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Wprowadzenie

Problem zarzadzania kapitatem obrotowym wpisany jest w dziatalno$¢ operacyjna
przedsigbiorstwa. Kazda firma na biezaco dokonuje bowiem zakupdéw materiatow i surow-
cow niezbednych do produkcji, sprzedazy wyrobdw gotowych, reguluje zobowiazania czy
$cigga naleznos$ci. Decyzje te dotycza wlasnie gospodarowania kapitatem obrotowym.

Im bardziej decyzje te bgda oparte na rachunku efektywnosci, tym wigksze begda ko-
rzysci, a mniejsze koszty zwiazane z tym kapitatem. Niski poziom kapitalu obrotowego
stanowi zagrozenie utraty plynnosci, zbyt wysoki za§ moze powodowac powstanie nieuza-
sadnionych kosztéw pozyskania kapitalu finansujacego czg$¢ majatku obrotowego badz
kosztow utraconych mozliwosci w przypadku finansowania tego majatku kapitatem wias-
nym'.

Celem artykutu jest okreslenie istoty kapitatu pracujacego pod katem metod wyzna-
czania i roli tego kapitatu w przedsigbiorstwie. Przedstawiono rowniez wartos$¢ i strukture
aktywow obrotowych oraz poziom kapitatu pracujacego w przedsigbiorstwach polskich.

Istota kapitalu pracujacego

Kapitat obrotowy netto jest czgscia kapitatu obrotowego brutto i obejmuje t¢ czgsé
kapitatu stalego przedsigbiorstwa, ktora finansuje aktywa obrotowe. Inaczej okreslany jest
jako kapital pracujacy. Jest wigc czastka kapitatow dlugoterminowych firmy (wtasnych
i obcych), ktore przyjety swa materialna posta¢ w aktywach obrotowych. Kapitat obroto-
wy netto jest zatem uzalezniony nie tylko od poziomu wybranych sktadnikéw aktywow
przedsigbiorstwa, ale takze od struktury jego pasywow. Kategoria ta syntetyzuje zardowno
informacje dotyczace aktywow, jak i pasywow przedsigbiorstwa. Pojemno$¢ informacyjna

' S. Franek, J. Iwin, A. Jozwiak, Z. Niedzielski, N. Skorupa: Wybrane zagadnienia z finanséw przedsie-
biorstw. Wydawnictwo Fundacja na rzecz Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 1998, s. 55.
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kategorii kapitatu obrotowego netto mozna doktadniej poznaé, analizujac sposoby jej wy-
znaczania’.

Istnieja dwa podejécia do wyznaczenia kapitatu obrotowego netto:

— podejscie kapitatowe,

— podejscie majatkowe.

W yjeciu kapitalowym warto$¢ kapitatu obrotowego netto odpowiada réznicy kapitatu
stalego 1 aktywow trwatych. Przyjmuje sig, ze kapital staty przedsigbiorstwa to suma jego
kapitatlow wtasnych, zobowiazan dtugoterminowych, rezerw na zobowiazania i dtugoter-
minowych rozliczen migdzyokresowych. W takim podejsciu kapital obrotowy netto to ta
czes$¢ kapitalow statych, ktora nie finansuje aktywow trwatych, a wigc przeznaczona jest
do finansowania aktywow obrotowych.

Z kolei kapitat obrotowy netto w podejéciu majatkowym wyznacza si¢ jako rozni-
c¢ migdzy aktywami obrotowymi a zobowiazaniami biezacymi. Przy czym zobowiaza-
nia biezace obejmuja zobowiazania krétkoterminowe i inne rozliczenia migdzyokresowe.
Na podstawie tej formuty kapitat obrotowy netto mozna okresli¢ jako nadwyzke aktywow
obrotowych nad zobowiazaniami biezacymi, czyli jako t¢ czgs¢ aktywow obrotowych, kto-
ra nie jest finansowana zobowigzaniami biezacymi.

Oczywiscie obie formutly obliczeniowe sa ze sobg rownowazne.

Ideg wyznaczania kapitatu obrotowego netto obiema metodami ilustruje rysunek 1.
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Rys. 1.

Zrédto: www.FinDirect.pl.

Kapitat obrotowy w przedsigbiorstwie mozna uzna¢ za czynnik podnoszacy poziom
bezpieczenstwa dzialalnosci. Stanowi pewnego rodzaju gwarancj¢ terminowego regulowa-

2 J. Iwin-Garzynska: Kapital pracujqcy — ucielesnienie kapitatu statego. W: Wspélczesne finanse. Stan
i perspektywy rozwoju finansow przedsiebiorstw i ubezpieczen. Red. B. Kotosowska. Wydawnictwo Na-
ukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2008, s. 467.
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nia zobowiazan. Wplywa na zwigkszanie zdolnosci firmy do dostosowywania si¢ do zmie-
niajacego si¢ poziomu sprzedazy.

Kapitat obrotowy zmienia si¢ nieustannie wraz ze zmiang stanu poszczegdlnych
sktadnikow aktywow biezacych, znajdujacych si¢ w ciagtym ruchu i przyjmujacych prze-
miennie forme rzeczowa i pieniezna. Od predkosci tego ruchu, a w konsekwencji rowniez
ruchu kapitatu obrotowego, zalezy kwota $rodkow niezbgdnych do finansowania biezacej
dziatalno$ci®. Istotnym problemem z zakresu zarzadzania kapitalem obrotowym jest fakt,
iz kapital w przedsigbiorstwie jest ograniczony, a powigkszanie jego warto$ci wiaze si¢
z ponoszeniem dodatkowych kosztow. Kierownictwo przedsigbiorstw powinno ksztattowac
taka wielkos¢ i strukturg aktywow obrotowych, aby mozna byto je sfinansowa¢, minimali-
zujac koszt ich pozyskania®.

Aktywa obrotowe w przedsi¢gbiorstwach polskich

Przez zarzadzanie kapitalem obrotowym rozumie si¢ catoksztalt dziatan z zakresu
zarzadzania aktywami biezacymi i pasywami biezacymi, tzn. przede wszystkim srodkami
pieni¢znymi, nalezno$ciami, zapasami, papierami wartosciowymi o charakterze lokat krot-
koterminowych i zobowigzaniami krotkoterminowymi®. Ustalenie pozadanych rozmiarow
i struktury aktywow biezacych jest jednym z elementow, stanowiacym o skutecznosci ta-
kiego zarzadzania. W sposob bezposredni poszczegodlne elementy tych aktywoéw wplywaja
na poziom kapitatu obrotowego netto. Warto wigc przeanalizowa¢ wolumen i strukture ak-
tywow obrotowych w przedsigbiorstwach w Polsce.

Tabela 1
Wartos¢ i struktura aktywow obrotowych w przedsigbiorstwach w Polsce
e 2005 2006 2007 I-VI 2008
Wyszczegolnienie
w min zt
1 2 3 4 5

Aktywa ogdtem (Aog) 1052721,8 | 1159408,2 | 1357362,1 1 456 500,7
Aktywa obrotowe (Ao) 396 349,1 458 836,2 529 221,6 571 965,5
Zapasy (Z) 105 2473 119 981,9 147 608,2 162 182,2
Naleznosci krotkoterminowe (NKk) 188 769,0 213 793,8 242 111,3 266 0422
Inwestycje krotkoterminowe (Ik) 92 055,3 113 724,3 125 559,6 126 739,1

3 System finansowy w Polsce. Red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2006, s. 802.

4 J. Franc-Dabrowska: Strategie kapitalu obrotowego a efektywnosé przedsiebiorstw rolniczych.
W: Finanse przedsigbiorstwa. Red. P. Karpus. Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej,
Lublin 2006, s. 257.

5 J. Gajdka, E. Walinska: Zarzqdzanie finansowe. Teoria i praktyka. T. 2. Fundacja Rozwoju Rachun-
kowosci w Polsce, Warszawa 1998, s. 459.
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1 \ 2 \ 3 \ 4 \ 5
Struktura aktywow obrotowych (w %)
Ao/ Aog 37,6 39,6 39,0 39,3
Z/ Ao 26,6 26,1 27,9 28,4
Nk / Ao 47,6 46,6 45,7 46,5
Ik / Ao 232 24,8 23,7 22,2

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Udziat aktywéw obrotowych w sumie bilansowej w przedsigbiorstwach polskich
w analizowanych latach wyniost prawie 40%. Wszystkie skltadniki aktywow biezacych
charakteryzowaty si¢ tendencja rosnaca. Najwigksza warto$¢ osiagnety naleznosci krotko-
terminowe, najmniejsza — inwestycje krotkoterminowe. Udziat tych naleznosci w aktywach
obrotowych z roku na rok wykazywat jednak tendencje spadkowa. Pewnym odchyleniem
moze by¢ rok 2008 (udzial naleznosci krotkoterminowych w aktywach obrotowych wzrost
w porownaniu z rokiem 2007 o 0,8 p.p.), ale poziom aktywow obejmuje tylko pierwsze pot-
rocze. Systematycznie rost natomiast udzial zapaséw w aktywach obrotowych.

Utrzymujac skladniki aktywow obrotowych na danym poziomie przedsigbiorstwo
winno liczy¢ si¢ z odpowiednimi konsekwencjami. Szeroko rozumiane inwestycje krotko-
terminowe (zasoby gotowkowe) sa niezbedne do sptaty kredytoéw i1 pozyczek, regulowania
naleznosci czy wyplaty wynagrodzen. Zabezpieczaja rowniez w wypadku nieprzewidzia-
nych trudnosci platniczych, zwiazanych przyktadowo z mniejszymi niz planowane wpty-
wami ze sprzedazy. Przedsigbiorstwo moze rowniez celowo utrzymywaé wyzszy poziom
inwestycji krotkoterminowych ze wzgledu na planowane zaciagnigcie kredytu bankowego,
mozliwe przy posiadaniu wymaganych przez bank $rodkow wiasnych. Poziom zasobow
gotowkowych w przedsigbiorstwie nie moze by¢ jednak zbyt wysoki. Zapewnia ptynnos¢,
z drugiej strony ogranicza osiagnigcie wyzszych zyskow przy zaangazowaniu tych §rod-
kow w procesy gospodarcze i inne inwestycje.

Wystepujace w kazdym przedsigbiorstwie naleznosci krotkoterminowe sa efektem
udzielonych odbiorcom kredytéw. Stosowanie odroczonych terminéw zaptaty za produk-
ty 1 ustugi moze zachgcaé i przyciagaé¢ odbiorcow, wplywajac na wzrost sprzedazy oraz
pozwala budowaé w przysztosci trwate stosunki wspolpracy. Zarzadzajac nalezno$ciami
krétkoterminowymi trzeba powziaé pewne $rodki ostrozno$ciowe. Wazne jest zgromadze-
nie podstawowych informacji o potencjalnym kredytobiorcy dotyczacych solidno$ci regu-
lowania przez niego platnosci.

Efektywne gospodarowanie zapasami z kolei to dazenie do minimalizacji kosztow
zwiazanych z ich utrzymaniem przy zapewnieniu ciaglosci produkeji i odpowiedniego po-
ziomu sprzedazy oraz ptynnosci biezacej. Utrzymywane w przedsigbiorstwie zapasy w po-
staci surowcow, materiatow, potfabrykatow, wyrobow, towarow warunkuja cigglosé w re-
alizacji zamoéwien odbiorcow. Stanowiac najmniej ptynny sktadnik aktywow obrotowych
ich utrzymanie wigze si¢ z kosztami (m.in. magazynowania, ubezpieczenia) oraz pewnymi
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stratami (zapasy nieprzydatnych materiatow, ilos¢ wyrobow czy towaréw przekraczajaca
mozliwo$ci zbytu przy cenie rynkowej nizszej niz koszt wlasny). Bez prognozy wpltywow
ze sprzedazy przy wysokim poziomie takich zapasow, finansowanych w wigkszosci kapita-
fami obcymi, moze doj$¢ do utraty zdolnosci regulowania zobowiazan.

Trudno wigc okresli¢, jakie poziomy poszczegdlnych elementéw aktywow biezacych
beda prawidtowe dla efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa. Dlatego wazne jest
ich biezace monitorowanie oraz ocena ich wptywu na rytmicznos¢ produkcji i sprzedazy.

Majatek obrotowy przedsigbiorstwa wykorzystywany jest rowniez w analizie efek-
tywnosci gospodarowania kapitatem obrotowym z wykorzystaniem tzw. cyklu kapitatu ob-
rotowego (zwanego tez cyklem ,,0d gotowki do gotowki”). Cecha charakterystyczna sktad-
nikow kapitatu obrotowego jest to, ze podlegaja one ciaglej rotacji, a wige ich posta¢ ulega
catkowitemu przeistaczaniu. Gotdwka wydawana jest na nabycie materialow i surowcow,
ktore w wyniku procesu produkcyjnego przetwarzane sa na produkty gotowe. W wyniku
sprzedazy produktow przedsigbiorstwo uzyskuje nalezno$ci, ktére w momencie wptywu
zamieniane sa na gotowke. Cykl kapitatu obrotowego jest wigc okresem, jaki uptywa od
momentu wydatkowania §rodkoéw pienigznych na zakup materiatéw i surowcéw do momen-
tu otrzymania nalezno$ci za sprzedane produkty i ustugi®.

Kapital pracujacy w przedsi¢biorstwach polskich

Kapitat obrotowy netto uzalezniony jest nie tylko od poziomu aktywow biezacych, ale
takze od struktury pasywow przedsigbiorstwa.

Wykorzystujac kapitat wlasny oraz kredyty dtugoterminowe przedsigbiorstwo zwigk-
sza swa plynno$¢ finansowa, poprzez zmniejszanie wielkosci zobowigzan niezbednych do
uregulowania w krotkim czasie. Zmniejsza si¢ jednoczesnie zyskownos$¢ firmy ze wzgledu
na wyzszy koszt odsetek ptaconych od takich kredytow. Z kolei finansowanie dziatalnosci
przy pomocy zobowiazan i kredytéw krotkoterminowych powoduje efekt odwrotny, czyli
zwigkszanie zobowiazan do uregulowania w najblizszym czasie. Oprocentowanie takich
kredytow jest zdecydowanie nizsze, natomiast od zobowiazan handlowych czy regulowa-
nych w terminie zobowiazan podatkowych przedsigbiorstwo zazwyczaj nie ptaci odsetek’.

Utrzymanie kapitatu obrotowego na odpowiednim poziomie wigze si¢ z kompromi-
sem migdzy koniecznos$cia wywiazywania si¢ z biezacych zobowiazan (mozliwie wysoki
poziom kapitatu obrotowego) i niechgcia do zamrozenia §rodkéw pieni¢znych (mozliwie ni-
ski poziom kapitatu obrotowego). W praktyce przedsigbiorstw poziom kapitatu obrotowego
moze by¢ bardzo zrdéznicowany®. Poziom kapitalu obrotowego netto w przedsigbiorstwach

¢ J. Iwin-Garzynska: op.cit., s. 469—470.

7 J. Gajdka, E. Walinska: op.cit., s. 468—469.

8 Finanse przedsigbiorstwa z elementami zarzqdzania i analizy. Red. M. Wypych. Wydawnictwo Ab-
solwent, £.6dz 2000, s. 283-284.
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polskich wyznaczono dla poré6wnania w ujeciu majatkowym i kapitatowym, co przedsta-
wiono w tabeli 2.

Tabela 2
Kapitat pracujacy w przedsigbiorstwach polskich
Wyszezegblnienie 2005 2006 2007 I-V12008
w mln zt

Aktywa trwate 656 372,7 700 572,0 828 140,5 884 535,2
Aktywa obrotowe 396 349,1 458 836,2 529 221,6 571 965,5
Kapitat staty 764 127,2 835 169,8 986 123,6 | 1059 548,8
Kapitaty wlasne 635 034,5 702 462,8 846 483,6 | 9122982
Zobowiazania dtugoterminowe 129 092,7 132 707,0 139 640,0 147 250,6
Zobowiazania krotkoterminowe 288 594,6 324 238,4 371 238,5 396 951,9
Kapitat obrotowy netto 107 754,5 134 597,8 157 983,1 175 013,6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Na podstawie danych zamieszczonych w tabeli 2 widaé, ze kapitat obrotowy netto
w polskich przedsigbiorstwach jest dodatni. Oznacza to, ze czg$¢ aktywow obrotowych fi-
nansowana jest kapitatami statymi. Firmy sa wigc wyplacalne, terminowo reguluja swoje
zobowiazania, ale takze bez opdznien otrzymuja naleznos$ci za sprzedane wyroby i ustugi.

Podkresli¢ trzeba jednak fakt, ze tempo wzrostu kapitatu obrotowego netto z roku na
rok jest coraz mniejsze. W 2006 roku kapital obrotowy netto wzrdst w stosunku do 2005
roku o 24,9%, z kolei w 2007 roku — juz tylko o 17,4%. Na podstawie danych z pierwszego
potrocza 2008 roku ten wzrost wyniost 10,8% w stosunku do catego roku 2007. Zmianie
ulega struktura kapitatu statego. Dominujace kapitaty wlasne rosng w szybkim tempie. Na-
tomiast zobowiazania dtugoterminowe rosna coraz wolniej. Powodem moze by¢ obawa pol-
skich przedsigbiorstw przed zaciaganiem dtugu o charakterze dtugoterminowym, ktorego
obstuga wiaze si¢ z wysokimi kosztami finansowymi. W trudnych obecnie gospodarczo
czasach strach ten jest jeszcze silniejszy, bowiem praktycznie niemozliwe sa do zaplano-
wania przychody z dziatalno$ci, a w rezultacie zysk przedsigbiorstwa. Moze to rowniez
przyczyni¢ si¢ do pogorszenia sytuacji ptatniczej polskich firm. Analizujac poziom kapi-
talu pracujacego w przedsigbiorstwach z podziatem na branze (tab. 3), jest on najwyzszy
w sekcji Przetworstwo przemystowe. W badanych latach dos¢ wysoki poziom i tenden-
cje wzrostowa wykazywal on takze w branzy Handel i naprawy. Stabilny, ale stosunkowo
wysoki poziom kapitatu pracujacego charakteryzowal sekcj¢ Wytwarzanie i zaopatrzenie
w energig elektryczna, gaz i wodg oraz Obstuga nieruchomosci i firm. Zdecydowanie spe-
cyficznymi branzami sg Edukacja oraz Ochrona zdrowia i pomoc spoteczna — warto$ci
kapitatu pracujacego sa najnizsze. Ujemny kapital pracujacy pojawit si¢ w 2005 roku w fir-
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mach z branzy Transport, gospodarka magazynowa i tacznos$¢. Oznaczat, ze aktywa trwate
przedsigbiorstwa finansowane s3 zobowiazaniami krotkoterminowymi. Sytuacje taka nale-
zatoby uznac za niekorzystna, gdyz sptata zobowiazan w terminie ich wymagalnosci moze
powodowac konieczno$¢ sprzedazy czgsci aktywow trwatych. Poziom kapitatu pracujacego
zalezy wigc zdecydowanie od specyfiki branzy. W jednej niska warto§¢ moze oznaczaé
ktopoty z ptynnoscia, w firmach innej branzy moze by¢ naturalnym efektem prowadzenia
dziatalnosci gospodarcze;j.

Tabela 3
Kapitat pracujacy w przedsigbiorstwach polskich z podziatem na branze
o 2005 | 2006 | 2007 |1-V12008
Wyszczegolnienie
w mln zt
Ogotem 107754,5 | 134597.8 | 157983,1 | 175 013,6
Branze:
Gornictwo 2 383,8 38783 36233 57737
Przetworstwo przemystowe 57 536,5 | 68 171,5 82 461,1 87 836,4

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energig

. 114849 | 149756 | 12256,7 | 14 381,1
elektryczna, gaz i wodg

Budownictwo 65224 9442.1 14268,0 | 15032,3
Handel i naprawy 16 236,7 | 22248,1 | 24889,2 | 263454
Hotele i restauracje 2647 575,1 806,9 949.6
E:g;f;’;g ‘ﬁgslplzgza;l;zc 51,0 | 10275 | 5356 4240
Obstuga nieruchomosci i firm 11 381,7 11 669,7 16 014,5 16 171,2
Edukacja 39,0 118,6 172,8 139,1
Ochrona zdrowia i pomoc spoteczna 55,1 140,9 2104 191,1

Dziatalno$¢ ustugowa komunalna, spoteczna
i indywidualna, pozostata 2 360,6 2 350,6 2 744,6 3953,9

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Wzrost kapitalu obrotowego netto §wiadczy o wzro$cie pltynno$ci przedsigbiorstwa.
Potwierdzeniem tego powinien by¢ tez rosnacy wskaznik udziatu tego kapitatu w przy-
chodach ogotem. W tabeli 4 przedstawiono informacjg¢ na ten temat dla przedsigbiorstw
w Polsce.

Z danych tabeli 4 wynika, ze wskaznik udziatu kapitatu obrotowego netto w przycho-
dach ogoétem rosnie bardzo wolno. W 2006 roku wzrést on o 0,8 p.p. w poréwnaniu do roku
2005. W 2007 roku wzrost wynidst zaledwie 0,2 p.p. Obserwowaé mozna wigc oddziatywa-
nie na polskie firmy trudnej sytuacji gospodarczej na $wiatowych rynkach finansowych.
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Tabela 4
Udziat kapitatu obrotowego netto w przychodach ogétem
2005 2006 2007 I-VI 2008
Przychody ogétem (mln z1) 1314 630,6 | 1497784,6 | 17166299 | 920210,6
Udziat kapitatu pracujacego
w przychodach ogotem (%) 82 %0 92 190

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Niescista wartoscia jest poziom wskaznika w roku 2008 (ze wzgledu na brak danych
za caly rok).

Podsumowanie

Kapitat obrotowy netto, bedac miernikiem plynnosci przedsigbiorstwa, jest niezbed-
ny do ograniczania ryzyka zwiazanego z finansowaniem aktywow biezacych. Dla firmy
i dla osiaganych przez nig wynikow jest istotne, czy sa one pokrywane zobowiazaniami bie-
zacymi, czy kapitatem stalym. Warto$¢ aktywow biezacych podlega codziennym zmianom,
ktore wymagaja natychmiastowego wyboru sposobu ich finansowania. Badajac kapital ob-
rotowy netto trzeba jednocze$nie analizowa¢ aktywa i pasywa przedsigbiorstwa.

Przedsigbiorstwa polskie w analizowanych latach dopasowaty poziom i strukturg ak-
tywow obrotowych do zrodet ich finansowania w ten sposob, ze kapital obrotowy netto
osiagnal warto$ci dodatnie. Zdolno$¢ to terminowego regulowania zobowiazan zostala za-
chowana. Nie mozna jednak pomina¢ faktu, ze tempo wzrostu tego kapitatu jest coraz mniej-
sze, a wigc moga wystapi¢ w przyszlosci problemy z ptynnoscia, co potwierdza wskaznik
udziatu kapitatu obrotowego netto w przychodach ogotem. Nie jest to jednak problem tylko
polskiej gospodarki, ale skutek negatywnych zdarzen w gospodarkach §wiatowych.

DIE BEDEUTUNG DES ARBEITSKAPITALS IN POLNISCHEN UNTERNEHMEN
Zusammenfassung

Das Arbeitskapital ist sehr wichtig fiir jedes Unternehmen. Es garantiert den Unternehmen die
fristgerechte Regulierung der Verpflichtungen. Der Wert des Arbeitskapitals hdngt von Umsatzakti-
va und ihre Finanzquelle ab.

Das Arbeitskapital erreichte positiven Wert in polnischen Unternehmen in der Befragtezeit.
Thr Zuwachs erliegte jedoch der Verkleinerung alljéhrlich. Es ist moglich, dass in der Zukunft die
Finanzkondition der Unternehmen sich verschlechtern kann.



