
RAFA£ SOBCZYK*

Poziom kapita³u obrotowego netto
a rentownoœæ przedsiêbiorstw na przyk³adzie
spó³ek z bran¿y handlowej, notowanych na
Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie

S ³ o w a k l u c z o w e: kapita³ obrotowy netto, rentownoœæ przedsiêbiorstw

S t r e s z c z e n i e: Praca stanowi próbê empirycznego zbadania zale¿noœci pomiêdzy pozio-
mem kapita³u obrotowego netto, a rentownoœci¹ przedsiêbiorstw. Zawiera wyjaœnienie za³o-
¿eñ teorii kapita³u obrotowego netto, jak równie¿ charakterystykê metod jego wyznaczania.
Omawia strategie zarz¹dzania tym kapita³em, z uwzglêdnieniem czynników wp³ywaj¹cych
na wybór w³aœciwej strategii.
Praca przedstawia wyniki badañ empirycznych, przeprowadzonych przez autora na zbioro-
woœci przedsiêbiorstw notowanych na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie. Na
ich podstawie zweryfikowano hipotezê o ujemnej zale¿noœci pomiêdzy poziomem kapita³u
obrotowego netto a rentownoœci¹ przedsiêbiorstw.

Postêpuj¹ce w ci¹gu ostatnich lat przeobra¿enia gospodarki œwiatowej, ekspan-
sja korporacji miêdzynarodowych oraz wzrost konkurencji miêdzy przedsiêbior-
stwami sprawi³y, ¿e coraz wiêksz¹ rolê zaczêto przywi¹zywaæ do poszukiwania
nowych Ÿróde³ uzyskania przewagi konkurencyjnej nad rywalami rynkowymi.
Jednym z takich Ÿróde³ jest strategia kszta³towania optymalnego poziomu kapita³u
obrotowego netto. Powszechnie bowiem wiadomo, i¿ od zachowania odpowied-
nich proporcji pomiêdzy Ÿród³ami finansowania g³ównych sk³adników aktywów,
jakimi s¹ maj¹tek trwa³y i maj¹tek obrotowy, zale¿y prawid³owe funkcjonowanie
ca³ego przedsiêbiorstwa, a b³êdy w tym zakresie prowadziæ mog¹ do utraty p³yn-
noœci finansowej, a w konsekwencji nawet do upad³oœci.
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1. Koncepcja kapita³u obrotowego
oraz charakterystyka metod jego wyznaczania

W literaturze przedmiotu mo¿na siê spotkaæ zazwyczaj z dwoma pojêciami,
odnosz¹cymi siê do kapita³u obrotowego, a mianowicie kapita³u obrotowego brut-
to oraz kapita³u obrotowego netto. Pierwszy z nich uto¿samiany jest zazwyczaj
z aktywami obrotowymi, wykorzystywanymi w normalnym cyklu operacyjnym
przedsiêbiorstwa (Brigham, Houston, 2005, s. 242). Natomiast kapita³ obrotowy
netto, zwany równie¿ kapita³em pracuj¹cym, jest zwykle definiowany jako ró¿ni-
ca pomiêdzy wielkoœci¹ aktywów bie¿¹cych a zobowi¹zaniami bie¿¹cymi. Ten
sposób prezentacji jest wyrazem podejœcia maj¹tkowego i wskazuje, ¿e kapita³
pracuj¹cy jest t¹ czêœci¹ aktywów bie¿¹cych, która nie zosta³a sfinansowana krót-
koterminowymi kapita³ami obcymi (a zatem nie musi byæ przeznaczona na ich
sp³atê). W zwi¹zku z tym, ¿e okreœlenie kapita³ uto¿samiane jest zazwyczaj ze
Ÿród³ami finansowania, stosowane jest równie¿ podejœcie kapita³owe, zgodnie
z którym kapita³ obrotowy netto stanowi ró¿nicê pomiêdzy kapita³ami sta³ymi
(bêd¹cymi sum¹ d³ugoterminowych Ÿróde³ finansowania maj¹tku), a maj¹tkiem
trwa³ym. Wyra¿a on tym samym tê czêœæ kapita³u sta³ego, która finansuje ma-
j¹tek obrotowy (Wachowiak, 2006, s. 451).

Graficzne ujêcie kapita³u obrotowego netto obrazuje poni¿szy schemat:

Zwróciæ nale¿y w tym miejscu uwagê na to, i¿ brak jest w literaturze jedno-
myœlnoœci, co do sposobu i metody ustalania, jakie sk³adniki bilansu winny byæ
zaliczane zarówno do aktywów bie¿¹cych, jak i do kapita³u sta³ego. W odniesie-
niu do aktywów bie¿¹cych, najczêœciej spotkaæ mo¿na siê z podejœciem, w któ-
rym uto¿samiane s¹ one z aktywami obrotowymi, prezentowanymi w czêœci B bi-
lansu (Ustawa z dnia 29 wrzeœnia 1994 r. o rachunkowoœci, Za³¹cznik nr 1). Za
bardziej poprawne metodologicznie nale¿a³oby jednak uznaæ stanowisko, zgodnie
z którym do aktywów bie¿¹cych zalicza siê wartoœæ aktywów obrotowych, po-
mniejszonych jednak¿e o nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug o okresie sp³aty po-
wy¿ej 12 miesiêcy (Wawryszuk-Misztal, 2007, s. 42). Wynika to z faktu, i¿ jako
nale¿noœci krótkoterminowe ustawa o rachunkowoœci traktuje ogó³ nale¿noœci

92 Rafa³ Sobczyk

Aktywa trwa³e

Aktywa obrotowe

Kapita³ sta³y

Zobowi¹zania bie¿¹ce

Kapita³
obrotowy netto

Rys. 1. Kapita³ obrotowy netto w bilansie przedsiêbiorstwa

� r ó d ³ o: Wawryszuk-Misztal, 2007, s. 42.



z tytu³u dostaw i us³ug, niezale¿nie od terminu ich sp³aty (a wiêc równie¿ te na-
le¿noœci, które p³atne s¹ po up³ywie jednego roku). W tym kontekœcie aktywa
bie¿¹ce zdefiniowaæ mo¿na jako gotówkê (i jej ekwiwalenty) oraz te sk³adniki
maj¹tkowe przedsiêbiorstwa, które w ci¹gu 1 roku ostatecznie stan¹ siê gotówk¹
w ramach cyklu operacyjnego (b¹dŸ te¿ jako maj¹tkowe sk³adniki tego cyklu zo-
stan¹ up³ynnione).

Wiêcej rozbie¿noœci wystêpuje natomiast w sposobie wyznaczania kapita³u
sta³ego. Niektórzy autorzy proponuj¹, aby do kapita³u sta³ego wliczaæ jedynie
wartoœæ zobowi¹zañ krótkoterminowych (Dêbski, 1996, s. 29). Spotkaæ siê mo¿na
równie¿ z podejœciem, które kapita³ sta³y uto¿samia z sum¹ kapita³u w³asnego,
zobowi¹zañ d³ugoterminowych oraz d³ugoterminowych rezerw (Wachowiak, 2006,
s. 451). Najbardziej prawid³owa wydaje siê jednak koncepcja, zgodnie z któr¹ ka-
pita³ sta³y obejmuje sumê kapita³u w³asnego, zobowi¹zañ d³ugoterminowych, zo-
bowi¹zañ z tytu³u dostaw i us³ug o okresie wymagalnoœci powy¿ej 12 miesiêcy
(które na gruncie ustawy o rachunkowoœci zaliczane s¹ do zobowi¹zañ krótkoter-
minowych), d³ugoterminowych rezerw oraz d³ugoterminowych rozliczeñ miêdzy-
okresowych (Wêdzki, 2006, s. 275–276 oraz Wêdzki, 2002, s. 42).

Wybór metody, wed³ug której wyznaczany jest poziom aktywów bie¿¹cych
oraz kapita³u sta³ego jest w ka¿dym przypadku spraw¹ indywidualn¹ i zale¿y
w szczególnoœci od potrzeb informacyjnych, wymaganych dla celów analizy fi-
nansowej, jak równie¿ od charakteru przedsiêbiorstwa. W przypadku analiz
o charakterze wstêpnym b¹dŸ szacunkowym, bardziej przydatne mog¹ okazaæ siê
dane uproszczone, których uzyskanie wi¹¿e siê z mniejszym nak³adem pracy
i kosztów, w porównaniu z danymi szczegó³owymi. Uproszczone ujêcie omawia-
nych kategorii finansowych mo¿e mieæ równie¿ zastosowanie w odniesieniu do
przedsiêbiorstw typowych dla danej sfery dzia³alnoœci, dla których dane te mog¹
byæ wystarczaj¹co wiarygodne. Jeœli jednak istniej¹ w tym zakresie w¹tpliwoœci
(tj. przedsiêbiorstwo charakteryzuje siê wysokim stopniem unikalnoœci w porów-
naniu z konkurentami rynkowymi), wskazane jest zastosowanie bardziej dok³ad-
nych obliczeñ, poniewa¿ umo¿liwiaj¹ one ujawnienie nietypowych aspektów
p³ynnoœci finansowej (³¹cznie z anomaliami), które mog¹ wynikaæ nawet ze sto-
sowania rachunkowoœci kreatywnej (Wêdzki, 2006, s. 272).

2. Strategie zarz¹dzania kapita³em obrotowym netto

Polityka zarz¹dzania kapita³em obrotowym netto jest wyrazem strategii w za-
kresie œwiadomego kszta³towania struktury aktywów bie¿¹cych oraz kapita³u
krótkoterminowego w przedsiêbiorstwie. Aby by³a ona efektywnym narzêdziem
zarz¹dzania, musi byæ wewnêtrznie i zewnêtrznie spójna. Przez spójnoœæ we-
wnêtrzn¹ nale¿y rozumieæ adekwatnoœæ zastosowanych metod sterowania do cha-
rakteru preferowanych celów polityki przedsiêbiorstwa. Z kolei spójnoœæ ze-
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wnêtrzna oznacza hierarchiczne podporz¹dkowanie celów tej polityki i metod jej
osi¹gania zadaniom sformu³owanym w ramach strategicznego planu finansowego.
W konsekwencji, plan finansowy w zakresie zarz¹dzania krótkoterminowym
maj¹tkiem i Ÿród³ami jego finansowania znajduje swój wyraz w postaci strategii
kapita³u obrotowego netto (Wêdzki, 2000, s. 28).

W praktyce wyró¿nia siê trzy rodzaje strategii zarz¹dzania kapita³em obroto-
wym netto, tj. (Emery, Finnerty, Stowe, 2004, s. 680–682):

– strategiê konserwatywn¹,
– strategiê agresywn¹,
– strategiê umiarkowan¹.

Strategia konserwatywna, zwana równie¿ zachowawcz¹ lub bezpieczn¹, mini-
malizuje ryzyko finansowe i zwi¹zan¹ z nim utratê p³ynnoœci (Dêbski, 1996,
s. 31). Jej istota sprowadza siê do tego, ¿e przedsiêbiorstwo d¹¿y do utrzymywa-
nia aktywów obrotowych na relatywnie wysokim poziomie, zaœ zobowi¹zañ krót-
koterminowych na poziomie relatywnie niskim. Ograniczaj¹c ryzyko zachwiania
p³ynnoœci finansowej (co mog³oby mieæ miejsce w przypadku, gdyby wp³ywy
operacyjne nie pokry³y wydatków), przedsiêbiorstwo utrzymuje wysoki stan naj-
bardziej p³ynnych aktywów, tzn. gotówki i krótkoterminowych papierów wartoœ-
ciowych. Równoczeœnie utrzymywany jest wysoki stan zapasów – zarówno mate-
ria³ów (w celu niedopuszczenia do zachwiania ci¹g³oœci zaopatrzenia), jak i wy-
robów (aby sprostaæ ewentualnemu dodatkowemu popytowi). Stosunkowo niski
jest natomiast poziom nale¿noœci, gdy¿ podmiot nie chc¹c dopuœciæ do utraty
p³ynnoœci, udziela kredytów kupieckich wy³¹cznie wiarygodnym partnerom i œciœ-
le egzekwuje terminy ich p³atnoœci. Niewielkie stany wszelkiego rodzaju zobo-
wi¹zañ krótkoterminowych czyni¹ podmiot ma³o zale¿nym od Ÿróde³ kapita³u
wymagaj¹cych pilnego zwrotu, zarówno kredytów i po¿yczek, jak i zobowi¹zañ
wobec dostawców.

Strategiê konserwatywn¹ cechuje zatem znaczna przewaga aktywów obroto-
wych nad zobowi¹zaniami krótkoterminowymi. Tego rodzaju strategia charaktery-
zuje siê bezpieczeñstwem z punktu widzenia p³ynnoœci finansowej, gdy¿ prawdo-
podobieñstwo utraty p³ynnoœci jest w niej znikome. Znaczna czêœæ cyklu opera-
cyjnego jest bowiem finansowana innymi ani¿eli zobowi¹zania krótkoterminowe
Ÿród³ami kapita³u, a zatem kapita³em sta³ym. Poniewa¿ rozmiary tego kapita³u s¹
znaczne, stopa zwrotu z kapita³u w³asnego jest stosunkowo niewielka. Zalet¹ tej-
¿e strategii jest niewielkie ryzyko, wad¹ zaœ – ma³a zyskownoœæ (Œliwa, Wy-
mys³owski, 2007, s. 212). Ca³oœæ opisywanych dzia³añ uniezale¿nia przedsiêbior-
stwo od poda¿y kredytów krótkoterminowych, ale jednoczeœnie prowadzi do
wzrostu kosztów finansowych. Powodowane jest to faktem, i¿ kredyty d³ugoter-
minowe oprocentowane s¹ wy¿ej, ani¿eli kredyty krótkoterminowe. Podkreœlenia
wymaga równie¿ fakt, i¿ w strategii tej nie wykorzystuje siê w pe³ni mo¿liwoœci,
jakie stwarza zastosowanie dŸwigni finansowej (Dêbski, 1996, s. 31).
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Ca³kowicie przeciwstawn¹ jest strategia agresywna, zwana te¿ dynamiczn¹.
Wychodzi ona z za³o¿enia, ¿e kapita³em sta³ym przedsiêbiorstwo winno finanso-
waæ swój maj¹tek trwa³y, natomiast œrodki obrotowe winny mieæ swe Ÿród³o
w kredycie krótkoterminowym (Dêbski, 1996, s. 31). Podmiot stosuj¹cy tê strate-
giê d¹¿y do utrzymywania aktywów obrotowych na poziomie relatywnie niskim,
zobowi¹zañ krótkoterminowych zaœ na poziomie relatywnie wysokim. Przedsiê-
biorstwo minimalizuje wówczas poziom najbardziej p³ynnych aktywów – gotówki
i krótkoterminowych papierów wartoœciowych, optymalizuje – d¹¿¹c do jak naj-
mniejszego – poziom zapasów, natomiast na wzglêdnie wysokim poziomie utrzy-
muje nale¿noœci, sprzedaj¹c wyroby na zasadach kredytu kupieckiego tak¿e mniej
wiarygodnym odbiorcom, wyd³u¿aj¹c terminy zap³aty lub przyjmuj¹c zap³atê
w ratach. Aktywa obrotowe s¹ w tej strategii niemal w ca³oœci finansowane zobo-
wi¹zaniami krótkoterminowymi, w minimalnym zaœ stopniu kapita³em sta³ym,
zw³aszcza w³asnym. Stosuj¹c tê strategiê, przedsiêbiorstwo chce za jej pomoc¹
poszerzyæ swój udzia³ w rynku, eliminuj¹c konkurencjê, która na stosowanie ta-
kiej strategii nie mo¿e sobie pozwoliæ.

Strategiê agresywn¹ cechuje znikoma przewaga aktywów obrotowych nad zo-
bowi¹zaniami krótkoterminowymi, co – z punktu widzenia p³ynnoœci finansowej
– czyni j¹ ryzykown¹ (zjawisko to mo¿e wyst¹piæ zw³aszcza przy nieoczekiwa-
nym spadku wp³ywów ze sprzeda¿y, zmniejszeniu poda¿y kredytów krótkotermi-
nowych czy wzroœcie ich oprocentowania). Poniewa¿ jednak rozmiary anga¿owa-
nego w niej kapita³u sta³ego s¹ niewielkie, wysoka jest stopa zwrotu z tego kapi-
ta³u. Zalet¹ tej strategii jest wiêc du¿a zyskownoœæ, wad¹ natomiast, du¿e ryzyko
utraty p³ynnoœci (Œliwa, Wymys³owski, 2007, s. 212–213). Wygospodarowanie
wiêkszego zysku mo¿liwe jest w tym przypadku dziêki obni¿ce kosztów finanso-
wania aktywów. Korzystanie z kredytu krótkoterminowego jest bowiem tañsze,
ani¿eli finansowanie kredytem d³ugoterminowym. Ponadto, w przeciwieñstwie do
strategii konserwatywnej, wykorzystywane s¹ w tym przypadku pozytywne efekty
dzia³ania dŸwigni finansowej.

Skrajnym wyrazem agresywnej strategii zarz¹dzania kapita³em obrotowym net-
to jest sytuacja, w której kapita³ ten kszta³tuje siê na poziomie zerowym (zobo-
wi¹zania bie¿¹ce równe s¹ aktywom bie¿¹cym), b¹dŸ nawet osi¹ga wartoœæ
ujemn¹ (zobowi¹zania bie¿¹ce wy¿sze s¹ ani¿eli aktywa bie¿¹ce). Koncepcja ta
opiera siê na za³o¿eniu, ¿e osi¹gniêcie zerowego lub ujemnego kapita³u obroto-
wego nie tylko generuje gotówkê, lecz tak¿e przyspiesza produkcjê, co z kolei
u³atwia dokonywanie dostaw na czas oraz skuteczniejsze dzia³anie (dok³adny opis
mechanizmu funkcjonowania przedsiêbiorstwa przy ujemnym stanie kapita³u ob-
rotowego odnaleŸæ mo¿na w Brigham, Houston, 2005, s. 248). Pozwala ona rów-
nie¿ uzyskaæ znacz¹ce korzyœci w wymiarze finansowym. Po pierwsze, œrodki
pieniê¿ne uwolnione przez obni¿enie zapasów lub nale¿noœci, b¹dŸ generowane
przez wzrost zobowi¹zañ wobec dostawców, zwiêkszaj¹ przep³ywy gotówki. Po
drugie natomiast, d¹¿enie do zerowego lub ujemnego kapita³u obrotowego trwale
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podwy¿sza dochody przedsiêbiorstwa. Z uwagi na to, ¿e pozyskanie kapita³u ob-
rotowego zawsze wymaga poniesienia okreœlonych kosztów, dlatego te¿ jego
zmniejszenie przynosi trwa³e oszczêdnoœci w kosztach kapita³u.

Aby móc skutecznie funkcjonowaæ przy zerowym b¹dŸ ujemnym poziomie ka-
pita³u obrotowego, przedsiêbiorstwo spe³niæ musi szereg warunków. Przede
wszystkim, musi zapewniæ odpowiedni¹ szybkoœæ procesu produkcyjnego. Jeœli
bowiem produkcja przebiega dostatecznie szybko, przedsiêbiorstwo mo¿e wytwa-
rzaæ towary w miarê ich zamawiania, nie musi pos³ugiwaæ siê prognozami popytu,
jak równie¿ gromadziæ wysokich, biurokratycznie administrowanych zapasów.
System ten opiera siê na wykorzystaniu metody „Just in Time”, stosowanej przede
wszystkim w ramach polityki zarz¹dzania zapasami (Brigham, Gapenski, 2000,
s. 127–128). Po drugie, przedsiêbiorstwo musi posiadaæ ujemny cykl konwersji
gotówki, rozumiany jako czas, który przeciêtnie up³ywa od momentu zap³aty za
nabyte czynniki produkcji, do momentu wp³ywu gotówki za sprzedane wyroby lub
towary (oznacza on zatem sytuacjê, w której przedsiêbiorstwo mo¿e zap³aciæ za
zakupione materia³y dopiero po zainkasowaniu od odbiorców nale¿noœci za wyro-
by, wyprodukowane na bazie tych materia³ów). Tylko w takim bowiem przypadku
istnieje mo¿liwoœæ sp³aty zobowi¹zañ bie¿¹cych, których rozmiary przewy¿szaj¹
poziom aktywów bie¿¹cych. Wp³ywy gotówkowe zapewniaj¹ wówczas inkasowa-
ne nale¿noœci, o odpowiednio krótkim terminie sp³aty. Po trzecie, przedsiêbiorstwo
musi cechowaæ siê odpowiednio wysokim poziomem rentownoœci. Umo¿liwia to
wygenerowanie (w ka¿dym cyklu œrodków pieniê¿nych) odpowiedniej nadwy¿ki
finansowej, która przy odpowiedniej iloœci obrotów zapewni pokrycie ró¿nicy po-
miêdzy poziomem bie¿¹cych aktywów oraz bie¿¹cych zobowi¹zañ. Po czwarte,
zapewniona musi byæ ci¹g³oœæ zbytu wyrobów gotowych lub towarów, jak rów-
nie¿ efektywna i bie¿¹ca œci¹galnoœæ nale¿noœci od odbiorców.

W praktyce najczêœciej stosowan¹ przez przedsiêbiorstwa strategi¹ zarz¹dzania
kapita³em obrotowym netto jest strategia umiarkowana, zwana tak¿e harmonijn¹,
b¹dŸ strategi¹ równowagi. Jej wyrazem jest d¹¿enie do sytuacji, w której maj¹tek
trwa³y oraz sta³a czêœæ maj¹tku obrotowego (przez któr¹ nale¿y rozumieæ tê czêœæ
aktywów bie¿¹cych, która jest poziomem bazowym, nie ulegaj¹cym sezonowym
lub przypadkowym wahaniom) finansowane s¹ kapita³em sta³ym, natomiast
zmienna czêœæ maj¹tku obrotowego (tzn. ta jego czêœæ, która ulega sezonowym
fluktuacjom wraz ze zmianami poda¿y – szerzej problematykê podzia³u aktywów
bie¿¹cych na czêœæ sta³¹ i zmienn¹ opisuj¹ Schall, Haley, 1997, s. 733–734) win-
na byæ pokryta zobowi¹zaniami bie¿¹cymi. Cech¹ charakterystyczn¹ tej strategii
jest synchronizacja w czasie strumieni wp³ywów z wydatkami, dziêki czemu
przedsiêbiorstwo zachowuje bezpieczny poziom p³ynnoœci finansowej. Jest to za-
tem strategia, która stara siê optymalizowaæ wzajemn¹ relacjê pomiêdzy ryzykiem
finansowym a zyskownoœci¹, na któr¹ pozytywnie oddzia³uje finansowanie
maj¹tku tañszym kredytem krótkoterminowym w stosunku do kredytu d³ugoter-
minowego (Dêbski, 1996, s. 32).
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Reasumuj¹c, realizacja wybranej strategii determinowana jest z jednej strony
œwiadomym wyborem, a z drugiej strony konsekwencj¹ sytuacji, w jakiej znajdu-
je siê dany podmiot. Do czynników wp³ywaj¹cych na wybór i realizacjê odpo-
wiedniej strategii mo¿na zaliczyæ m.in.:

– rodzaj wytwarzanych wyrobów,
– strukturê maj¹tku przedsiêbiorstwa,
– oczekiwania w³aœcicieli w zakresie rentownoœci,
– d³ugoœæ cyklu operacyjnego,
– rozmiary produkcji i sprzeda¿y,
– politykê w zakresie kszta³towania wielkoœci zapasów,
– politykê kredytu handlowego wzglêdem odbiorców,
– wynegocjowane warunki wspó³pracy z dostawcami,
– relacjê wartoœci rynkowej aktywów do ich wartoœci ksiêgowej,
– zmiennoœæ przep³ywów pieniê¿nych,
– koszt i dostêpnoœæ zewnêtrznych Ÿróde³ finansowania (Wawryszuk-Misztal,

2007, s. 62 i nast.).

Decyzja dotycz¹ca wielkoœci œrodków zaanga¿owanych w kapita³ obrotowy
(determinuj¹cych tym samym poziom tego kapita³u) powinna byæ podejmowana
ka¿dorazowo na podstawie analizy wynikaj¹cych z tego korzyœci oraz kosztów.
Rozpatruj¹c tê kwestiê w kategoriach korzyœci podkreœla siê najczêœciej, ¿e wyso-
ki stan aktywów p³ynnych zwiêksza prawdopodobieñstwo skorzystania przez
przedsiêbiorstwo z upustów cenowych, stosowanych przez dostawców wobec
klientów, którzy szybko reguluj¹ swoje zobowi¹zania. Jednoczeœnie zwiêksza za-
ufanie kredytodawców, analizuj¹cych wiarygodnoœæ kredytobiorców w oparciu
o poziom kapita³u obrotowego, a tak¿e zmniejsza ryzyko niewyp³acalnoœci. Po-
nadto umo¿liwia wyeliminowanie ryzyka zwi¹zanego z brakiem œrodków pieniê¿-
nych na pokrycie wydatków inwestycyjnych, w sytuacji ograniczeñ w dostêpie do
kapita³u obcego (Ferreira, Vilela, 2002).

Z drugiej natomiast strony, anga¿owanie œrodków w aktywa p³ynne poci¹ga za
sob¹ nieuniknione koszty. Po pierwsze bowiem, zamro¿enie œrodków w zasobach
gotówkowych powoduje powstanie tzw. kosztu utraconych korzyœci (kosztu alter-
natywnego), czyli „stratê” wynik³¹ z faktu, ¿e œrodki gotówkowe zaanga¿owane
w dochodow¹ dzia³alnoœæ przynios³yby przedsiêbiorstwu zyski, których nie bêdzie
ono w stanie osi¹gn¹æ, z powodu koniecznoœci zaniechania tej dzia³alnoœci (Gajd-
ka, Waliñska, 1998, s. 466). Innym przyk³adem kosztów wynik³ych z zaanga¿owa-
nia œrodków w kapita³ obrotowy s¹ koszty utrzymywania wysokiego poziomu za-
pasów. Do tej grupy zaliczyæ mo¿na (Gorczyñska, Znaniecka, 2006, s. 104):

– koszty kapita³u ulokowanego w zapasach,
– koszty magazynowania,
– koszty zwi¹zane ze starzeniem siê zapasów oraz ich zniszczeniem,
– koszty zwi¹zane z kradzie¿¹,
– koszty ubezpieczenia, itd.
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Nie bez znaczenia pozostaj¹ tak¿e koszty zwi¹zane z utrzymywaniem zasobów
œrodków pieniê¿nych oraz krótkoterminowych papierów wartoœciowych, do któ-
rych zaliczyæ mo¿na m.in. (Wawryszuk-Misztal, 2007, s. 69):

– koszt pozyskania kapita³u, finansuj¹cego p³ynne sk³adniki aktywów bie-
¿¹cych,

– koszty administracyjne utrzymywania oraz zarz¹dzania œrodkami pieniê¿ny-
mi i papierami wartoœciowymi,

– koszty transakcyjne, zwi¹zane z nabyciem i sprzeda¿¹ krótkoterminowych
papierów wartoœciowych,

– koszty agencji, wynikaj¹ce z utrzymywania p³ynnych aktywów.

Wszystkie przytoczone argumenty wskazuj¹ na to, ¿e wybór odpowiedniej
strategii zarz¹dzania kapita³em obrotowym netto jest procesem skomplikowanym,
uwarunkowanym wieloma czynnikami, zarówno wewnêtrznymi, jak i zewnêtrzny-
mi. W tym kontekœcie szczególn¹ uwagê nale¿y zatem przywi¹zywaæ do w³aœci-
wej analizy czynników determinuj¹cych wybór w³aœciwej strategii, której realiza-
cja umo¿liwi osi¹gniêcie zamierzonego celu, mierzonego m.in. wskaŸnikami ren-
townoœci przedsiêbiorstwa.

3. Analiza korelacji pomiêdzy
poziomem kapita³u obrotowego netto
a wskaŸnikami rentownoœci na przyk³adzie spó³ek
z bran¿y handlowej, notowanych
na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie

Opisane zale¿noœci pomiêdzy strategi¹ zarz¹dzania kapita³em obrotowym netto
a wynikami finansowymi przedsiêbiorstw sta³y siê inspiracj¹ do przeprowadzenia
badañ empirycznych w tym zakresie, które umo¿liwi³yby ich weryfikacjê w prak-
tyce. Badanie obejmowa³o rok 2006 i przeprowadzone zosta³o na podstawie da-
nych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych publikowanych
przez spó³ki zaliczane do sektora handlowego, notowane w tym okresie na
Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie1. Z powy¿szego wynika zatem,
¿e dla celów niniejszej analizy pominiêto dane wynikaj¹ce ze skonsolidowanych
sprawozdañ finansowych, sporz¹dzanych przez podmioty powi¹zane. Powodem
takiego stanu rzeczy by³ fakt, ¿e dane w nich zawarte odzwierciedlaj¹ zagregowa-
ne wyniki finansowe ca³ej grupy kapita³owej, a zatem zwi¹zki pomiêdzy badany-
mi zale¿noœciami mog³yby okazaæ siê niezgodne z rzeczywistoœci¹.

Wybór do próby badawczej spó³ek z sektora handlowego podyktowany by³
przede wszystkim porównywalnoœci¹ tych podmiotów oraz warunków, w jakich
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1 Dane ze sprawozdañ finansowych spó³ek uzyskano z internetowego wydania Gazety Gie³dy
„Parkiet” (www.parkiet.com.pl) oraz z serwisu internetowego www.bankier.pl



prowadz¹ one dzia³alnoœæ gospodarcz¹. Nie bez znaczenia by³y ponadto rozmiary
próby. Spoœród bowiem wszystkich spó³ek reprezentowanych na warszawskiej
Gie³dzie Papierów Wartoœciowych, to w³aœnie spó³ki sektora handlowego s¹ naj-
liczniejsz¹ grup¹ podmiotów na niej obecnych.

Poziom rentownoœci przedsiêbiorstw mierzony by³ przy wykorzystaniu nastê-
puj¹cych wskaŸników:

– rentownoœci netto kapita³u w³asnego:
ROE = zysk netto: przeciêtny poziom kapita³u w³asnego

– rentownoœci netto aktywów ogó³em:
ROA = zysk netto: przeciêtny poziom aktywów ogó³em

– rentownoœci netto sprzeda¿y:
zysk netto: przychody netto ze sprzeda¿y towarów

Poziom kapita³u obrotowego netto w okresie objêtym prób¹ obliczono dla ka¿-
dej spó³ki jako ró¿nicê pomiêdzy stanem aktywów obrotowych a stanem zobo-
wi¹zañ krótkoterminowych. Nastêpnie ustalono jego przeciêtny poziom dla okre-
su objêtego badaniem, ustalaj¹c œredni¹ arytmetyczn¹ wielkoœci tego kapita³u na
pocz¹tek i na koniec roku. W celu przedstawienia poziomu kapita³u obrotowego
netto w ujêciu wzglêdnym, umo¿liwiaj¹cym jego porównywalnoœæ pomiêdzy
przedsiêbiorstwami, ustalony w powy¿szy sposób œredni poziom tego kapita³u od-
niesiony zosta³ do przeciêtnej sumy bilansowej.

Zale¿noœæ pomiêdzy tak obliczonymi wskaŸnikami mierzona by³a przy wyko-
rzystaniu wspó³czynnika korelacji liniowej, obrazuj¹cego si³ê i kierunek wspó³za-
le¿noœci liniowej dwóch cech mierzalnych, a który przedstawiæ mo¿na za pomoc¹
wzoru (Zeliaœ, 2000, s. 80):

r X Y r Y X
X Y

S Sx y

( , ) ( , )
cov( , )

� �

gdzie:
cov (X, Y) – kowariancja (wspó³zmiennoœæ) miêdzy zmiennymi X a Y

Sx, Sy – odchylenia standardowe odpowiednich zmiennych.

Wspó³czynnik ten przyjmuje wartoœci z przedzia³u <–1, +1>, przy czym jego
znak informuje o kierunku korelacji, a jego wartoœæ (modu³) o sile zwi¹zku.
W analizach statystycznych zwykle przyjmuje siê, ¿e je¿eli wspó³czynnik korela-
cji liniowej wynosi (Zeliaœ, 2000, s. 82):

– mniej ni¿ 0,2, to praktycznie brak zwi¹zku liniowego miêdzy badanymi
zmiennymi,

– od 0,2 do 0,4, to zale¿noœæ liniowa jest wyraŸna, lecz ma³a,
– od 0,4 do 0,7, to zale¿noœæ liniowa jest umiarkowana,
– od 0,7 do 0,9, to zale¿noœæ liniowa jest znacz¹ca,
– powy¿ej 0,9, to zale¿noœæ liniowa jest bardzo silna.
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Wyliczony na podstawie zebranych danych wspó³czynnik korelacji liniowej Pe-
arsona pomiêdzy poziomem kapita³u obrotowego netto a poszczególnymi wskaŸni-
kami rentownoœci przedsiêbiorstw handlowych przedstawiono w tablicy 1:

Na podstawie uzyskanych wyników stwierdziæ mo¿na, ¿e w badanych przed-
siêbiorstwach handlowych wystêpuje wyraŸna zale¿noœæ liniowa pomiêdzy pozio-
mem kapita³u obrotowego netto a rentownoœci¹, przy czym zale¿noœæ ta jest
ujemna. Oznacza to, ¿e wraz ze wzrostem udzia³u kapita³u obrotowego netto
w sumie bilansowej maleje rentownoœæ przedsiêbiorstwa. Wyniki te s¹ zatem po-
twierdzeniem teorii, wskazuj¹cej na taki w³aœnie kierunek korelacji. Analizuj¹c
badane zale¿noœci odrêbnie dla przedsiêbiorstw handlu detalicznego oraz przed-
siêbiorstw handlu hurtowego zauwa¿yæ mo¿na jednak, ¿e w badanych spó³kach,
których przedmiotem dzia³alnoœci jest handel detaliczny, brak jest jakiejkolwiek
zale¿noœci pomiêdzy poziomem kapita³u obrotowego netto a stop¹ zwrotu netto
z aktywów ogó³em, natomiast zale¿noœæ pomiêdzy poziomem kapita³u obrotowe-
go netto a rentownoœci¹ netto sprzeda¿y jest dodatnia. Przyczyn¹ takiego stanu
rzeczy mo¿e byæ fakt, ¿e wraz ze wzrostem rozmiarów maj¹tku obrotowego
(g³ównie towarów handlowych), przedsiêbiorstwa te s¹ w stanie zapewniæ lepsz¹
i bogatsz¹ ofertê handlow¹ swoim klientom detalicznym, co w konsekwencji
przek³ada siê na wzrost ich zyskownoœci. W sytuacji, gdy termin sp³aty zobo-
wi¹zañ za nabywane w tym celu towary jest d³u¿szy od okresu ich up³ynnienia
(co zazwyczaj ma miejsce w praktyce), prowadzi to w bezpoœredni sposób do
wzrostu rozmiarów kapita³u obrotowego netto.
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T a b l i c a 1

Zale¿noœæ pomiêdzy wskaŸnikami rentownoœci a poziomem kapita³u obrotowego netto dla spó³ek
handlowych notowanych na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie w 2006 roku

Sektor
Liczba
spó³ek

ROE ROA
Rentownoœæ

netto
sprzeda¿y

Przedsiêbiorstwa handlowe ogó³em 51 –0,35 –0,23 –0,30

w tym:

Przedsiêbiorstwa handlu detalicznego 24 –0,30 0,03 0,35

Przedsiêbiorstwa handlu hurtowego 27 –0,36 –0,31 –0,44

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne.



4. Podsumowanie

Przedstawione w niniejszej pracy wyniki badañ empirycznych wskazuj¹, ¿e ist-
nieje ujemna zale¿noœæ pomiêdzy poziomem kapita³u obrotowego netto a rentow-
noœci¹ przedsiêbiorstw. Analizuj¹c uzyskane wyniki nale¿y jednak mieæ na
wzglêdzie okolicznoœæ, ¿e badaniami objêto wy³¹cznie jeden sektor przedsiê-
biorstw, reprezentowanych na warszawskiej Gie³dzie Papierów Wartoœciowych,
pomijaj¹c np. ca³y dzia³ przedsiêbiorstw produkcyjnych. W zwi¹zku z powy¿-
szym, nie mo¿na wysuwaæ na podstawie przeprowadzonych badañ zbyt daleko
id¹cych wniosków uogólniaj¹cych. Uzyskane dla pominiêtych spó³ek wyniki
mog³yby bowiem odbiegaæ od wyników uzyskanych dla podmiotów prowa-
dz¹cych dzia³alnoœæ w zakresie handlu. Wynika to przede wszystkim ze specyfiki
ich dzia³alnoœci, cechuj¹cej siê istnieniem fazy cyklu produkcyjnego, uzale¿nionej
w du¿ym stopniu od zapotrzebowania na kapita³. W tym przypadku okazaæ by siê
mog³o zatem, ¿e wiêksz¹ rentownoœci¹ cechuj¹ siê przedsiêbiorstwa posiadaj¹ce
wiêksze zasoby œrodków p³ynnych, umo¿liwiaj¹ce bie¿¹ce 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

S u m m a r y: 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.

K e y w o r d s: net working capital, companies’ profitability
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