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Wprowadzenie

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej przez przedsigbiorstwo wiaze si¢ z trzema za-
chodzacymi stale, rownolegtymi cyklami — cyklem inwestycyjnym, cyklem operacyjnym
i cyklem finansowym. Cykl inwestycyjny polega na zakupie majatku trwatego, ktory stu-
zy¢ ma powigkszeniu bogactwa przedsigbiorstwa w przyszlosci. Cykl operacyjny polega na
transformacji majatku obrotowego przedsigbiorstwa w celu uzyskania korzys$ci material-
nych. Cykl finansowy polega na ksztattowaniu zrodet finansowania majatku przedsigbior-
stwa, czyli kapitatow.

Typowe zdarzenia w dziatalnos$ci operacyjnej przedsigbiorstwa produkcyjnego to':

— zakup materialow i surowcow,

— zaplata za materiaty i surowce,

— wytworzenie produktow,

— sprzedaz produktow,

— zainkasowanie zaptaty.

Zdarzenia te nie musza zachodzi¢ w przedstawionej kolejnosci. W praktyce nalezy do
tych zdarzen dodaé powstawanie zobowiazania wobec dostawcdw materiatéw przy zakupie
z odroczonym terminem ptatnosci i powstawanie nalezno$ci na skutek sprzedazy na kredyt.
Powstawanie naleznosci poprzedza etap ostatni, ktérym jest inkaso srodkéw pienigznych.

Glownym celem prowadzenia dzialalnosci gospodarczej jest wypracowywanie zys-
kow, ktére pozwola wynagradzaé wilascicieli za zaangazowanie kapitatéw w dziatalnosé
przedsigbiorstwa dywidenda lub wzrostem warto$ci przedsigbiorstwa. Jednak, o ile brak
wypracowywanych zyskow jednoznacznie skazuje przedsigbiorstwo w dtugim okresie na
upadtosé, to istnieje niebezpieczenstwo, ze upada¢ moga rowniez przedsigbiorstwa zyskow-
ne. Niebezpieczenstwo to wiaze si¢ z utrata ptynnosci mimo wypracowywania zysku.

' G. Michalski: Wartos¢ ptynnosci w biezqcym zarzqdzaniu finansowym. CeDeWu, Warszawa 2004,
s. 21.
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Z ptynnoscia finansowa przedsigbiorstwa wiaze si¢ $cisle pojecie kapitatu obrotowe-
go netto i strategii zarzadzania tym kapitalem. Uznano, Ze jedna z najwazniejszych cech
charakterystycznych strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto w przedsigbiorstwie
jest poziom kapitatu. W przypadku bezpiecznej strategii konserwatywnej poziom kapita-
hu jest dodatni. W strategii agresywnej przedsigbiorstwo dazy do maksymalizacji zysku
kosztem bezpieczenstwa ptynnosci finansowej i decyduje si¢ na utrzymywanie ujemnego
poziomu kapitatu obrotowego netto. W strategii umiarkowanej poziom kapitatu obrotowego
netto oscyluje wokot zera, a przedsigbiorstwo dazy do zachowania réwnowagi pomigdzy
zyskownoscia i ptynnoscia finansowa.

Podstawa do napisania artykulu byly badania przeprowadzone na grupie 318 spotek
gietdowych?. Celem badania byto przeprowadzenie analizy poziomu kapitatu obrotowe-
go netto spotek gietdowych na dzien 31.12.2005, 31.12.2006 i 31.12.2007. Lata 2005-2007
przypadaty na okres dobrej koniunktury gospodarczej w naszym kraju, a w zwiazku z tym
postanowiono zweryfikowac tezg, ze w okresie dobrej koniunktury gospodarczej przedsig-
biorstwa chetniej decyduja sig¢ na stosowanie agresywnej strategii zarzadzania kapitalem
obrotowym netto, co objawia si¢ miedzy innymi utrzymywaniem ujemnego poziomu kapi-
tatu obrotowego netto.

Istota kapitalu obrotowego netto

W literaturze spotka¢ mozna dwa ujgcia kapitatu obrotowego netto (KON) — ujecie
bilansowe 1 ujgcie kapitatowe. Zgodnie z ujgciem bilansowym, kapital obrotowy netto jest
to nadwyzka aktywow biezacych nad kapitatami biezacymi®. Kapitat obrotowy netto jest to
czes$¢ aktywow biezacych, ktdra nie jest przeznaczana na regulowanie biezacych zobowia-

zan*.

Kapitat obrotowy netto = aktywa biezace — biezace zobowiazania ()

Zgodnie z ujgciem kapitalowym, kapitat obrotowy netto jest to nadwyzka kapitatow
statych nad aktywami trwatymi®.

Kapitat obrotowy netto =
= (kapitat wlasny + dtugoterminowy kapitat obcy) — aktywa trwate )

2 Dane finansowe badanych spotek zaczerpnigto z bazy danych Wyniki finansowe spélek gietdowych
— Notoria_2008.

3 J. Ostaszewski, T. Cicirko: Finanse spotki akcyjnej. Difin, Warszawa 2006, s. 48.

4 M. Sierpinska, T. Jachna: Metody podejmowania decyzji finansowych. Analiza przyktadow i przypad-
kow. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 68; H.-J. Klepzig: Working-Capital und Cash Flow.
Finanzstrome durch Prozessmanagement optimieren. Betriebwirtschaftlicher Verlag Gabler, Wiesbaden
2008, s. 17.

5 Ibidem.
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Kapitat obrotowy netto jest to cze$¢ kapitalow statych przedsigbiorstwa zaangazo-
wana w finansowanie aktywow biezacych przedsigbiorstwa®. Kapitat obrotowy netto moze
osiagac rozny poziom — dodatni, ujemny badz réwny zero. Kapitat obrotowy netto jest do-
datni wowczas, gdy cze¢$¢ aktywow biezacych przedsigbiorstwa jest finansowana kapitata-
mi statymi. Jesli przedsigbiorstwo nie ma kapitalu obrotowego netto, a cate aktywa state sa
finansowane kapitalami statymi, to KON jest rowny zero. Jesli kapitaty stale przedsigbior-
stwa wystarczaja na finansowanie jedynie czgs$ci aktywow trwatych, a pozostata czg$¢ jest
finansowana zobowiazaniami biezacymi, to kapital obrotowy netto jest ujemny.

Celem utrzymywania dodatniego poziomu kapitatu obrotowego netto jest zmniejsza-
nie ryzyka utraty ptynnos$ci przez przedsigbiorstwo wynikajacego z utrzymywania czgsci
mniej ptynnych aktywow biezacych, czyli zapaséw i naleznosci, jak rowniez ryzyka po-
niesienia strat zwiazanych z niesprzedaniem czgSci zapaséw lub nieodzyskaniem czesci
naleznosci.

Analiza poziomu kapitalu obrotowego netto na dzien 31.12.2005

Poziom kapitatu obrotowego netto na 31.12.2005 roku w 318 badanych spotka wahat
si¢ od () 5 522 000 tys. zt do 3 245 629 tys. zt. Sredni poziom kapitalu obrotowego netto
wsrod badanych spotek w tym czasie wyniost 8847,24 tys. zt. Z badanych spotek — 176,
czyli 55%, wykazywato poziom KON nizszy niz $redni, a pozostate spotki miaty poziom
powyzej sredniej (45%). Sposrod badanych 318 spotek — 76 spolek miato ujemny poziom
kapitalu obrotowego netto. Stanowilo to 24% badanych spotek. Pozostale spotki miaty do-
datni KON. Mozna wyr6zni¢ 6 spotek, ktore miaty KON w przedziale od (-) 100 tys. zt
do +100 tys. zl, co wskazywaé moze na to, ze spoiki staraly si¢ prowadzi¢ umiarkowana
strategi¢ zarzadzania kapitatem obrotowym netto.

10% skrajnie niskich wynikéw na 31.12.2005 przybierato wartos¢ od (-)5 522 000 tys.
zt do (—)7929 tys. zt. Tylko dwie spdtki miaty KON ponizej ()5 000 000 tys. zt, a dziewigé
— ponizej (—)100 000 tys. zt. 10% skrajnie wysokich wynikéw wahato si¢ od 90 545 tys. zt
do 3 245 629 tys. zt. Trzy sp6tki miaty KON powyzej 320 000 tys. zt, a jednoczesnie réznica
migdzy czwarta, a trzecig wynosita ponad 1 300 000 tys. zt.

Analiza kapitalu obrotowego netto na dzien 31.12.2006

Poziom KON na dzien 31.12.2006 w badanych spotkach wahat si¢ od (-)4 180 000
tys. zt do 2 938 321 tys. zt. Sredni poziom kapitatu obrotowego netto znacznie si¢ pod-
wyzszyt, w stosunku do 31.12.2005, i wynidst 38 828,96 tys. zi. Tempo wzrostu wynosito
338,88%. Ujemny poziom kapitatu obrotowego netto wystapit w 52 badanych spoétkach, co
stanowito 16% proby badawczej. W pozostatych spotkach KON byt dodatni. Dwie spotki

¢ G. Michalski: Plynnosé¢ finansowa w matych i srednich przedsigbiorstwach. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005, s. 93.
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miaty KON w przedziale od (-)100 tys. zt do +100 tys. zl, co §wiadczyé moze o strategii
umiarkowane;.

Kolejnym krokiem bylo przeanalizowanie skrajnych wysokich wynikéw. Jedynie
5 spotek miato ujemny KON ponizej (-)100 000 tys. zt, a tylko 3 ponizej (—)150 000 tys.
zt. Ponad 20 spétek miato ujemny kapital wigkszy niz (—50 000 tys. zt). Tylko 5 sposrod
badanych spotek miato poziom KON powyzej 400.000 tys. zt. Pozostate 24 spotki o bardzo
wysokim poziomie KON, miato poziom KON zblizony do siebie w przedziale migdzy nieco
ponad 100 000 tys. zt do ok. 400 000 tys. zt.

Sposrod badanych spotek —239 osiagnglo poziom KON ponizej Sredniej (75% bada-
nych spotek), a pozostate spotki charakteryzowaly si¢ wyzszym niz $rednia poziomem
KON.

Analiza kapitalu obrotowego netto na dzien 31.12.2007

Na dzien 31.12.2007 najnizszy poziom KON wsrdod badanych spotek wynidst
(—)28 343 000 tys. zl, a najwyzszy 5 164 450 tys. zt. W dniu 31.12.2007 ujemny KON miato
51 spolek, czyli 16% badanych. Wyrdzni¢ nalezy cztery spotki, ktore mialy poziom KON
w przedziale od (—)100 tys. zt do +100 tys. zt, co wskazywa¢ moze na strategi¢ umiarkowa-
na.

Sredni poziom KON na dzien 31.12.2007 byt ujemny i wyniost (529 992,03 tys. zt.
Analogicznie, jak na dzien 31.12.2005 roku przeanalizowano wyniki skrajne. Skrajnie ni-
skie wyniki poziomu KON, ktére miato 10% badanych spotek 31.12.2007 roku wahaty si¢
od ()28 343 000 tys. zt do (—)9182 tys. zt. Nawet wsrod tych skrajnych przypadkow réznice
sa bardzo duze. Nalezy zwrdci¢ uwagg na to, ze poziom kapitatu obrotowego netto ponizej
(-)200 000 tys. zt wystepuje u siedmiu spélek, a jedynie dwie spotki mialy KON ponizej
(-)7 500 000 tys. zt. Wsrod 10% spotek o skrajnie wysokich wynikach — dziewig¢ miato po-
ziom KON ponizej 200 000 tys. zt, dwadzie$cia osiem nie przekroczyto poziomu 1 000 000
tys. zt, a cztery spotki miaty poziom KON powyzej 2 000 000 tys. zt.

Analiza poréwnawcza poziomu kapitalu obrotowego netto na dzien 31.12.2005,
31.12.2006, 31.12.2007

Zmiany poziomu KON u wszystkich spotek razem wzigtych, czyli KON ogoétem oraz
sredni poziom KON przypadajacy na jedna spotke na koniec lat 2005, 2006 1 2007 przed-
stawia tabela 1. W dniu 31.12.2005 poziom kapitatu obrotowego netto ogdtem wszystkich
badanych spotek byt dodatni. W dniu 31.12.2006 roku ulegt on kilkukrotnemu zwigkszeniu
w stosunku do 31.12.2005. W dniu 31.12.2007 roku nastapita zmiana i trend wzrostu nie
byt kontynuowany. Suma kapitatu obrotowego netto w dniu 31.12.2007 roku byta ujemna.
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Podobnie zachowywat si¢ $redni poziom KON. W dniu 31.12.2006 roku znacznie wzrost
w porownaniu do 31.12.2005 roku, a nastepnie spadt w dniu 31.12.2007 i byt ujemny. War-
tos¢ KON ogoétem w badanych spotkach ilustruje rysunek 1, a sredni poziom KON rysu-
nek 2.

Tabela 1
Kapitat obrotowy netto ogétem wszystkich spotek i sredni dla jednej spotki
Data 31.12.2005 r. 31.12.2006 1. 31.12.2007 r.
Kapitat obrotowy netto ogétem 2 813 422,31 12 347 609,43 -9 442 065,63
Srednio 8 847,24 38 828,96 -29 692,03

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria_2008.
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Rys. 1. Kapitaty obrotowe netto ogélem w badanych spotkach na koniec lat 2005, 2006 i 2007

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria_2008.
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Rys. 2. Sredni poziom kapitatu obrotowego netto w badanych spotkach na koniec lat 2005, 2006
12007

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria_2008.

Mozna by wyciagnac wniosek z tego, ze przeci¢tna z badanych spotek zmienita strate-
gi¢ zarzadzania kapitatem obrotowym netto z konserwatywnej na agresywna. Jednak nale-
zy przeanalizowa¢ poziom kapitatu obrotowego netto na koniec badanych latach oraz §redni
poziom tego wskaznika w spotkach bez uwzglgdniania wynikéw skrajnych. Po pominigciu
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Rys. 3. Kapitat obrotowy netto ogdétem w badanych spotkach na koniec lat 2005, 2006 i 2007 bez
uwzglednienia skrajnych wynikow

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria_2008.
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10% skrajnie niskich i 10% skrajnie wysokich wynikow okazuje sig, ze kapitat obrotowy
netto ogotem, czyli suma KON we wszystkich badanych spotkach, rosnie w catym badanym
okresie mniej wigcej w tym samym tempie (patrz rys. 3). Sredni poziom KON w spotkach
réwniez rosnie, co obrazuje rysunek 4.

35000

30000

25000

20000

15000

W Kapitat obrotowy

netto srednio
10000 —

5000 -

31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007

Rys. 4. Sredni poziom kapitatu obrotowego netto w badanych spétkach na koniec lat 2005, 2006
12007 bez uwzgledniania wynikéw skrajnych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria_2008.

Tabela 2
Rozktad kapitatu obrotowego netto w badanych spotkach na koniec lat 2005, 2006 i1 2007

Kapitat obrotowy netto 31.12.05 % 31.12.06 % 31.12.07 %
Ujemny 76 23,90 52 16,35 51 16,04
Dodatni 242 76,10 266 83,65 267 83,96
Liczba spotek ponizej $redniej 176 55,35 239 75,16 194 61,01
Liczba spoélek pow. $redniej 142 44,65 79 24,84 124 38,99
Ogotem 318 100 318 100 318 100

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria_2008.

Zeby lepiej zobrazowaé réznice migdzy poziomem kapitatu w spotkach przecigtnych
i skrajnych nalezy spojrze¢ na tabelg 2. Przedstawia ona rozktad kapitatu obrotowego netto
na koniec lat 2005, 2006 i 2007. Na koniec 2005 roku 76 spotek miato ujemny kapitat obro-
towy netto i stanowito to 23,9% wszystkich badanych spoétek. Na koniec 2006 roku — spotek
o ujemnym kapitale obrotowym netto ubyto. Pozostato ich tylko 52, czyli 16,35%. Na koniec
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2007 roku kolejna firma dotaczyta do grona firm o dodatnim kapitale obrotowym netto.
W ten sposob juz tylko 16,04% badanych przedsigbiorstw finansowalo czg$ciowo aktywa
stale zobowiazaniami biezacymi. Wnioskowaé z tego mozna, ze badane przedsigbiorstwa
w przewazajacej liczbie finansuja cate aktywa state i czg$¢ aktywow biezacych kapitatami
stalymi, co prowadzi do ograniczania ryzyka utraty pltynnosci przez przedsigbiorstwo, cho-
ciaz skutkowaé¢ moze obnizaniem zyskownos$ci prowadzonej dziatalno$ci. Tylko nieliczne
z badanych przedsigbiorstw, tzw. skrajne przedsigbiorstwa, nie boja si¢ finansowania ak-
tywow statych zobowigzaniami biezacymi, mimo dobrej koniunktury na rynku. Mozna
przypuszczaé, ze troska o bezpieczenstwo prowadzonej dzialalnosci byla dla wigkszosci
badanych spétek wazniejsza niz perspektywa wykorzystania dobrej koniunktury w celu
maksymalizacji zyskow przedsigbiorstwa.

Podsumowanie

Poziom kapitatu obrotowego netto na koniec lat 2005, 2006 i 2007 ulegat znacznym
wahaniom. Wzro6st na koniec 2006 roku w poréwnaniu do 31.12.2007, ale spad! rok pézniej
ponizej zera. Na sytuacj¢ t¢ mialy wplyw przede wszystkim zmiany skrajnych poziomow
kapitatu obrotowego netto. Po przeanalizowaniu 80% spotek pozostatych po usunigciu 20%
skrajnych poziomoéw okazato si¢, ze w catym badanym okresie poziom kapitatu obrotowego
netto rést i tak samo zachowywat si¢ $redni poziom. Jedynie nieco ponad 16% spotek na
dzien 31.12.2007 roku miato ujemny kapital obrotowy netto, chociaz analizujac wszystkie
spotki wydawalo sig, ze musi ich by¢ duzo wigcej skoro kapitat obrotowy netto wszystkich
spotek razem jest ujemny. Wérod badanych 318 spolek przewazajaca wigkszo$¢ z nich, bo
31.12.2005 — ponad 76%, a 31.12.2006 1 31.12.2007 ok. 84% stosowato konserwatywna poli-
tyke zarzadzania kapitatem obrotowym netto, czyli mimo dobrej koniunktury gospodarczej
nie zdecydowalo si¢ na mniej bezpiecznag strategig.

WORKING CAPITAL OF STOCK LISTED COMPANIES
Summary

The research was dedicated to the analysis of the level of working capital. 318 stock listed
companies have been analyzed. The research showed that working capital in total all companies was
positive. In 31.12.2006, compared to 31.12.2005, working capital significantly increased. However,
the following year there was a significant decrease of working capital which as a consequence was
negative in 31.12.2007. It has been observed that 10% of the companies with extremely high working
capital and 10% companies with extremely low working capital were decisive for the total level. After
excluding the extremes the data showed that working capital in the remaining 80% of the companies
increased throughout the whole analyzed period. The research proves that a vast majority of stock
listed companies increased working capital in the analyzed period. In 31.12.2007 companies with
extremely low working capital financed their fixed assets with current liabilities to such a big extant
that they dominated the level of working capital in the total analyzed group.



