007: 19-39] wraz z zespotem oraz badania P¢a€Ke0:
83-110]. Badania Pawtowskiej obejmowaly populaeplskich przedsbiorstw
w okresie 1995-2005. Otrzymane wyniki wskaza procykliczné¢ zapasow, za
w ujeciu mikroekonomicznym analiza determinant zmiarezap wykazata wk-
sz zmiennd¢ zapasow 1 przychodow ze sprzeda(efekt akceleracji). Wyniki te
potwierdzag wyskpowanie zjawiska przetrzymywania zapaséw w celiskenyia
korzysci finansowych Ifolding gain$ oraz zjawiska ograniczenia finansowania
przedstbiorstw, szczegolnie matych [Pawtowska i in. 20097

Wyniki badax prowadzonych przez Postka pozwolity na sformutaean
wniosku, & przyrost zapaséw odgrywa najistotnigjsnle w przypadku waha
PKB o charakterze koniunkturalnym. Celem prowadzbngada byla empi-
ryczna weryfikacja teoretycznych modeli zapasévpamoa wskaznikow ana-
lizy spektralnej i statystycznej. Najkisz zgodndé z wnioskami z modelu
(S 9 wykazaly zapasy materiatbw oraz zapasy towaréwpaZg produktow
gotowych ksztatuyj sic wedtug motywu unikania zapaséw, podczas gdy zacho-
wanie zapasow poétproduktow i produkcji w toku jegbdne z modelem wygta-
dzania produkcjigroduction-smoothingPostek 2010: 83].

Przytoczone przyktady bafsla&ampirycznychéwiadcz o tym, &z zmiany za-
pasow przedsbiorstw stanowd przedmiot zainteresowania ekonomistévgdst
tez w niniejszym opracowaniu padp prok nie tyle empirycznej weryfikacji
opisanych modeli zapaséw, co analizy ksztattowaa@Easow w poszczegolnych
sektorach produkcyjnych reprezentowanych przezksp@towane na GPW
w Warszawie.

23zerzej o badaniach prowadzonych w tym obszarze flawlowska i in. [2007: 22].
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3. PROBA BADAWCZA | OPIS METODY BADA N

Dla realizacji przyjtego celu badawczego okleno prole badawcz obej-
mujaca spotki notowane na Gietdzie Papierow Wéetowych w Warszawie,
ktére zgodnie z klasyfikagjstosowan przez GPW, zostaly zaliczone do makro-
sektora ,,przemyst” W badaniach uwzgtiniono spoétki, ktére zadebiutowaty na
GPW przed 01.01.2007 r. i byly na niej notowane dackgierwszego kwartatu
2013 r. Obliczenia zostaty wykonane na podstawiertahraych jednostkowych
sprawozda finansowych z analizowanego okresu zgromadzonyzezpspotk
Notoria Serwis SA Proba badawcza afg 88 spotek zaliczanych do dziesi
sektorow.

W pierwszej kolejnéci odpowiednie wielkéci finansowe poszczegdélnych
spo6tek wchodgecych w sktad danego sektora zostaly zsumowanegpldst dla
okreslonej proby badawczej i pratego okresu analizy (2007-I kw. 2013) zo-
staty wykonane nagpujace obliczenia:

1)roczna dynamika zapaséw i dynamika przychodéw nedtsprzedsy
produktow, towaréw i materialow w poszczeg6lnych sektdrac

2) wspotczynnik korelacji Pearsona dla dynamiki zapasdynamiki przy-
chodéw netto ze sprzedaproduktéw, towardw i materiatbw w poszczegdéinych
sektorach;

3)zmiennd¢ dynamiki zapaséw i przychodéw netto ze sprzgdaroduk-
téw, towaréw i materiatdbw w poszczegdlnych sektorach;

4)wybrane statystyki (warfo srednia, kwartyle, minimum, maksimum, ko-
wariancja, wspotczynnik zmiengg) dla wskanikow: cykl konwersji zapaséiy

% Szczegotowa klasyfikacja sektorowa stosowana p&RW zawarta jest Watgczniku do
Uchwaly Zarzdu Gietdy Nr 187/2011...

4 Sprawozdania finansowe spélek zostaly pozyskaiméernetowej bazy danych Emerging
Markets Information Service (EMIS).

® W analizach pomigio spotki, ktérych sprawozdania finansowe byly wielpletne. Nie
uwzgkdniono take spotek sektora surowcowego (po uwdgieniu przygtych kryteriéw doboru
proby, obejmowat on jednspotie), sektora paliwowego (niekomplegosprawozda finanso-
wych wiekszaci spotek) oraz sektora farmaceutycznego, gdzieikivyednej ze spotek zdomino-
waly wyniki sektora (po wyeliminowaniu tego podmipsektor obejmowatby tylko dwie spoiki).

® Roczmy dynamike zapaséw obliczono jako relacjvartaici zapaséw na koniec danego
kwartatu do wartéci zapaséw w analogicznym kwartale roku poprzednipgmnaong przez
100. W celu obliczenia rocznej dynamiki przychoddetto ze sprzeds produktow, towaréw
i materialdw uwzgldniano wartéci przychodéw z danego kwartatu oraz analogiczriegartatu
roku poprzedniego.

" Cykl konwersji zapaséw, okilany tale jako wskanik zapaséw w dniach, zaleod efek-
tywnego zargdzania zapasami materiatow, produkgprzedazs. W literaturze przedmiotu pre-
zentowane $ rézne sposoby obliczania owego wskika. W niniejszym opracowaniu jest to
relacjasredniej wartdci zapaséw z czterech ostatnich kwartatdéwsdedniej dziennej wartei
przychoddw netto ze sprzegaproduktow, towarow i materiatow z czterech ostdtrkwartatow
— por. Pomykalska i Pomykalski [2007: 81].
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udziatl zapaséw w aktywach obrotowychudzial zapaséw w aktywach
ogétent.

4. ANALIZA OTRZYMANYCH WYNIKOW

Dla badanej préby badawczej obejgugj 10 sektorow produkcyjnych zo-
stata obliczona roczna dynamika zapasow oraz pad@i netto ze sprzeda
produktow, towardw i materiatow. Otrzymane wadiozostaty zaprezentowane
narys. 1.

Analiza wykreséw prezentagych ksztattowanie sidynamiki zapasow
i przychodéw generalnie pozwala dostrzec amié¢ owych wielkaci. Nie
mniej jednak w rénych sektorach i w niektdrych okresach zataliae g mie-
dzy nimi znaczne thice. Dlatego uzupetnieniem dla poczynionych obsejiwa
jest analiza zalmosci korelacyjnej pomidzy badanymi zmiennymi oraz anali-
za ich zmienngi (tab. 1).

W grupie analizowanych sektoréwz & osmiu przypadkach mima zaob-
serwowa dodatng zaleznos¢ korelacyjrg miedzy dynamilg zapaséw a dynami-
ka przychoddéw (w siedmiu przypadkach jest to zabé¢ istotna statystycznie).
Jednoczénie warto zauway¢, ze w dwdch sektorach: chemicznym i materiatéw
budowlanych zalnos¢ ta przyjmuje wartéci ujemne, aczkolwiek nieistotne
statystycznie. Mgzna zatem stwierdgj iz w siedmiu sektorach zmianom dyna-
miki przychodéw towarzyszyty zmiany dynamiki zapaséraz,ze zmiany te
miaty charakter zharmonizowany.

Analizujac zmienné¢ obydwu wskanikdéw, w pkciu sektorach mma za-
obserwowa wieksz zmiennd¢ dynamiki przychoddéw i dynamiki zapaséw.
Nie mazna zatem na przyktadzie badanej proby w sposélmditzny stwier-
dzi¢, ktéra zmienna charakteryzuje sticksz zmienndcia.

Najnizsze wspotczynniki zmiengoi dynamiki przychodéw zaobserwowa-
no w sektorze drzewnym i materiatbw budowlanychwyasz — w sektorze
lekkim. W przypadku dynamiki zapaséw, napsye wartéci mazna dostrzec
w budownictwie i sektorze chemicznym, napre — elektromaszynowym, mate-
riatbw budowlanych, spgwczym i tworzyw sztucznych, co oznaczadiyna-
mika zapaséw w tych sektorach jest najbardziej stabilna.

W tab. 2 zostaly zaprezentowane statystyki opiguksztattowanie siza-
paséw w badanych sektorach.

8 Relacjasredniej wartéci zapaséw z czterech ostatnich kwartatéw sdedniej wartéci
aktywéw obrotowych z czterech ostatnich kwartatow.

® Relacjasredniej wartéci zapaséw z czterech ostatnich kwartaléw sdedniej wartéci
aktywow ogoétem z czterech ostatnich kwartatow.
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Rys. 1. Dynamika zapasow i przychoddw ze sprzgdabadanych sektorach
w okresie 2007—I kw. 2013 r.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalrsmtawozda finansowych przedsi

biorstw uwzgédnionych w probie badawcze;.
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Tabela 1l

Wybrane statystki dla dynamiki zmiany zapasow yphoddéw w okresie 2007—I kw. 2013 r.

Wspéiczyn- Dynamika przychodéw Dynamika zapasow
Sektor ni|F k_orelacji |St0th§£ . . Wspé.}czyn- . . Wspé_}czyn-
iniowey korelacji |wariancja nik wariancja nik
Pearsona zmienngci zmienngci
Budownictwo 0,46 istotna 583 0,20 1443 0,31
Chemiczny -0,20 nieistotng 493 0,20 1213 0,32
Drzewny 0,74 istotna 155 0,12 534 0,21
Elektromaszynowy 0,35 nieistotrja 456 0,19 233 0,15
Lekki 0,56 istotna 997 0,33 348 0,19
Materiatéw budow-
lanych -0,02 nieistotna 155 0,12 212 0,13
Metalowy 0,50 istotna 630 0,25 403 0,18
Motoryzacyjny 0,61 istotna 363 0,18 872 0,29
Spazywczy 0,65 istotna 552 0,22 221 0,14
Tworzyw sztucz-
nych 0,86 istotna 307 0,16 218 0,14

* jstotnos¢ zaleznosci korelacyjnej zbadano wykorzysioj rozkiad t-Studenta ¢ = 0,05,
n = 25).

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalrsmtawozda finansowych przedsi
biorstw uwzgédnionych w probie badawczej.

Sredni cykl konwersji zapaséw w poszczegolnych sekio przyjmuje
zréznicowanie wartéci. Najnizsz jego srednp wartags¢ w analizowanym okre-
sie obserwuje siw budownictwie (20 dni), podczas gdy napsye wartéci
wystepuja w sektorze lekkim (84 dni). Naj8z jego zmienn& mazna zaob-
serwowd w sektorze tworzyw sztucznych i drzewnym, najsay — w sektorze
chemicznym, aczkolwiek we wszystkich badanych gekto cykl konwersji
zapasow charakteryzowaksnatym zrénicowanien’’.

Sredni udziat zapaséw w aktywach obrotowych nami warti¢ oshga
w budownictwie (11%), Zawartasci najwyzsze, przekraczage 30%, obserwuje
sie w sektorach: tworzyw sztucznych, metalowym i drzgmn Warto take
zauway¢, iz relacja ta we wszystkich badanych sektorach wyjkamate zré-
nicowanie w catym analizowanym okresie.

Sredni udziat zapaséw w aktywach ogétem najmi wartcs¢ osiagnat
w budownictwie i sektorze materiatow budowlanych J6%& wartcci najwyz-
sze obserwuje siw sektorach: tworzyw sztucznych, metalowym, motoryjgac
nym i lekkim. Wartéci wspétczynnika zmienrssi we wszystkich badanych
sektorach réwnie wskazuj na mate zrénicowanie udziatu zapaséw w akty-
wach ogotem w catym analizowanym okresie.

19°0 malym zrénicowaniu wsp6lczynnika zmienéa $wiadcz jego wartdci nizsze od
20%, http://statystyka.cba.pl/wspolczynnik.zmiergiggml.
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Tabela 2

Statystyki dla cyklu konwersji zapasow, udziatuasgw w aktywach obrotowych i udziatu
zapasow w aktywach ogétem w badanych sektorachres@2007—I kw. 2013 r.

Sektor S:ia;' MIN| Q1 | Q2| Q3 MAXWariancjaV\fngic:g%Ti'k
Cykl konwersji zapasow (dni)
Budownictwo 20 16| 18 19 27 24 6 13%
Chemiczny 29 23| 271 28 31 42 29 18%
Drzewny 49 42| 46| 50 52 54 19 9%
Elektromaszynowy 33 27 31 38 3p 42 15 12%
Lekki 84 63| 76| 88| 91| 97 97 12%
Materiatow budowlanych 33 29 31 32 3 39 10 10%
Metalowy 55 40| 50( 53 60 69 53 13%
Motoryzacyjny 43 31| 38| 44 47 54 38 14%
Spazywczy 33 26| 31| 34| 36 41 21 14%
Tworzyw sztucznych 54 49 52 53 54 62 10 6%
Udziat zapasoéw w aktywach obrotowych
Budownictwo 11%| 9% 10%11%| 12%)| 13% | 0,00004 12%
Chemiczny 21%| 17%19%)| 22%| 23%| 25% | 0,00026 13%
Drzewny 34%| 27% 31%/| 35%| 36%| 40% | 0,00015 10%
Elektromaszynowy 18% 14%16%| 18%| 20%| 22% | 0,00011 13%
Lekki 28% | 23%| 26%| 27%| 29%| 35% | 0,00108 11%
Materiatow budowlanych 149 129%42%)| 13%| 15%| 17% | 0,00013 12%
Metalowy 32% | 27% 31%)| 33%| 34%| 35% | 0,00023 7%
Motoryzacyjny 29%| 22%28%)| 29%| 31%| 34%| 0,00021 10%
Spazywczy 25% | 21% 25%)| 26%| 27%| 27% | 0,00015 7%
Tworzyw sztucznych 36% 35%B6%| 37%| 37%| 38% | 0,00007 2%
Udziat zapaséw w aktywach ogotem

Budownictwo 6% | 5% 69 6% 7% 8% 0,00006 13%
Chemiczny 8% | 7% 7% 8% 8% 10P40,00008 11%
Drzewny 8% 6%| 7% 8% 9% 9% 0,00014 15%
Elektromaszynowy 8%| 6% 6% 8% 9% 119%,00023 19%
Lekki 11% | 8% | 10% 11%| 13%| 13% | 0,00025 14%
Materiatow budowlanych 6%| 5% 6% 6% 7% 8o 0,00006 %13
Metalowy 12% | 10% 11%)| 12%| 12%| 13%| 0,00007 7%
Motoryzacyjny 13%| 10%12%| 13%| 14%| 17% | 0,00026 12%
Spazywczy 7% | 6%| 6% 7% 8% 10%0,00019 19%
Tworzyw sztucznych 139 11%11%| 12%| 13%| 17%| 0,00029 14%

Zrodto: jak do tab. 1.

Warto take zauwayc¢, iz przyjety w niniejszym opracowaniu okres analizy
charakteryzuje zedicowana dynamika realnego PKB (m. in. okres spowelni
nia gospodarczego), co nigipliwie wptywato na warunki prowadzonej dziatal-
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nosci. Przeprowadzona analiza korelacjieddy zmianami cyklu konwersji za-
paséw a dynamikrealnego PKB nie pozwala na sformutowanie jednozna
nych wnioskow w kwestii oddziatywania kryzysu naztedtowanie zapaséw
przedsgbiorstw w badanych sektorach. Dlategp dekonano analizy wykreséw
prezentujcych wartdci takich wskanikow jak: cykl konwersji zapaséw, udziat
zapasOw w aktywach ogétem oraz udziat zapasow wwaldh obrotowych
w poszczegoélnych sektorach, zwracagzczegdlyp uwag na okresy wyrznego
zmniejszenia dynamiki PKB (tj. okres od | do 1ll k@009 r. oraz od Il kw.
2012 r. do | kw. 2013 ). Interesujcym zjawiskiem jest wydkenie cyklu
konwersji zapasow w wkszaci badanych sektoréw. Tendencja wzrostowa byta
obserwowana juw drugiej potowie 2008 r., aczkolwiek w drugiej pwoie
2009 r. zauwzalny jest spadek tego wshkaka. Zjawisko to wysipuje w sekto-
rach: budowlanym, chemicznym, drzewnym, elektromaszyng metalowym,
motoryzacyjnym, spgywczym. Jednate w okresie od Il kw. 2012 r. do | kw.
2013 r. nie dostrz®no tego rodzaju prawidtowoi. Niniejsze obserwacje wy-
dajg sic potwierdza przyjeta hipotez, iz przedsgbiorstwa staraj sic kontrolo-
wa¢ poziom zapasow w relacji do innych kategorii ekoicznych (w tym
przypadku — przychodéw ze sprzegla Mozna bowiem przypuszczaze po-
czatkowe wydhzenie cyklu zapaséw na skutek czynnikéw niezaajeh od
przedsgbiorstwa, wywotalo procesy dostosowawcze skujb@ij obnkeniem
jego poziomu w kolejnym roku. Jednakzjanaliza wykresow prezensigych
pozostate wskaniki, tj. udziat zapaséw w aktywach ogdtem oraz udziat zapasé
w aktywach obrotowych nie pozwala na dostezrge podobnych prawidtowoi,
jak w przypadku cyklu konwersji zapasow.

5. ZAKONCZENIE

Zarmdzanie zapasami w przeelsiorstwie wymaga koordynacji decyzji
podejmowanych przez menamtéw odpowiedzialnych za xde obszary funk-
cjonowania przedebiorstwa. Motywy, jakimi kieruj sic menaderowie podej-
mujacy decyzje dotycge zapasOwaszraznicowane. Tym bardziege zapasy
nie g kategori jednorodn, a petniona przez nie rola wzanego typu przedsi
biorstwach, take jest zrénicowana. Nie jest wobec tego zaskoczeniem mno-
gos¢ modeli probujcych opisé wzorzec, wedtug ktérego zmieniagic zapasy.
Jak pokazuj wyniki licznych bada empirycznych, kady z modeli w mnigj-
szym lub wekszym stopniu opisuje zachowanie zapaséw przedsbiorstw.

Zaprezentowane w niniejszym opracowaniu badanignohgce wybrag
grupe spétek produkcyjnych notowanych na GPW w Warszawiwierdzaj

1 ze wzgkdu na ograniczenia co do efmjsci niniejszego opracowania, wykresy te nie zo-
staly umieszczone.
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przyjeta hipotez badawcz. W poszczegdlnych sektorach przetigirstwa ge-
neralnie kontroluj poziom zapasow utrzymag wzgkdnie stale relacje zapaséw
do innych kategorii finansowycBwiadczy o tym dodatnia zaleos¢ korelacyj-
na medzy roczm dynamilky zapaséw i roczpdynamily sprzeday, a take mata
zmienndg¢ wskanikow finansowych takich jak: cykl konwersji zapasdaidziat
zapasOow w aktywach ogotem oraz udziat zapaséw wwadh obrotowych.
Co wigcej, zaobserwowany w wielu sektorach wzrost cyklovikersji zapasow,
a nasgpnie jego skrécenie w warunkach pogorszenia koniuglgospodarczej,
takze wydaje si potwierdza przyjeta hipotez.

Warto jednoczénie zauway¢, iz istniegce r&nice medzy wartgciami
otrzymanych wskanikow w poszczegdlnych sektorach wskazop istnienie
specyficznych uwarunkowiaw poszczegdlnych sektorach i tym samym wyzna-
czap mozliwy kierunek dalszych, bardziej pettionych bada w tym obszarze.
Tego rodzaju analizy moglyby tak dotyczy¢ czynnikbw wptywajcych na
decyzje dotycgce zapasow. Wymagalyby one jednak pozyskania infgima
o0 strukturze zapasOw w poszczegolnych pragisistwach, przeprowadzenia
bada ankietowych wréd przedsibiorstw celem m. in. okéenia motywow
utrzymywania zapas6w oraz zastosowania modeli ekonoczeygh?.
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ZMIANY ZAPASOW W SPOLKACH NOTOWANYCH NA GIELDZIE PA  PIEROW
WARTO SCIOWYCH W WARSZAWIE

Celem niniejszego opracowania byta analiza zmigragéw w poszczegolnych sektorach
produkcyjnych. Przyta hipoteza badawcza stwierdz& w poszczegodlnych sektorach poziom
zapasow w relacji do innych kategorii finansowyehtjutrzymywany na wzgldnie statym pozio-
mie, co mage wynika z faktu, i przedsibiorstwa staraj si¢ kontrolowa& poziom zapasow.
W badaniach uwzgtiniono kwartalne sprawozdania finansowe 88 spotelykcyjnych notowa-
nych na Gieldzie Papierow Wagtiowych w Warszawie. W celu weryfikacji hipotezydaavczej
zastosowano statystyczne metody analizy danycle jak: analiza korelacj§rednia, wspotczyn-
nik zmienndci. Otrzymane wyniki wskazajna dodatri zaleznosé korelacyjra migdzy roczn
dynamilg zapaséw i roczpndynamily sprzeday, a take mah zmiennd¢ wskanikow finanso-
wych takich jak: cykl konwersji zapasow, udziat aspw w aktywach ogdtem oraz udziat zapa-
séw w aktywach obrotowych. Warto jednogizie zauway¢, iz specyfika badanych sektoréw
sprawia, ¥ wartasci analizowanych wskaikéw w poszczeg6lnych sektorach adéznicowane.
Otrzymane wyniki mog by¢ uzasadnieniem do padja dalszych badenad czynnikami wptywa-
jacymi na decyzje dotygze zapasow.

CHANGES IN INVENTORIES IN COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

The aim of the study was to investigate the behlasfanventory investment in different
productive sectors. The hypothesis of this artislexpressed by the statement that the level of
inventory in relation to other financial variablesstable, which can be the result of inventory
control that is exercised by companies.

The research was conducted on the basis of quafteancial statements of 88 companies
listed on the Warsaw Stock Exchange in the per@@@007-1Q 2013. The statistical methods of
data analysis (e.g. correlation analysis, meanctiedficient of variation) were used to verify the
hypothesis.

This paper finds positive correlations between imoey and sales dynamics for most of
analyzed sectors. Moreover, the analysis of indisatdescribing the relationship between
inventory and other financial variables indicateitHow volatility during the research period.
However, there are differences in the level of ¢hawdicators, which might be caused by
specificity of each sector. The findings of thisppalead to the conclusion that research on
inventories should be conducted in order to find fhctors affecting decisions on inventory
investment.



