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Streszczenie: Praca stanowi probg empirycznego zbadania zaleznosci pomigdzy pozio-
mem kapitatu obrotowego netto, a rentownoscia przedsigbiorstw. Zawiera wyjasnienie zato-
zen teorii kapitatu obrotowego netto, jak rowniez charakterystyke metod jego wyznaczania.
Omawia strategie zarzadzania tym kapitalem, z uwzglednieniem czynnikow wptywajacych
na wybor wilasciwej strategii.

Praca przedstawia wyniki badan empirycznych, przeprowadzonych przez autora na zbioro-
wosci przedsigbiorstw notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Na
ich podstawie zweryfikowano hipotezg o ujemnej zaleznosci pomigdzy poziomem kapitatu
obrotowego netto a rentownoscia przedsigbiorstw.

Postepujace w ciagu ostatnich lat przeobrazenia gospodarki §wiatowej, ekspan-
sja korporacji migdzynarodowych oraz wzrost konkurencji migdzy przedsigbior-
stwami sprawily, ze coraz wigksza role zaczeto przywiazywac do poszukiwania
nowych zrodet uzyskania przewagi konkurencyjnej nad rywalami rynkowymi.
Jednym z takich zrédet jest strategia ksztattowania optymalnego poziomu kapitatu
obrotowego netto. Powszechnie bowiem wiadomo, iz od zachowania odpowied-
nich proporcji pomigdzy zrodtami finansowania gtdéwnych skladnikéw aktywow,
jakimi sa majatek trwaly i majatek obrotowy, zalezy prawidlowe funkcjonowanie
catego przedsigbiorstwa, a bledy w tym zakresie prowadzi¢ moga do utraty ptyn-
nosci finansowej, a w konsekwencji nawet do upadtosci.
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1. Koncepcja kapitatlu obrotowego
oraz charakterystyka metod jego wyznaczania

W literaturze przedmiotu mozna si¢ spotka¢ zazwyczaj z dwoma pojgciami,
odnoszacymi si¢ do kapitalu obrotowego, a mianowicie kapitatu obrotowego brut-
to oraz kapitalu obrotowego netto. Pierwszy z nich utozsamiany jest zazwyczaj
z aktywami obrotowymi, wykorzystywanymi w normalnym cyklu operacyjnym
przedsigbiorstwa (Brigham, Houston, 2005, s. 242). Natomiast kapitat obrotowy
netto, zwany rowniez kapitatem pracujacym, jest zwykle definiowany jako rozni-
ca pomigdzy wielkoscia aktywow biezacych a zobowiazaniami biezacymi. Ten
sposob prezentacji jest wyrazem podej$cia majatkowego 1 wskazuje, ze kapitat
pracujacy jest ta czgscia aktywow biezacych, ktora nie zostala sfinansowana krot-
koterminowymi kapitatami obcymi (a zatem nie musi by¢ przeznaczona na ich
sptate). W zwiazku z tym, ze okreSlenie kapital utozsamiane jest zazwyczaj ze
zrodtami finansowania, stosowane jest rowniez podejScie kapitalowe, zgodnie
z ktorym kapital obrotowy netto stanowi roéznicg pomigdzy kapitatami stalymi
(bedacymi suma dlugoterminowych zrodet finansowania majatku), a majatkiem
trwalym. Wyraza on tym samym te czg$¢ kapitatu stalego, ktora finansuje ma-
jatek obrotowy (Wachowiak, 2006, s. 451).

Graficzne ujecie kapitalu obrotowego netto obrazuje ponizszy schemat:

Aktywa trwale

__________ Kapitat staty

: Kapitat
| obrotowy netto

Aktywa obrotowe

Zobowiazania biezace

Rys. 1. Kapitat obrotowy netto w bilansie przedsigbiorstwa

Zrbodto: Wawryszuk-Misztal, 2007, s. 42.

Zwroci¢ nalezy w tym miejscu uwage na to, iz brak jest w literaturze jedno-
mys$lnosci, co do sposobu i metody ustalania, jakie sktadniki bilansu winny by¢
zaliczane zaréwno do aktywow biezacych, jak i do kapitalu statego. W odniesie-
niu do aktywow biezacych, najczesciej spotka¢é mozna si¢ z podejsciem, w kto-
rym utozsamiane sa one z aktywami obrotowymi, prezentowanymi w cz¢sci B bi-
lansu (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, Zatacznik nr 1). Za
bardziej poprawne metodologicznie nalezaloby jednak uznaé¢ stanowisko, zgodnie
z ktorym do aktywow biezacych zalicza si¢ warto$¢ aktywow obrotowych, po-
mniejszonych jednakze o nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug o okresie sptaty po-
wyzej 12 miesiecy (Wawryszuk-Misztal, 2007, s. 42). Wynika to z faktu, iz jako
naleznosci krotkoterminowe ustawa o rachunkowosci traktuje ogdél naleznos$ci
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z tytulu dostaw i ustug, niezaleznie od terminu ich splaty (a wigc rowniez te na-
leznosci, ktére ptatne sa po uptywie jednego roku). W tym kontekscie aktywa
biezace zdefiniowa¢ mozna jako gotowke (i jej ekwiwalenty) oraz te skladniki
majatkowe przedsigbiorstwa, ktore w ciagu 1 roku ostatecznie stana si¢ gotowka
w ramach cyklu operacyjnego (badz tez jako majatkowe sktadniki tego cyklu zo-
stana uptynnione).

Wigcej rozbieznosci wystgpuje natomiast w sposobie wyznaczania kapitatu
statego. Niektérzy autorzy proponuja, aby do kapitatu statego wlicza¢ jedynie
warto$¢ zobowiazan krétkoterminowych (Debski, 1996, s. 29). Spotka¢ si¢ mozna
rowniez z podejsciem, ktore kapitat staly utozsamia z suma kapitalu wiasnego,
zobowigzan dlugoterminowych oraz dlugoterminowych rezerw (Wachowiak, 2006,
s. 451). Najbardziej prawidlowa wydaje si¢ jednak koncepcja, zgodnie z ktora ka-
pitat staty obejmuje sumeg kapitatu wlasnego, zobowiazan dtugoterminowych, zo-
bowiazan z tytutu dostaw i ustug o okresie wymagalnosci powyzej 12 miesigcy
(ktore na gruncie ustawy o rachunkowosci zaliczane sa do zobowiazan krotkoter-
minowych), dlugoterminowych rezerw oraz dlugoterminowych rozliczen migdzy-
okresowych (Wedzki, 2006, s. 275-276 oraz Wedzki, 2002, s. 42).

Wybdr metody, wedhug ktorej wyznaczany jest poziom aktywoéw biezacych
oraz kapitatu statego jest w kazdym przypadku sprawa indywidualng i zalezy
w szczegdlnosci od potrzeb informacyjnych, wymaganych dla celow analizy fi-
nansowej, jak rowniez od charakteru przedsigbiorstwa. W przypadku analiz
o charakterze wstepnym badz szacunkowym, bardziej przydatne moga okazaé si¢
dane uproszczone, ktorych uzyskanie wiaze si¢ z mniejszym nakladem pracy
i kosztow, w poréwnaniu z danymi szczegdtowymi. Uproszczone ujecie omawia-
nych kategorii finansowych moze mie¢ réwniez zastosowanie w odniesieniu do
przedsigbiorstw typowych dla danej sfery dziatalno$ci, dla ktorych dane te moga
by¢ wystarczajaco wiarygodne. Jesli jednak istnieja w tym zakresie watpliwosci
(. przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ wysokim stopniem unikalno$ci w porow-
naniu z konkurentami rynkowymi), wskazane jest zastosowanie bardziej doktad-
nych obliczen, poniewaz umozliwiaja one ujawnienie nietypowych aspektow
ptynnosci finansowej (lacznie z anomaliami), ktére moga wynika¢ nawet ze sto-
sowania rachunkowos$ci kreatywnej (Wedzki, 2006, s. 272).

2. Strategie zarzadzania kapitatem obrotowym netto

Polityka zarzadzania kapitatem obrotowym netto jest wyrazem strategii w za-
kresie $wiadomego ksztaltowania struktury aktywow biezacych oraz kapitatu
krotkoterminowego w przedsigbiorstwie. Aby byla ona efektywnym narzgdziem
zarzadzania, musi by¢ wewngtrznie i zewngtrznie spdjna. Przez spojnos¢ we-
wnetrzng nalezy rozumie¢ adekwatno$¢ zastosowanych metod sterowania do cha-
rakteru preferowanych celow polityki przedsigbiorstwa. Z kolei spdjnos¢ ze-
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wngtrzna oznacza hierarchiczne podporzadkowanie celow tej polityki i metod jej
osiagania zadaniom sformutowanym w ramach strategicznego planu finansowego.
W konsekwencji, plan finansowy w zakresie zarzadzania krotkoterminowym
majatkiem i zrédtami jego finansowania znajduje swoj wyraz w postaci strategii
kapitatu obrotowego netto (Wedzki, 2000, s. 28).

W praktyce wyrdznia si¢ trzy rodzaje strategii zarzadzania kapitalem obroto-
wym netto, tj. (Emery, Finnerty, Stowe, 2004, s. 680—682):

— strategi¢ konserwatywna,
— strategi¢ agresywna,
— strategi¢ umiarkowana.

Strategia konserwatywna, zwana rowniez zachowawcza lub bezpieczna, mini-
malizuje ryzyko finansowe i zwiazana z nim utrat¢ ptynnosci (Dgbski, 1996,
s. 31). Jej istota sprowadza si¢ do tego, ze przedsigbiorstwo dazy do utrzymywa-
nia aktywow obrotowych na relatywnie wysokim poziomie, za$ zobowiazan krot-
koterminowych na poziomie relatywnie niskim. Ograniczajac ryzyko zachwiania
ptynnosci finansowej (co mogloby mie¢ miejsce w przypadku, gdyby wplywy
operacyjne nie pokryly wydatkow), przedsigbiorstwo utrzymuje wysoki stan naj-
bardziej ptynnych aktywow, tzn. gotowki i krotkoterminowych papierow wartos-
ciowych. Rownoczesnie utrzymywany jest wysoki stan zapaséw — zar6wno mate-
riatéw (w celu niedopuszczenia do zachwiania ciaglos$ci zaopatrzenia), jak 1 wy-
robow (aby sprosta¢ ewentualnemu dodatkowemu popytowi). Stosunkowo niski
jest natomiast poziom nalezno$ci, gdyz podmiot nie chcac dopusci¢ do utraty
ptynnosci, udziela kredytéw kupieckich wytacznie wiarygodnym partnerom 1 $cis-
le egzekwuje terminy ich platnosci. Niewielkie stany wszelkiego rodzaju zobo-
wigzan krotkoterminowych czynia podmiot mato zaleznym od zrodet kapitalu
wymagajacych pilnego zwrotu, zardwno kredytow i pozyczek, jak i zobowiazan
wobec dostawcow.

Strategie konserwatywna cechuje zatem znaczna przewaga aktywow obroto-
wych nad zobowiazaniami krotkoterminowymi. Tego rodzaju strategia charaktery-
zuje si¢ bezpieczenstwem z punktu widzenia ptynnosci finansowej, gdyz prawdo-
podobienstwo utraty ptynnosci jest w niej znikome. Znaczna cze¢$¢ cyklu opera-
cyjnego jest bowiem finansowana innymi anizeli zobowigzania krétkoterminowe
zrodtami kapitalu, a zatem kapitatem staltym. Poniewaz rozmiary tego kapitatu sa
znaczne, stopa zwrotu z kapitatu wlasnego jest stosunkowo niewielka. Zaleta tej-
7e strategii jest niewielkie ryzyko, wada za$§ — mata zyskownos$é¢ (Sliwa, Wy-
mystowski, 2007, s. 212). Calo$¢ opisywanych dziatan uniezaleznia przedsigbior-
stwo od podazy kredytow krotkoterminowych, ale jednoczesnie prowadzi do
wzrostu kosztow finansowych. Powodowane jest to faktem, iz kredyty dlugoter-
minowe oprocentowane sa wyzej, anizeli kredyty krotkoterminowe. Podkreslenia
wymaga rowniez fakt, iz w strategii tej nie wykorzystuje si¢ w petni mozliwosci,
jakie stwarza zastosowanie dzwigni finansowej (Dgbski, 1996, s. 31).
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Calkowicie przeciwstawna jest strategia agresywna, zwana tez dynamiczna.
Wychodzi ona z zatozenia, ze kapitalem stalym przedsigbiorstwo winno finanso-
waé swoj majatek trwaly, natomiast $rodki obrotowe winny mie¢ swe zrodlo
w kredycie krotkoterminowym (Dgbski, 1996, s. 31). Podmiot stosujacy te¢ strate-
gi¢ dazy do utrzymywania aktywoéw obrotowych na poziomie relatywnie niskim,
zobowigzan krotkoterminowych za§ na poziomie relatywnie wysokim. Przedsig-
biorstwo minimalizuje wowczas poziom najbardziej ptynnych aktywow — gotowki
i krotkoterminowych papierow wartosciowych, optymalizuje — dazac do jak naj-
mniejszego — poziom zapasow, natomiast na wzglednie wysokim poziomie utrzy-
muje nalezno$ci, sprzedajac wyroby na zasadach kredytu kupieckiego takze mniej
wiarygodnym odbiorcom, wydtuzajac terminy zaptaty lub przyjmujac zaptate
w ratach. Aktywa obrotowe sa w tej strategii niemal w catosci finansowane zobo-
wigzaniami krotkoterminowymi, w minimalnym za$ stopniu kapitalem statym,
zwlaszcza wlasnym. Stosujac te strategig, przedsigbiorstwo chce za jej pomoca
poszerzy¢ swoj udzial w rynku, eliminujac konkurencjg, ktéra na stosowanie ta-
kiej strategii nie moze sobie pozwolic.

Strategie agresywna cechuje znikoma przewaga aktywow obrotowych nad zo-
bowiazaniami krotkoterminowymi, co — z punktu widzenia ptynnosci finansowe;j
— czyni ja ryzykowna (zjawisko to moze wystapi¢ zwlaszcza przy nieoczekiwa-
nym spadku wplywow ze sprzedazy, zmniejszeniu podazy kredytow krotkotermi-
nowych czy wzroscie ich oprocentowania). Poniewaz jednak rozmiary angazowa-
nego w niej kapitalu statego sa niewielkie, wysoka jest stopa zwrotu z tego kapi-
tatu. Zaletg tej strategii jest wigc duza zyskownos$¢, wada natomiast, duze ryzyko
utraty plynnosci (Sliwa, Wymystowski, 2007, s. 212-213). Wygospodarowanie
wigkszego zysku mozliwe jest w tym przypadku dzigki obnizce kosztow finanso-
wania aktywow. Korzystanie z kredytu krétkoterminowego jest bowiem tansze,
anizeli finansowanie kredytem diugoterminowym. Ponadto, w przeciwienstwie do
strategii konserwatywnej, wykorzystywane sa w tym przypadku pozytywne efekty
dzialania dzwigni finansowej.

Skrajnym wyrazem agresywnej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym net-
to jest sytuacja, w ktorej kapitat ten ksztaltuje si¢ na poziomie zerowym (zobo-
wiazania biezace rowne sa aktywom biezacym), badz nawet osiaga wartos¢
ujemna (zobowiazania biezace wyzsze sa anizeli aktywa biezace). Koncepcja ta
opiera si¢ na zalozeniu, ze osiagnigcie zerowego lub ujemnego kapitalu obroto-
wego nie tylko generuje gotowke, lecz takze przyspiesza produkcje, co z kolei
utatwia dokonywanie dostaw na czas oraz skuteczniejsze dziatanie (doktadny opis
mechanizmu funkcjonowania przedsigbiorstwa przy ujemnym stanie kapitatu ob-
rotowego odnalez¢ mozna w Brigham, Houston, 2005, s. 248). Pozwala ona row-
niez uzyska¢ znaczace korzysci w wymiarze finansowym. Po pierwsze, Srodki
pienigzne uwolnione przez obnizenie zapaséw lub nalezno$ci, badz generowane
przez wzrost zobowiazan wobec dostawcow, zwigkszaja przeplywy gotowki. Po
drugie natomiast, dazenie do zerowego lub ujemnego kapitalu obrotowego trwale



96 Rafat Sobczyk

podwyzsza dochody przedsigbiorstwa. Z uwagi na to, ze pozyskanie kapitatu ob-
rotowego zawsze wymaga poniesienia okreslonych kosztow, dlatego tez jego
zmniejszenie przynosi trwate oszczednosci w kosztach kapitatu.

Aby moc skutecznie funkcjonowaé przy zerowym badz ujemnym poziomie ka-
pitalu obrotowego, przedsigbiorstwo spelni¢ musi szereg warunkow. Przede
wszystkim, musi zapewni¢ odpowiednia szybkos¢ procesu produkcyjnego. Jesli
bowiem produkcja przebiega dostatecznie szybko, przedsigbiorstwo moze wytwa-
rza¢ towary w miar¢ ich zamawiania, nie musi postugiwaé si¢ prognozami popytu,
jak réwniez gromadzi¢ wysokich, biurokratycznie administrowanych zapasow.
System ten opiera si¢ na wykorzystaniu metody ,,Just in Time”, stosowanej przede
wszystkim w ramach polityki zarzadzania zapasami (Brigham, Gapenski, 2000,
s. 127-128). Po drugie, przedsigbiorstwo musi posiada¢ ujemny cykl konwersji
gotowki, rozumiany jako czas, ktory przecigtnie uptywa od momentu zaptaty za
nabyte czynniki produkcji, do momentu wptywu gotowki za sprzedane wyroby lub
towary (oznacza on zatem sytuacje, w ktorej przedsigbiorstwo moze zaplaci¢ za
zakupione materiaty dopiero po zainkasowaniu od odbiorcéw nalezno$ci za wyro-
by, wyprodukowane na bazie tych materialow). Tylko w takim bowiem przypadku
istnieje mozliwos¢ sptaty zobowiazan biezacych, ktorych rozmiary przewyzszaja
poziom aktywow biezacych. Wpltywy gotowkowe zapewniaja wowczas inkasowa-
ne nalezno$ci, o odpowiednio krétkim terminie splaty. Po trzecie, przedsigbiorstwo
musi cechowac¢ si¢ odpowiednio wysokim poziomem rentownosci. Umozliwia to
wygenerowanie (w kazdym cyklu $rodkéw pienigznych) odpowiedniej nadwyzki
finansowej, ktora przy odpowiedniej ilosci obrotow zapewni pokrycie réznicy po-
migdzy poziomem biezacych aktywow oraz biezacych zobowigzan. Po czwarte,
zapewniona musi by¢ ciaglo$¢ zbytu wyrobow gotowych lub towarow, jak row-
niez efektywna i biezaca Sciagalno$¢ naleznosci od odbiorcow.

W praktyce najczesciej stosowana przez przedsigbiorstwa strategia zarzadzania
kapitatem obrotowym netto jest strategia umiarkowana, zwana takze harmonijna,
badz strategia rownowagi. Jej wyrazem jest dazenie do sytuacji, w ktorej majatek
trwaly oraz stata czg$¢ majatku obrotowego (przez ktora nalezy rozumiec tg czgs$¢
aktywow biezacych, ktora jest poziomem bazowym, nie ulegajacym sezonowym
lub przypadkowym wahaniom) finansowane sa kapitalem stalym, natomiast
zmienna ¢z¢$¢ majatku obrotowego (tzn. ta jego czes$¢, ktora ulega sezonowym
fluktuacjom wraz ze zmianami podazy — szerzej problematyke podziatu aktywow
biezacych na czg$¢ stala i zmienna opisuja Schall, Haley, 1997, s. 733-734) win-
na by¢ pokryta zobowiazaniami biezacymi. Cecha charakterystyczna tej strategii
jest synchronizacja w czasie strumieni wptywow z wydatkami, dzigki czemu
przedsigbiorstwo zachowuje bezpieczny poziom ptynnosci finansowe;j. Jest to za-
tem strategia, ktora stara si¢ optymalizowa¢ wzajemna relacje pomigdzy ryzykiem
finansowym a zyskownos$cia, na ktéra pozytywnie oddziatuje finansowanie
majatku tanszym kredytem krotkoterminowym w stosunku do kredytu dlugoter-
minowego (Dgbski, 1996, s. 32).
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Reasumujac, realizacja wybranej strategii determinowana jest z jednej strony
swiadomym wyborem, a z drugiej strony konsekwencja sytuacji, w jakiej znajdu-
je si¢ dany podmiot. Do czynnikéw wptywajacych na wybor i realizacje odpo-
wiedniej strategii mozna zaliczy¢ m.in.:

— rodzaj wytwarzanych wyrobow,

— struktur¢ majatku przedsigbiorstwa,

— oczekiwania wilascicieli w zakresie rentownosci,

— dhugos$¢ cyklu operacyjnego,

— rozmiary produkcji i sprzedazy,

— polityke w zakresie ksztattowania wielko$ci zapasow,

— polityke kredytu handlowego wzgledem odbiorcow,

— wynegocjowane warunki wspolpracy z dostawcami,

— relacje wartosci rynkowej aktywow do ich wartosci ksiegowej,

— zmienno$¢ przeplywoéw pienigznych,

— koszt 1 dostgpnos$¢ zewngtrznych zrodet finansowania (Wawryszuk-Misztal,
2007, s. 62 i nast.).

Decyzja dotyczaca wielkosci srodkow zaangazowanych w kapital obrotowy
(determinujacych tym samym poziom tego kapitatu) powinna by¢ podejmowana
kazdorazowo na podstawie analizy wynikajacych z tego korzysci oraz kosztow.
Rozpatrujac te kwesti¢ w kategoriach korzys$ci podkresla si¢ najczesciej, ze wyso-
ki stan aktywow ptynnych zwigksza prawdopodobienstwo skorzystania przez
przedsigbiorstwo z upustdow cenowych, stosowanych przez dostawcéw wobec
klientow, ktorzy szybko reguluja swoje zobowigzania. Jednoczesnie zwigksza za-
ufanie kredytodawcow, analizujacych wiarygodno$¢ kredytobiorcéw w oparciu
o poziom kapitatu obrotowego, a takze zmniejsza ryzyko niewyplacalnosci. Po-
nadto umozliwia wyeliminowanie ryzyka zwiazanego z brakiem $rodkow pieni¢z-
nych na pokrycie wydatkéw inwestycyjnych, w sytuacji ograniczen w dostgpie do
kapitatu obcego (Ferreira, Vilela, 2002).

7 drugiej natomiast strony, angazowanie srodkéw w aktywa ptynne pociaga za
soba nieuniknione koszty. Po pierwsze bowiem, zamrozenie $rodkow w zasobach
gotowkowych powoduje powstanie tzw. kosztu utraconych korzysci (kosztu alter-
natywnego), czyli ,,strate” wynikla z faktu, ze $rodki gotowkowe zaangazowane
w dochodowa dziatalno$¢ przyniostyby przedsigbiorstwu zyski, ktorych nie bedzie
ono w stanie osiagnaé, z powodu konieczno$ci zaniechania tej dziatalnosci (Gajd-
ka, Walinska, 1998, s. 466). Innym przyktadem kosztow wyniktych z zaangazowa-
nia srodkéw w kapital obrotowy sa koszty utrzymywania wysokiego poziomu za-
pasow. Do tej grupy zaliczy¢ mozna (Gorczynska, Znaniecka, 2006, s. 104):

— koszty kapitalu ulokowanego w zapasach,
koszty magazynowania,
koszty zwiazane ze starzeniem si¢ zapaséw oraz ich zniszczeniem,
koszty zwiazane z kradzieza,
koszty ubezpieczenia, itd.
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Nie bez znaczenia pozostaja takze koszty zwigzane z utrzymywaniem zasobow
srodkow pienigznych oraz krotkoterminowych papieréw wartoSciowych, do kto-
rych zaliczy¢ mozna m.in. (Wawryszuk-Misztal, 2007, s. 69):

— koszt pozyskania kapitatu, finansujacego ptynne sktadniki aktywow bie-
zacych,

— koszty administracyjne utrzymywania oraz zarzadzania $rodkami pieni¢zny-
mi i papierami warto$ciowymi,

— koszty transakcyjne, zwigzane z nabyciem i sprzedaza krétkoterminowych
papierow warto$ciowych,

— koszty agencji, wynikajace z utrzymywania ptynnych aktywow.

Wszystkie przytoczone argumenty wskazuja na to, ze wybor odpowiedniej
strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto jest procesem skomplikowanym,
uwarunkowanym wieloma czynnikami, zarowno wewngtrznymi, jak i zewngtrzny-
mi. W tym kontek$cie szczegdlna uwage nalezy zatem przywiazywac¢ do wiasci-
wej analizy czynnikow determinujacych wybor wlasciwej strategii, ktorej realiza-
cja umozliwi osiagnigcie zamierzonego celu, mierzonego m.in. wskaznikami ren-
townosci przedsigbiorstwa.

3. Analiza korelacji pomiedzy
poziomem kapitatu obrotowego netto
a wskaznikami rentownosci na przyktadzie spotek
z branzy handlowej, notowanych
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Opisane zalezno$ci pomiedzy strategia zarzadzania kapitalem obrotowym netto
a wynikami finansowymi przedsigbiorstw staty si¢ inspiracja do przeprowadzenia
badan empirycznych w tym zakresie, ktore umozliwityby ich weryfikacje w prak-
tyce. Badanie obejmowato rok 2006 i przeprowadzone zostalo na podstawie da-
nych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych publikowanych
przez spotki zaliczane do sektora handlowego, notowane w tym okresie na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie'. Z powyzszego wynika zatem,
ze dla celow niniejszej analizy pominigto dane wynikajace ze skonsolidowanych
sprawozdan finansowych, sporzadzanych przez podmioty powiazane. Powodem
takiego stanu rzeczy byl fakt, Zze dane w nich zawarte odzwierciedlaja zagregowa-
ne wyniki finansowe caltej grupy kapitatowej, a zatem zwiazki pomigdzy badany-
mi zalezno$ciami moglyby okaza¢ si¢ niezgodne z rzeczywistoscia.

Wybér do proby badawczej spotek z sektora handlowego podyktowany byt
przede wszystkim poréwnywalnos$cia tych podmiotow oraz warunkow, w jakich

! Dane ze sprawozdan finansowych spotek uzyskano z internetowego wydania Gazety Gietdy
,Parkiet” (www.parkiet.com.pl) oraz z serwisu internetowego www.bankier.pl
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prowadza one dzialalno$¢ gospodarcza. Nie bez znaczenia byly ponadto rozmiary
proby. Sposrod bowiem wszystkich spotek reprezentowanych na warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych, to wiasnie spotki sektora handlowego sa naj-
liczniejsza grupa podmiotow na niej obecnych.
Poziom rentownosci przedsigbiorstw mierzony byl przy wykorzystaniu nastg-
pujacych wskaznikow:
— rentownosci netto kapitalu wtasnego:
ROE = zysk netto: przecigtny poziom kapitatu wtasnego
— rentownosci netto aktywow ogotem:
ROA = zysk netto: przecigtny poziom aktywow ogoélem
— rentownos$ci netto sprzedazy:
zysk netto: przychody netto ze sprzedazy towardw

Poziom kapitalu obrotowego netto w okresie objgtym proba obliczono dla kaz-
dej spotki jako roznicg pomigdzy stanem aktywow obrotowych a stanem zobo-
wigzan krotkoterminowych. Nastgpnie ustalono jego przecigtny poziom dla okre-
su objetego badaniem, ustalajac Srednia arytmetyczna wielkosci tego kapitatu na
poczatek i na koniec roku. W celu przedstawienia poziomu kapitalu obrotowego
netto w ujeciu wzglednym, umozliwiajacym jego porownywalnos¢ pomigdzy
przedsigbiorstwami, ustalony w powyzszy sposob sredni poziom tego kapitatu od-
niesiony zostal do przecigtnej sumy bilansowe;.

Zalezno$¢ pomigdzy tak obliczonymi wskaznikami mierzona byla przy wyko-
rzystaniu wspdlczynnika korelacji liniowej, obrazujacego site i kierunek wspoélza-
leznosci liniowej dwoch cech mierzalnych, a ktory przedstawi¢ mozna za pomoca
wzoru (Zelias, 2000, s. 80):

XY
r(X,Y)zr(Y,X):M
S.S,
gdzie:
cov (X, Y) — kowariancja (wspotzmiennos¢) migdzy zmiennymi X a YV
S, Sy — odchylenia standardowe odpowiednich zmiennych.

Wspolczynnik ten przyjmuje wartosci z przedziatu <-1, +1>, przy czym jego
znak informuje o kierunku korelacji, a jego warto$§¢ (modul) o sile zwiazku.
W analizach statystycznych zwykle przyjmuje sig, ze jezeli wspolczynnik korela-
cji liniowej wynosi (Zeliag, 2000, s. 82):

— mniej niz 0,2, to praktycznie brak zwiazku liniowego migdzy badanymi
zmiennymi,

— od 0,2 do 04, to zalezno$¢ liniowa jest wyrazna, lecz mala,

— od 0,4 do 0,7, to zalezno$¢ liniowa jest umiarkowana,

— od 0,7 do 0,9, to zalezno$¢ liniowa jest znaczaca,

— powyzej 0,9, to zalezno$¢ liniowa jest bardzo silna.
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Wyliczony na podstawie zebranych danych wspoétczynnik korelacji liniowej Pe-
arsona pomigdzy poziomem kapitatu obrotowego netto a poszczegdlnymi wskazni-
kami rentownosci przedsigbiorstw handlowych przedstawiono w tablicy 1:

Tablica 1

Zalezno$¢ pomigdzy wskaznikami rentownosci a poziomem kapitatu obrotowego netto dla spotek
handlowych notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w 2006 roku

Liczb Rentowno$¢
Sektor c,z 4 ROE ROA netto
spotek .

sprzedazy
Przedsigbiorstwa handlowe ogdtem 51 -0,35 -0,23 -0,30

w tym:

Przedsigbiorstwa handlu detalicznego 24 -0,30 0,03 0,35
Przedsigbiorstwa handlu hurtowego 27 —0,36 -0,31 —0,44

Zrodto: opracowanie wilasne.

Na podstawie uzyskanych wynikéw stwierdzi¢ mozna, ze w badanych przed-
sigbiorstwach handlowych wystepuje wyrazna zaleznos$¢ liniowa pomigdzy pozio-
mem kapitalu obrotowego netto a rentowno$cia, przy czym zalezno$¢ ta jest
ujemna. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem udziatu kapitalu obrotowego netto
w sumie bilansowej maleje rentownos$¢ przedsigbiorstwa. Wyniki te sa zatem po-
twierdzeniem teorii, wskazujacej na taki wiasnie kierunek korelacji. Analizujac
badane zalezno$ci odrgbnie dla przedsigbiorstw handlu detalicznego oraz przed-
sigbiorstw handlu hurtowego zauwazy¢ mozna jednak, ze w badanych spotkach,
ktorych przedmiotem dziatalnosci jest handel detaliczny, brak jest jakiejkolwiek
zaleznos$ci pomigdzy poziomem kapitalu obrotowego netto a stopa zwrotu netto
z aktywow ogodtem, natomiast zalezno$¢ pomigdzy poziomem kapitalu obrotowe-
g0 netto a rentownos$cia netto sprzedazy jest dodatnia. Przyczyna takiego stanu
rzeczy moze by¢ fakt, ze wraz ze wzrostem rozmiardw majatku obrotowego
(gtownie towarow handlowych), przedsigbiorstwa te sa w stanie zapewni¢ lepsza
i bogatsza ofert¢ handlowa swoim klientom detalicznym, co w konsekwencji
przektada si¢ na wzrost ich zyskowno$ci. W sytuacji, gdy termin sptaty zobo-
wigzan za nabywane w tym celu towary jest dtuzszy od okresu ich uptynnienia
(co zazwyczaj ma miejsce w praktyce), prowadzi to w bezposredni sposdb do
wzrostu rozmiardéw kapitatu obrotowego netto.
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4. Podsumowanie

Przedstawione w niniejszej pracy wyniki badan empirycznych wskazuja, ze ist-
nieje ujemna zalezno$¢ pomiedzy poziomem kapitatu obrotowego netto a rentow-
noscia przedsigbiorstw. Analizujac uzyskane wyniki nalezy jednak mie¢ na
wzgledzie okolicznos¢, ze badaniami objeto wylacznie jeden sektor przedsig-
biorstw, reprezentowanych na warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych,
pomijajac np. caly dzial przedsigbiorstw produkcyjnych. W zwiazku z powyz-
szym, nie mozna wysuwac¢ na podstawie przeprowadzonych badan zbyt daleko
idacych wnioskow uogdlniajacych. Uzyskane dla pominigtych spotek wyniki
moglyby bowiem odbiega¢ od wynikow uzyskanych dla podmiotéw prowa-
dzacych dziatalnos¢ w zakresie handlu. Wynika to przede wszystkim ze specyfiki
ich dziatalnosci, cechujacej sig istnieniem fazy cyklu produkcyjnego, uzaleznionej
w duzym stopniu od zapotrzebowania na kapital. W tym przypadku okaza¢ by si¢
moglo zatem, ze wigksza rentownoscia cechuja si¢ przedsigbiorstwa posiadajace
wigksze zasoby srodkoéw ptynnych, umozliwiajace biezace finansowanie potrzeb
cyklu produkcyjnego.
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The Level of a Net Working Capital and Companies’ Profitability
Based on the Example of Trade Companies Quoted
on the Warsaw Stock Exchange

Summary: The article is the attempt to verify the existence of a connection between the
level of a net working capital and companies’ profitability. It contains explanation of the the-
ory of the net working capital and shows methods of its calculation. The article also de-
scribes strategies of the capital management and factors affecting the choice of the right
strategy. Finally, the article shows the results of research, carried out on the example of com-
panies, quoted on the Warsaw Stock Exchange. The aim of the research was to verify, if
there is a negative connection between the level of a net working capital and companies’
profitability.

Key words: net working capital, companies’ profitability



