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1. Wstep

Maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy jest nadrzednym celem wspolczes-
nych przedsigbiorstw. Osiagnigcie tego celu uwarunkowane jest wieloma czynni-
kami, wsréd ktérych wymieniany jest takze kapital obrotowy netto [Rappaport
1986, s. 42]. Jego poziom i zapotrzebowanie na ten kapital wynikaja ze stosowane;j
w przedsigbiorstwie strategii zarzadzania kapitalem obrotowym brutto. Ustalenie
zaleznosci migdzy strategia zarzadzania kapitalem obrotowym brutto (ZKOB) a
zmiana wartosci dla akcjonariuszy wymaga w pierwszej kolejnosci okreslenia spo-
sobu pomiaru obu badanych wielkosci, a nastgpnie wyboru metody pozwalajacej
okresli¢ te zaleznosé. W niniejszym referacie podj¢to probe zbadania zaleznosci
korelacyjnej miedzy strategia ZKOB a wartoscia dla akcjonariuszy.

2. Pomiar strategii zarzadzania kapitalem obrotowym brutto
i wartosci dla akcjonariuszy

Strategie zarzadzania kapitalem obrotowym brutto, nazywane réwniez przez
D. Wedzkiego [Wedzki 2002, s. 120] strategiami plynnosci finansowej, moga by¢
tworzone na dwa sposoby: przez ujecie ,,dochéd — ryzyko” (risk-return) lub ujecie
harmonizacji (marching principle). W niniejszym referacie zwrécono uwage na pierw-
sze ujecie strategii zarzadzania kapitalem obrotowym brutto, tj. ujgcie ,,dochdd — ryzy-
ko”. Prekursorami tej koncepcji byli E. Walker i J. Van Home [Walker 1964; Van
Horne 1969 — za Wedzki 2002, s. 120], a rozwingli je m.in. L. Gitman, R. Neveu oraz
D. Wedzki [Gitman 1975; Neveu 1985; Wedzki 1997 — za Wedzki 2002, s. 120].

Strategia zarzadzania kapitalem obrotowym brutto zostata zatem wyznaczona
jako kombinacja strategii zarzadzania w obszarze aktywdéw biezacych i pasywow
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biezacych [Sierpinska, Wedzki 1999, s. 98-108]. Niezbgdne bylo okreslenie
benchmarkéw do wyznaczenia strategii czastkowych w tych obszarach. Jako
benchmarki przyjeto udzial aktywow biezacych (AB) w aktywach ogoétem
(AB/Aog) oraz udzial pasywow biezacych (PB) w aktywach ogétem (PB/Aog).
Wartosci tych benchmarkéw mozna okresli¢ na poziomie 0,5 (lub 50%) i na ich
podstawie wyznaczy¢ strategie zarzadzania kapitalem obrotowym brutto'.

Konserwatywna strategia zarzadzania kapitalem obrotowym brutto wystgpuje
wowczas, gdy:

AB/Aog > 0,5 — strategia konserwatywna aktywoéw biezacych,
PB/Aog < 0,5 — strategia konserwatywna pasywéw biezacych.

Umiarkowana strategia zarzadzania kapitalem obrotowym brutto wystepuje
wowczas, gdy:

AB/Aog > 0,5 — strategia konserwatywna aktywdw biezacych,
PB/Aog >0,5 — strategia agresywna pasywow biezacych.

lub

AB/Aog < 0,5 — strategia agresywna aktywow biezacych,
PB/Aog < 0,5 — strategia konserwatywna pasywéw biezacych.

Agresywna strategia zarzadzania kapitalem obrotowym brutto wystgpuje wow-
czas, gdy:

AB/Aog < 0,5 — strategia agresywna aktywow biezacych,
PB/Aog >0,5 — strategia agresywna pasywdow biezacych.

Przedsigbiorstwa moga zatem prowadzi¢ agresywna, konserwatywna lub
umiarkowang strategi¢ zarzadzania kapitatem obrotowym brutto. W praktyce wiele
przedsigbiorstw wybiera umiarkowany zysk i ryzyko, czyli np. konserwatywna
strategi¢ aktywow biezacych i agresywna pasywow biezacych. Ma ona wowczas
charakter strategii umiarkowanej, ktora cechuje si¢ postgpowaniem wyposrodko-
wanym mig¢dzy strategia konserwatywna i agresywng. Wystgpuje wowczas prze-
cietny poziom ryzyka zwigzanego z platnosciami biezacych zobowigzan. Rowniez
stopa zwrotu z kapitatu ksztaltuje si¢ na poziomie przecietnym.

Powyzszy sposob wyznaczania strategii zarzadzania kapitalem obrotowym brut-
to nie wskazuje jednakze na konkretny miernik tej strategii, dlatego tez w bada-
niach do okreslenia strategii zarzadzania kapitalem obrotowym brutto wykorzysta-
no udziat kapitalu obrotowego netto w aktywach ogétem (KKON/Aog)®.

W celu zbadania zaleznosci migdzy strategia zarzadzania kapitalem obrotowym
brutto a wartoscia dla akcjonariuszy dokonano takze pomiaru wartosci, przyjmujac

! Analogicznie mozna wyznaczy¢ strategie zarzadzania kapitalem obrotowym brutto w sytuacji,
gdy do okredlenia wartosci benchmarkéw stosuje si¢ wartosci Srednie branzowe AB/Aog i PB/Aog
w poszczegdlnych latach. Policzona zostala wartos¢ srednia wazona w branzy dla relacji AB/Aog i
PB/Aog, ktdra zostala przyjgta za benchmarki w badaniach.

? 7 powodu ograniczonej objgtosci niniejszego artykulu pominigto oméwienie sposobu okreslenia
strategii zarzadzania kapitalem obrotowym brutto na podstawie warto$ci przyjmowanych przez
KON/Aog, ktéry zostal przedstawiony w [Kowalik 2006b, s. 207-219]. Ze wzgledu na znaczng objg-
tos¢ tego zagadnienia pominigto jego omdowienie w artykule.
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jako miemik ekonomiczng warto$é dodang — EVA. Uwzgledniono, ze EVA moz-
na wyrazi¢ nast¢pujacym wzorem:

EVA = NOPAT - WACC - IC,

gdzie: NOPAT — zysk operacyjny netto po opodatkowaniu,
WACC — sredni wazony koszt kapitatu zainwestowanego,
ic — zainwestowany kapitat.
W pierwszej kolejnosci ustalono wartosci poszczegdlnych parametrow koniecz-
nych do obliczenia ekonomicznej wartosci dodanej (EVA). Najwazniejszym z nich

jest $redni wazony koszt kapitatu (WACC)’, ktéry osiagat nastepujace wartosci w
badanym okresie — zob. rys. 1.
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] Rys. 1. $redni WACC w branzy chemicznej w latach 1998-2004
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Notoria Serwis, z. 1(47)/2005-styczen 2005 oraz
www.securities.com.

Obserwuje si¢ stopniowy spadek WACC w spétkach przemystu chemicznego,
wynikajacy ze zmniejszajacych si¢ kosztow zaréwno kapitatu wlasnego, jak i kapi-
talu obcego w analizowanym okresie, tj. w latach 1999-2004.

Wartos¢ kapitatu zainwestowanego (IC) zostata obliczona na podstawie dostgp-
nych sprawozdan finansowych jako suma kapitalu wlasnego i kapitalu obcego
oprocentowanego, czyli generujacego koszty. Oszacowanie kapitalu zainwestowa-
nego na potrzeby ustalania EVA wymagato przeprowadzenia wielu korekt'. Istota

? Ze wzglgdu na objgtosé zagadnienia pominigto oméwienie problematyki szacowania WACC,
ktdra zostala zaprezentowana w [Kowalik 2006a, s. 473-487].

4 Propozycje korekt na potrzeby obliczania zainwestowanego kapitalu przedstawiono w [Dudycz,
Szymanski 2004, s. 96-98].
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tych korekt polega przede wszystkim na wilasciwej wycenie kapitalu oraz na uj-

mowaniu tylko tego kapitahu, ktéry wymaga zwrotu (jest kapitalem, ktdry oczekuje

zarobku — jest tzw. kapitalem ,,odsetkowym”).

Kapitaty obce zostaly pomniejszone o:

- nieoprocentowane zobowiazania: zobowiazania krétkoterminowe (poz. B.III w
bilansie) z wylaczeniem kredytdow i pozyczek krétkoterminowych (poz.
B.II1.2.a),

— wartos¢ rezerw (poz. B.I),

— wartos¢ rozliczen miedzyokresowych (poz. B.IV).

Do skorygowanych w ten sposéb kapitaléw obcych zostala dodana wartosé
ksiggowa kapitalu wlasnego i otrzymano wartos¢ kapitatu zainwestowanego (IC).
Nalezy réwniez zaznaczyc, iz do obliczen EVA w danym roku przyjeto wartosé
kapitatu zainwestowanego z poczatku roku (czyli warto$¢ IC z bilansu zamknigcia
roku poprzedniego).

Na podstawie dostgpnych danych dotyczacych badanych spdlek akcyjnych
mozliwe bylo obliczenie NOPAT z uwzglednieniem kilku podstawowych korekt.
T. Dudycz i P. Szymanski (zob. [Dudycz, Szymanski 2004, s. 90-96]) wyréznili
dziewig¢ podstawowych grup korekt dotyczacych obliczania NOPAT. Ze wzgledu
jednak na ograniczony dostgp do szczegétowych danych dotyczacych badanych
spétek akcyjnych niemoziiwe bylo uwzglednienie wszystkich korekt proponowa-
nych w literaturze. W badaniach zaprezentowanych w referacie obliczono NOPAT
w sposéb przedstawiony w tab. 1.

Tabela 1. Sposéb obliczania NOPAT

EBIT = Zysk operacyjny

(-)Pozostate przychody operacyjne

(+)Pozostale koszty operacyjne

Zysk (strata) ze sprzedazy

(+)Wzrost wartosci rezerw na podatek dochodowy

(-)Spadek wartosci rezerw na podatek dochodowy

(-)Wzrost wartosci aktywéw na odroczony podatek dochodowy
(+)Spadek wartosci aktywdéw na odroczony podatek dochodowy
EBIT skorygowany

Stopa podatku dochodowego (T)

NOPAT =EBIT(1-T)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przeprowadzono korekty zysku operacyjnego dotyczace tylko wyeliminowania
subiekiywizmu w definiowaniu kosztéw, przejawiajacego si¢ w tworzeniu i roz-
wiazywaniu rezerw oraz wycenie aktywdw. Istota ich polegala na powiekszeniu
wyniku na dziatalnosci operacyjnej o utworzone rezerwy i pomniejszeniu tego
wyniku o rezerwy rozwiazane. Kolejne korekty dotyczyly odmiennego przypisy-
wania zdarzen do rodzajéw dzialalnosci. Wyeliminowano réwniez wplyw operacji
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nieciaglych i losowych na zysk operacyjny w celu pozostawienia tych, ktére sg
skutkiem §wiadomych i celowych dziatan oraz moga by¢ podstawa prognozowania
przysztych wynikéw. Podjgto rowniez probe ujecia podatku w wymiarze pienigz-
nym. Biorac pod uwage powyzsze korekty, obliczono najpierw EBIT skorygowa-
ny, a po uwzglednieniu opodatkowania oszacowano wartos¢ NOPAT w kolejnych
latach dziatalnos$ci spolek.

Oszacowane wartos$ci poszczegdlnych parametrow konieczne do obliczenia
ekonomicznej wartosci dodanej EVA pozwolily na jej obliczenie dla badanych
podmiotow.

Do zbadania zalezno$ci migdzy strategig zarzadzania kapitalemn obrotowym
brutto a warto$cia dla akcjonariuszy bardziej trafne wydaje si¢ wyrazenie wartosci
dla akcjonariuszy jako stopy zwrotu opartej na ekonomicznej wartosci dodanej.
Obliczono ja jako iloraz EVA (ekonomicznej warto$ci dodanej) i IC (kapitatu za-
inwestowanego) z poczatku badanego roku. Wartos¢ dla akcjonariuszy w dalszych
badaniach wyrazona zatem zostala ta relacja.

3. Obliczanie wspolczynnika Yule’a w przemysle chemicznym

Do ustalenia zaleznosci mig¢dzy strategia zarzadzania kapitalem obrotowym
brutto a warto$cia dla akcjonariuszy zdecydowano si¢ wykorzystaé wspotczynnik
Yule’a (@) oraz wspolczynnik korelacji liniowej Bravaisa-Pearsona.

Wspélczynnik Yule’a (@) jest miara sity zwiazku migdzy dwiema cechami wy-
razonymi na skalach nominalnych. Do obliczenia tego wspolczynnika nie jest ko-
nieczny pomiar wartosci przyjmowanych przez badane zmienne (cechy). Z tego
powodu latwiej bylo zastosowaé te miare do ustalenia sity zwiazku miedzy strate-
gia ZKOB a wartoscig dla akcjonariuszy.

Wspéiczynnik ten konstruuje si¢ na podstawie warto$ci statystyki y°. Aby ja
obliczy¢, trzeba wpisa¢ wyniki n-elementowej proby do tablicy niezaleznosci o
r wierszach i k kolumnach. W wyniku tego okreslamy liczebnosci n; (i = 1,..., r;
J =1,..., k) oznaczajace, ile elementéw w probie mialo wartosci obu cech naleza-
cych odpowiednio do i-tej kategorii zmiennej X oraz j-tej kategorii zmiennej Y.
Sumujac wiersze i kolumny tablicy liczebnosci empirycznych, otrzymujemy tzw.
liczebnosci brzegowe, ktére oznacza si¢ jako [Zelias, Pawelek, Wanat 2002, s.
109]:

n; — liczebnosci brzegowe cechy X,
n;— liczebnosci brzegowe cechy Y, przy czym:

k
no=yn, (i=1,..,r),
j=1

n;=yn (i=1,.,k
i=1

oraz
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Wykorzystujac powyzsze informacje, mozna okresli¢ warto$é statystyki y°:

2
2 _ . (n,'j _n"j)
X = I
i=l j=1 nij

A

gdzie symbol n; oznacza tzw. liczebnosci teoretyczne, ktére oblicza si¢ nastgpuja-

co:
~onn,
ny = i o ]
n
Wspotczynnik ten obliczany jest zatem wedlug wzoru:
2
4
="
n

Wspélczynnik ten jest rowny 0, gdy badane cechy s wzgledem siebie niezalez-
ne. Dla tablic o wymiarach 2 x k jego maksymalna wartos¢ wynosi 1 i oznacza
pelny zwiazek miedzy badanymi cechami. W ogolnym natomiast przypadku tabli-
cy o wymiarach r x k warto$¢ wspotczynnika ¢ moze przekroczyc¢ 1.

Badania zostaly przeprowadzone na spétkach akcyjnych dzialajacych w prze-
mysle chemicznym. Dokonujac wyboru tych przedsigbiorstw, zwrocono uwage
przede wszystkim na ich ztoZzona sytuacj¢ w zakresie zarzadzania kapitalem obro-
towym brutto. W przemysle chemicznym mamy bowiem do czynienia z dlugim
cyklem kapitatu obrotowego netto, pojawia si¢ zatem problem doboru Zrédet finan-
sowania. Badania przeprowadzono w nastgpujacych 15 przedsigbiorstwach: Bory-
szew SA, Debica SA, Jelfa SA, Huta Olawa SA, PKN Orlen SA, Permedia SA,
Polfa Kutno SA, Polifarb Cieszyn Wroctaw SA, Plast-Box SA, Pollena Ewa SA,
Ropczyce SA, Stomil Sanok SA, Suwary SA, Sniezka SA i Unimil SA. Czas badan
obejmowat siedem lat dziatalnosci tych spotek, tj. od 1998 do 2004 r. Wykorzysta-
no wyniki finansowe spétek gietdowych dostgpne w bazie danych Notoria Serwis,
z. 1(47)/2005-styczen 2005 oraz dane z rocznych raportéw tych spolek.

Zgodnie z przytoczonym powyzej sposobem obliczen wyznaczony zostal
wspolczynnik Yule’a dla przemystu chemicznego®. Strategic ZKOB wyznaczono
wedlug relacji AB/Aog i PB/Aog, przyjmujac za benchmark srednie branzowe.
Wartos¢ dla akcjonariuszy wyrazona zostala natomiast przez relacjg EVA/IC, przy
czym przyjgto, ze:

—jezeli EVA/IC > 0, to kreowana jest wartos¢ dla akcjonariuszy,
—jezeli EVA/IC <0, to nie wystapifa kreacja wartosci dla akcjonariuszy.

* Skonstruowano jedna tablicg niezaleznosci dla badanych siedmiu lat dziatalnosci 15 spétek z
przemystu chemicznego, poniewaz nie interesuje nas w tym przypadku tendencja zmian w czasie,
tylko wystgpujaca (badz nie) zaleznos¢ migdzy strategia ZKOB a wartoscia dla akcjonariuszy.
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Ponadto wyeliminowano kredyty krotkoterminowe przy wyznaczaniu kapitatu
zainwestowanego (IC) oraz $redniego wazonego kosztu kapitalu (WACC) i obli-
czono w ten sposob EVA. Uwzgledniono bowiem, ze obliczajac kapital obrotowy
netto bierze si¢ pod uwage wlasciwie tylko kapitaly state. Przy takich zaloZzeniach
obliczono wspétczynnik Yule’a.

Podjgto zatem probg okreslenia, czy istnieje zaleznosé, i jak jest ona silna, mig-
dzy strategia ZKOB a kreowaniem warto$ci dla akcjonariuszy, ktore to zostaly
wyrazone zgodnie z powyzszymi zalozeniami. Skonstruowano nastgpujaca tablicg
niezaleznos$ci — zob. tab. 2.

Tabela 2. Tablica niezaleznosci do wyliczenia wspélczynnika Yule’a dla przemyshu chemicznego
(gdy benchmark = srednia branzowa oraz wyeliminowano kredyty krotkoterminowe)

Strategia konserwatywna | Strategia umiarkowana | Strategia agresywna | Suma ;.
EVA>0 5 11 9 25
EVA<O 13 23 9 45
Suma n,; 18 34 18 70

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wartos¢ wspolczynnika Yule’a ¢ wyniosta 0,18.

Wartos¢ osiagana przez wspdtczynnik Yule’a swiadczy o wystgpowaniu zalez-
nosci miedzy strategia ZKOB a kreowaniem wartosci, ale jest to staba zaleznosé.
Okreslenie kierunku tej zaleznosci umozliwito dopiero ustalenie wartosci wspot-
czynnika korelacji liniowe;j.

4. Wspolczynnik Korelacji liniowej dla spélek
z przemystu chemicznego

Analiza korelacji pozwala okresli¢ stopien zaleznosci liniowej migdzy badany-
mi zmiennymi. Zalezno$¢ migdzy zmienna X 1 ¥ mozna zapisa¢ w postaci [Zelias,
Pawelek, Wanat 2002, s. 102]:

Y=1(X u),
gdzie: Y — zmienna objasniana,
X — zmienna objasniajaca,
u — sumaryczny wplyw innych zmiennych (niezidentyfikowanych).

Zalezno$¢ ta jest stochastyczna, a wigc do wplywu na zmienna objasniana Y do-
chodzi jeszcze wiele niezidentyfikowanych zmiennych, poza sama zmienna X. Ten
sumaryczny wplyw innych zmiennych oznaczono w réwnaniu symbolem u. Nalezy
dodaé¢, ze wartosci zmiennej u nie sa bezposrednio obserwowalne.

Do zbadania zaleznosci korelacyjnej mi¢dzy strategia ZKOB a wartoscig dla
akcjonariuszy wykorzystany zostal wspolczynnik korelacji liniowej, nazywany
wspolczynnikiem Bravaisa—Pearsona [Zelias, Pawelek, Wanat 2002, s. 103] Iub
Pearsona [Sobczyk 2001, s. 224], wyrazajacy si¢ wzorem:
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3 (5 -2, - )

X,Y ;
r(X¥)=r(r,x)= XD T ,
) n - -
g \/Z(x,-‘x)z(yi-)’)z
i=1
gdzie: s,, 5, — odchylenia standardowe zmiennych, odpowiednio X oraz ¥,
x,y — $rednie arytmetyczne zmiennych, odpowiednio X oraz Y,
n — liczba obserwacji,
cov(X, ¥Y) — kowariancja (wsp6izmiennos$¢) miedzy zmiennymi X i ¥, przy
czym:

1L - -
cov(X, ) — cov(Y,X) == (x, - x)(¥; - ).

nio

Kowariancja przekazuje nastgpujace informacje o zwiazku korelacyjnym:
cov(x, y) = 0 — brak zaleznosci korelacyjnej,
cov(x, y) <0 — ujemna zaleznos¢ korelacyjna,
cov(x, y) > 0 - dodatnia zaleznos$¢ korelacyjna.

Wspodtczynnik korelacji liniowej jest obliczany w wyniku standaryzacji kowa-
riancji. Przyjmuje on wartosci z przedziatu (—1,+1) . Znak wspotczynnika korelacji
liniowej informuje o kierunku korelacji, a jego warto$¢ — o sile zwiazku. Miare te
stosuje si¢ do badania korelacji cech ilosciowych. Kwadrat wspoélczynnika korela-
¢ji liniowej okresla si¢ wspélczynnikiem determinacji liniowej (X, Y). Informu-
je on o tym, jaka czg¢$¢ zmiennosci zmiennej zaleznej (objasnianej) Y jest wyjas-
niona przez zmienno$¢ zmiennej objasniajacej X.

Zbadano, czy wystepuje zaleznos¢ korelacyjna migdzy strategia ZKOB, ktora
wyrazono za pomocg relacji sredni KON/Aog, a wartoscig dla akcjonariuszy —
wyrazona stopg zwrotu oparta na EVA, czyli EVA/IC. Otrzymano nast¢pujace
wyniki badan:

KX, ¥)=-0,0693 i F(X, ¥) = 0,0047.

Otrzymane wyniki §wiadcza o wystepowaniu stabej ujemnej zaleznosci korela-
cyjnej, tzn. ze jezeli udzial sredni KON/Aog wzrasta, to wartos¢ dla akcjonariuszy
mierzona stopa EVA/IC nieznacznie spada. Warto$¢ wspdtczynnika determinacji
liniowej informuje z kolei, ze zaledwie 0,47% zmienno$ci wartosci dla akcjonariu-
szy jest wyjasniana zmiennoscia strategii ZKOB.

Przeprowadzone badania wskazuja na wystgpowanie bardzo stabej zaleznosci
migdzy strategia zarzadzania kapitalem obrotowym brutto a wartoscia dla akcjona-
riuszy. Wspolczynnik korelacji liniowej przyjmuje bowiem niskie wartosci, bliskie
zeru. Niewatpliwie niezbgdne jest poglebienie tych badan, ktére polegatoby na
uwzglednieniu innych czynnikéw majacych wplyw na otrzymywane wyniki obli-
czen. Nalezaloby wziaé bowiem pod uwagg znaczne zréznicowanie dziatalno$ci
prowadzonej przez spotki w przemysle chemicznym oraz uwarunkowania makro-
ekonomiczne. Na wyniki przeprowadzonych badan niewatpliwie wywieraja wpltyw
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takze uwarunkowania branzowe, koniunktura gospodarcza, zmiany cen surowcow
— ropy naftowej i gazu ziemnego, zmiany poziomu stop procentowych wptywajace
na koszt kredytow, zmiany kurséw walutowych i inne.

5. Podsumowanie

Strategia zarzadzania kapitalem obrotowym brutto stanowi niewatpliwie deter-
minant¢ wartosci dla akcjonariuszy. Wplywa ona na ksztaltowanie si¢ poziomu
kapitalu obrotowego netto i tym samym struktury kapitatlowej w przedsigbiorstwie,
oddzialuje zatem na wysokos$¢ kosztu kapitatu i wyniku finansowego. Zmiana stra-
tegii na bardziej konserwatywna skutkuje podwyzszeniem poziomu kapitatu obro-
towego netto, wzrostem kosztu kapitatu, co z kolei obniza wynik finansowy przed-
sigbiorstwa. Mozna jednak przypuszczaé, ze wplyw strategii ZKOB na wartos¢ dla
akcjonariuszy bedzie czesto niwelowany przez réwnoczesne oddziatywanie innych
determinant warto$ci dla akcjonariuszy, charakterystycznych dla przedsigbiorstw
prowadzacych dany rodzaj dziatalnosci. Poza tym niewatpliwy wplyw na otrzyma-
ne wyniki badan bg¢dzie mialo zréznicowanie dzialalnosci prowadzonej przez spol-
ki w przemysle chemicznym. Znaczenie podj¢tego w pracy problemu jest istotne w
zarzadzaniu wspolczesnym przedsigbiorstwem nastawionym na kreowanie warto-
sci dla akcjonariuszy i wymaga poglebienia badan w tym obszarze.
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THE STRATEGY OF GROSS WORKING CAPITAL MANAGEMENT
AND SHAREHOLDER VALUE IN CHEMICAL INDUSTRY

Summary

The paper focuses on one of the determinants of shareholder value that is working capital. The
strategy of gross working capital management determines the level of working capital and the demand
for it. This strategy influences shareholder value creation through the cost of capital and financial
result. In the paper, the attempt was made to set the correlation between the applied strategy of gross
working capital management and the changes of shareholder value in companies operating in chemi-
cal industry.
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