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Streszczenie: Wskazniki poziomu i struktury kapitalu obrotowego netto moga by¢ postrze-
gane nie tylko jako istotne miary obrazujace ptynno$¢ i wyptacalnosci przedsigbiorstwa, lecz
takze jako kluczowe mierniki podkreslajace pozycje wiascicieli majatku 1 ich partycypacje
w finansowaniu aktywow jednostki. Celem artykutu jest wyeksponowanie roli i znaczenia
kapitatu obrotowego netto w ksztaltowaniu operacyjnego bezpieczenstwa finansowego pod-
miotu gospodarczego. Podejscie badawcze swoj aplikacyjny charakter znajduje w mozliwo-
$ci oceny efektywnos$ci gospodarowania aktywami obrotowymi z wykorzystaniem czterech
nastepujacych miar: wskaznika udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach obrotowych
ogbétem (Pcan), wspdtczynnika bezpiecznej biezacej plynnosci finansowej przedsigbior-
stwa (SCLgR), wskaznika operacyjnego zapotrzebowania na kapital obrotowy netto (WCR)
i wskaznika pieni¢znego zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto (NLB). Badania przepro-
wadzono wsrdd 147 przemystowych spotek publicznych, notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2011-2015.

Stowa kluczowe: kapitat obrotowy netto, bezpieczenstwo finansowe, aktywa obrotowe.

Summary: The level and the structure of net working capital can be seen not only as impor-
tant indicators of company liquidity and its solvency, but also as key measure that emphasizes
the position of property owners and their participation in the financing of entity’s assets. The
main aim of this article is to expose the role and the importance of net working capital in
shaping operational financial safety of enterprises. The application character of this study is
connected with the ability to assess the effectiveness of current assets management using the
following four measures, namely: share of net working capital in current assets ratio (Pcan),
safe current liquidity ratio (SCLgR), working capital requirements ratio (WCR) and net liquid
balance ratio (NVLB). Empirical studies have been carried out among 147 industrial companies
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listed on the Warsaw Stock Exchange in the years 2011-2015. The research uses financial
information taken from the database of Notoria Serwis SA.

Keywords: net working capital, financial safety, current assets.

1. Wstep

Bezpieczenstwo finansowe przedsigbiorstwa moze by¢ utozsamiane z finansowa
zdolnos$cig podmiotu gospodarczego do kreowania i wykorzystania sprzyjajacych
warunkow efektywnego i1 skutecznego prowadzenia biezacej dziatalnosci gospo-
darczej, jej kontynuacji i rozwoju. Ma ono swoj wyraz zarOwno w generowaniu
odpowiedniego poziomu i dynamiki sprzedazy, jak rowniez w rentownosci oraz
wyplacalnosci przedsigbiorstwa, realizowanych inwestycjach i utworzonych re-
zerwach finansowych [Duraj 2013]. Szczegolna role i znaczenie w ksztattowaniu
bezpieczenstwa finansowego jednostki przypisuje si¢ jednak ptynnosci finansowe;.
Jej posiadanie i utrzymywanie jest warunkiem koniecznym, lecz niewystarczajacym
do zapewnienia przedsigbiorstwu poczucia pewnosci funkcjonowania z jednoczes-
ng gwarancja jej zachowania w najblizszej przysztosci. Niedopetnienie warunku
utrzymania ptynnosci finansowej w stosunkowo krotkim okresie prowadzi¢ moze do
eliminacji przedsigbiorstwa z procesu gospodarczego [Waniewski, Skoczylas 2002].
Przyczyni si¢ ono bowiem nie tylko do powstawania strat finansowych w jednostce,
lecz takze do spadku zaufania ze strony interesariuszy przedsigbiorstwa, co moze
skutkowa¢ m.in. zmniejszeniem popytu na oferowane produkty i ustugi. Z drugiej
za$ strony nadmierna ptynnos¢ finansowa spowoduje ograniczenie mozliwosci roz-
wojowych przedsiebiorstwa, gdyz zmniejszy zysk, ktorym zazwyczaj finansuje si¢
ten rozwoj [Wedzki 2003]. Abstrahujac za$ od negatywnych efektow realizowane;j
strategii plynnosci finansowej w przedsigbiorstwie, zauwazy¢ nalezy, ze jej ksztatto-
wanie jest — obok zapewnienia cigglosci i rytmicznosci proceséw produkcji i sprze-
dazy przy minimalizacji kosztow wilasnych sprzedazy — zasadniczg sfera analizy
efektywnos$ci procesu gospodarowania aktywami obrotowymi.

Dominujacym wymiarem oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstwa jest po-
dejscie zobowigzaniowe, wykorzystujace w ocenie dziatalnosci jednostki gospodar-
czej wspotczynniki: biezacej, szybkiej, przyspieszonej oraz gotdwkowej ptynnosci
finansowej [Sierpinska, Wedzki 1997; Dudycz, Wrzosek 2000]. W literaturze przed-
miotu powszechnie zauwaza si¢ takze, ze ptynnos$¢ finansowa jest tym kryterium
oceny przedsigbiorstwa, ktore dotyczy nie tylko zdolnosci do sptaty biezacych zo-
bowigzan z posiadanego majatku obrotowego, lecz takze obejmuje szybkos¢ rotacji
aktywow obrotowych oraz rynkowa ocene wartosci tychze aktywow. Jednakze za
szczegoblnie istotng miar¢ jej oceny uznaje si¢ kategori¢ kapitatu obrotowego net-
to, stanowigcg syntetyczne powigzanie plynnosci i wyptacalnos$ci przedsigbiorstwa
[Kusak 2006], odzwierciedlajaca efektywno$¢ gospodarowania aktywami obroto-
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wymi w sferze logistyki, produkcji i sprzedazy oraz podkreslajaca pozycje wiasci-
cieli majatku i ich partycypacji w finansowaniu aktywow jednostki.

Zasadniczym celem artykulu jest wyeksponowanie roli kapitatu obrotowego

netto w ksztattowaniu operacyjnego bezpieczenstwa finansowego podmiotu gospo-
darczego'. Przyjeta optyka badawcza nakierowana jest na realizacje dwdch celow
szczegOtowych. Pierwszym z nich jest uwypuklenie zréznicowanego charakteru
czynnikow ksztattujacych zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto. Podkresli¢
nalezy bowiem, ze cho¢ poziom kapitalu obrotowego netto zwykle postrzegany jest
jako wazne kryterium w ocenie operacyjnego bezpieczenstwa finansowego przedsig-
biorstwa, to w strategiach ksztaltowania tego bezpieczenstwa rownie istotne miejsce
znalez¢ powinna analiza determinant ksztaltujacych zapotrzebowanie na wspomnia-
ny kapitat. Zasygnalizowany cel szczegdétowy swoj aplikacyjny charakter znajduje
w mozliwosci oceny efektywno$ci gospodarowania kapitalem obrotowym netto nie
tylko z wykorzystaniem wskaznika udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach
obrotowych ogétem (Pcan) oraz wspodtczynnika bezpiecznej biezacej ptynnosci fi-
nansowej przedsicbiorstwa (SCLgR), lecz takze w oparciu o wskaznik operacyjnego
zapotrzebowania na kapital obrotowy netto (WCR) i wskaznik pienieznego zapotrze-
bowania na kapitat obrotowy netto (NLB).
Drugim celem szczegdtowym w niniejszym artykule jest wykazanie podstawowych
zwiagzkow korelacyjnych zachodzacych migdzy poziomem i strukturg kapitatu obro-
towego netto a innymi uwydatnianymi w literaturze przedmiotu miernikami opera-
cyjnego bezpieczenstwa finansowego przedsicbiorstwa. Do miar tych zaklasyfiko-
wano wybrane wspotczynniki: plynnosci finansowej, przychodowosci, rentownosci
operacyjnej oraz krotkoterminowych rezerw finansowych przedsigbiorstwa.

Dla operacjonalizacji postawionych celow badawczych sformulowana zostata
hipoteza gléwna twierdzaca: ,,w wigkszosci badanych przedsigbiorstw przemysto-
wych ma miejsce wystepowanie korzystnych scenariuszy ksztattowania kapitatu ob-
rotowego netto z punktu widzenia zachowania ptynnosci finansowej jednostki”. Ba-
dania empiryczne zostaly zrealizowane wsrod spotek publicznych przynalezacych
do sektora przemystu, ktore byly notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie w latach 2011-2015. Dodatkowym kryterium wyboru przedsi¢biorstw
do badan byta dostepnos¢ rocznych jednostkowych sprawozdan finansowych. Tak
przyjeta proba badawcza pozwolita na zakwalifikowanie do grupy podmiotow go-
spodarczych poddanych analizie tacznie 147 przemystowych spotek gieldowych na-
lezacych do 12 branz przemystu. Dla porzadku dodac nalezy, ze badania empiryczne
przeprowadzone zostaty w oparciu o informacje finansowe zaczerpnigte z bazy da-
nych Notoria Serwis SA.

! Wspomniane operacyjne bezpieczenstwo finansowe przedsigbiorstwa jest pojmowane jako ogot
finansowych warunkow efektywnej i skutecznej kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorst-
wa, zdolnych do wykreowania oraz utrzymania dobrego standingu finansowego, rynkowego, produk-
cyjnego i kadrowego [Karbownik 2014].
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2. Wlasnosciowe podejscie do oceny plynnosci finansowej
przedsiebiorstwa

Jak juz zasygnalizowano, w konstrukcji wigkszosci statycznych miar plynnosci fi-
nansowej przedsigbiorstwa podstawg odniesienia wartosci aktywow obrotowych sa
bilansowe wartosci zobowigzan krotkoterminowych, powickszone o wartos¢ rozli-
czen miedzyokresowych oraz rezerw na zobowigzania krotkoterminowe. Jednakze
zaprezentowane podejscie moze by¢ uzupetnione kategorig tzw. skorygowanych
wspotczynnikow ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, ktore w swojej formule za-
wiera¢ beda sume wartosci zobowigzan krotkoterminowych i rozliczen migdzyokre-
sowych biernych, pomniejszong o warto$¢ oprocentowanych zobowigzan krotkoter-
minowych. Tym samym wylgczenie z wartosci zobowiazan krotkoterminowych tej
czgsci zobowigzan kréotkoterminowych, ktora ma charakter oprocentowany, nadaje
zobowigzaniom tym bardziej spontaniczny charakter. Wyodrgbniony kredyt obro-
towy staje sie za$ kategorig blizsza obcemu kapitalowi statemu, przez co zaptacone
odsetki moga by¢ uznane za sktadnik operacyjnego wspierania finansowego przed-
sigbiorstwa.

Akceptacja powyzszego wymiaru analitycznego zobowigzan krotkookresowych
pozwala na wyodrgbnienie nowego rodzaju kapitalu obrotowego netto, ktorym jest
tzw. skorygowany kapitat obrotowy netto (SCAN). Jego wartos¢ jest rowna tej czesci
aktywow obrotowych przedsiebiorstwa, ktdra jest niefinansowana nieoprocentowa-
nymi zobowigzaniami krétkoterminowymi. Moze by¢ ona przedstawiona za pomoca
nastgpujacych formut obliczeniowych:

SCAN = CA — CAif oraz
SCAN = (E + D) + CLib, jak réwniez
SCAN = CAN + CLib,

gdzie: SCAN — wartos¢ skorygowanego kapitatu obrotowego netto,
CAN — wartos$¢ kapitatu obrotowego netto,
CA - warto$¢ aktywow obrotowych,
CLib — warto$¢ oprocentowanych zobowiazan krotkoterminowych,
E — wartos¢ kapitatu wlasnego finansujacego aktywa obrotowe netto,
D — wartos¢ zobowigzan dtugoterminowych wraz z rezerwami finanso-

wymi przeznaczonymi na sfinansowanie aktywow obrotowych netto.

Z kolei w ujeciu graficznym (zob. rys. 1) warto$¢ skorygowanego kapitatu ob-
rotowego netto (dla sytuacji, w ktorej wartos¢ CAN > 0) mozna przedstawié naste-
pujaco:

Warto$ci: kapitatu obrotowego netto oraz skorygowanego kapitalu obrotowego
netto mogg stuzy¢ za podstawowe mierniki oceny operacyjnego bezpieczenstwa fi-
nansowego jednostki. Przyjmujac jednak zatozenie, ze duze przedsigbiorstwa powin-
ny mie¢ (niezaleznie od poziomu ptynnos$ci) zaangazowane wyzsze kapitaty w obro-
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Kapitat staty || | oo oo oo oo o .
finansujacy : Kapitat obrotowy 1
aktywa obrotowe ! netto (CAN) X

__________ ’ e 222
+
Skorygowany ! (E+D)

kapital obrotowy |<
netto (SCAN) | Oprocentowane
"""""" Aktywa zobowigzania
obrotowe krotkoterminowe
ogoltem (CA) (CLib)

Nieprocentowane
zobowigzania
krotkoterminowe
(CLif)

CLif  — wartos$¢ nieoprocentowanych zobowiazan krotkoterminowych, pozostate oznaczenia jak
WYyZej.

Rys. 1. Rodzaje i miejsce kapitatu obrotowego netto w aktywach obrotowych przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wiasne.

cie anizeli przedsigbiorstwa male [Karbownik 2012], dla uzyskania poréwnywal-
no$ci danych wartosci wspomnianych wskaznikoéw CAN oraz SCAN odniesiono do
warto$ci wszystkich aktywow obrotowych, wchodzacych w sktad majatku podmiotu
gospodarczego. Pozwolito to na ocene bezpieczenstwa finansowego jednostki za po-
moca dwoch miar, a mianowicie: wskaznika udziatu kapitatu obrotowego netto w ak-
tywach obrotowych ogotem (Pcan) oraz wspotczynnika bezpiecznej biezgcej ptynno-
sci finansowej przedsiebiorstwa (SCLgR). Mozna bowiem zauwazy¢, ze skoro:

CAN CA-CL CL

Pean =-=4 cA _caA

=1-(CLgr)™ 1,

gdzie: Pcan — wskaznik udziatu kapitalu obrotowego netto w aktywach obroto-
wych ogotem,
CLgr — wspotczynnik biezacej ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa,
pozostate oznaczenia jak wyzej;

to w przypadku uwzglednienia w ocenie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa ka-
tegorii skorygowanej wartosci kapitatu obrotowego istnieje mozliwos$¢ obliczenia
wspotczynnika bezpiecznej biezacej ptynnosci finansowej wedtug nastgpujacego
wzoru:
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SCAN _cA—CLif __CLif

SCLqR =~ CA CA

wspolczynnik bezpiecznej biezacej ptynnosci finansowej przedsie-
biorstwa,
pozostate oznaczenia jak wyzej.

gdzie: SCLgr —

Dodatnia warto$¢ wspotczynnika bezpiecznej biezacej ptynnosci finansowe;j
przedsigbiorstwa (SCLgR) odzwierciedla sfinansowanie aktywow obrotowych réw-
niez kapitalem stalym (wlasnym i obcym). Gdy za$ warto§¢ omawianego wspot-
czynnika jest ujemna, wowczas w przedsigbiorstwie istnieje niepokojaca sytuacja
finansowa, zwigzana z brakiem mozliwosci pokrycia zobowigzan biezacych w cato-
$ci aktywami obrotowymi?.

3. Wplyw czynnikow kreujacych zapotrzebowanie
na kapital obrotowy netto na plynnos¢ finansowa jednostki

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze zapotrzebowanie przedsiebiorstwa na ka-

pitat obrotowy netto ma zréznicowany charakter. Zauwazono bowiem, ze jest ono

ksztattowane przez dwie wielkosci [Shulman, Cox 1985]:

e operacyjne zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto (WCR, working capital
requirements);

e pieni¢zne zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto (NLB, net liquid balance).
Pierwszy z wymienionych czynnikdw postrzegany jest jako roznica miedzy ope-

racyjnymi aktywami obrotowymi i operacyjnymi zobowigzaniami biezacymi. War-

tos$¢ operacyjnego zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto moze by¢ obliczona

za pomoca niniejszej formuty:

WCR = Inv + AR — CLif,

gdzie: WCR - operacyjne zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto,
Inv  — warto$¢ zapasow,
AR — warto$¢ naleznosci krotkookresowych,
pozostate oznaczenia jak wyze;j.

Z kolei saldo ptynnosci netto, utozsamiane z pieni¢znym zapotrzebowaniem na
kapitat obrotowy netto, stanowi wynik réznicy mi¢dzy nieoperacyjnymi aktywami

2 Zauwazy¢ nalezy, ze jezeli w jednostce gospodarczej warto$¢ wskaznika Pcan bedzie dodatnia,
wowczas zachowana zostanie tzw. srebrna reguta bilansowa finansowania majatku podmiotu gospo-
darczego, odnoszaca si¢ do postulowanej koniecznosci sfinansowania aktywow stalych przedsigbiorst-
wa kapitatem statym.
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obrotowymi i nieoperacyjnymi zobowigzaniami biezacymi. Jego warto$¢ ksztaltuje
si¢ nastepujaco:

NLB = STI — CLib,

gdzie: NLB — pieni¢zne zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto,
STI  — warto$¢ inwestycji krotkoterminowych,
pozostale oznaczenia jak wyzej.

Dla oceny bezpieczenstwa finansowego jednostki szczegdlnie istotne jest utrzy-
mywanie dodatniego salda ptynnos$ci netto NLB. Wypehienie tego warunku ozna-
cza, ze zaciagnicte przez przedsigbiorstwo kredyty, pozyczki oraz wyemitowane
papiery warto$ciowe majg w catosci pokrycie w gotowce, ktorej cze$¢ jest finan-
sowana kapitalem statym. Ujemna warto$¢ pieni¢znego zapotrzebowania na kapi-
tat obrotowy netto powoduje, ze posiadane $rodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty nie
wystarczg przedsigbiorstwu, aby w catosci uregulowaé nieoperacyjne zobowigzania
biezace, a mozliwos¢ ich sptaty moze by¢ uzalezniona m.in. od inkasa naleznosci
[Wedzki 2003]. Stad tez utrzymywanie dodatniej wartosci kapitalu obrotowego net-
to przy ujemnej wartosci salda ptynnos$ci netto oznacza, ze podmiot gospodarczy
generuje wyzsze zapotrzebowanie na operacyjne sktadniki tegoz kapitatu, anizeli
stanowi poziom CAN. | odwrotnie, utrzymywanie ujemnego poziomu kapitatu ob-
rotowego netto przy dodatnim poziomie pieni¢znego zapotrzebowania na kapitat
obrotowy NLB nie musi stanowi¢ zagrozenia dla funkcjonowania jednostki gospo-
darczej. Musi jednak zosta¢ spetniony nastepujacy warunek:

|WCR| > |NLB|,

gdzie: |WCR| — warto$¢ bezwzgledna operacyjnego zapotrzebowania na aktywa
obrotowe netto,
INLB| — warto$¢ bezwzgledna pienigznego zapotrzebowania na aktywa ob-
rotowe netto.

Mozna zatem zauwazyC, ze w scenariuszu ksztattowania zapotrzebowania na
kapital obrotowy netto wyr6zni¢ mozna odmienne sytuacje, ktére w zroznicowany
sposob determinowaé beda ptynnos¢ finansowg przedsigbiorstwa (zob. rys. 2).
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Scenariusze ksztaltowania poziomu
kapitatu obrotowego netto CAN
w przedsigbiorstwie

v v
CAN >0 CAN<0
v v v v
WCR>0iNLB>0* ||| WCR>0iNLB<0 | |WCR<0iNLB<O0|| | WCR>0iNLB <0
A 4 A 4
WCR<0iNLB>0 WCR<0iNLB>0

* Czcionka pogrubiona zaznaczono te scenariusze ksztaltowania wartosci kapitatu obrotowego
netto, ktore wydaja si¢ szczegdlnie korzystne z perspektywy utrzymywania bezpiecznej ptynnosci fi-
nansowe;j.

Rys. 2. Potencjalne scenariusze ksztattowania kapitatu obrotowego netto przedsigbiorstwa z punktu
widzenia ptynnosci finansowej

Zrodto: opracowanie wlasne.

4. Wyniki badan empirycznych dotyczacych ksztaltowania
poziomu i struktury kapitalu obrotowego netto
w przemystowych spotkach gieldowych

Z przeprowadzonych badan empirycznych wynika, ze w latach 2011-2015 76,5%
gietdowych spotek przemystowych charakteryzowato si¢ dodatnimi warto$ciami
kapitatu obrotowego netto w skali roku (zob. tab. 1). W catej badanej populacji nie-
znacznie dominowaty te podmioty gospodarcze, ktore dodatnie wartosci kapitatu
pracujacego uzyskiwaly w drodze generowania dodatnich wartosci operacyjnego za-
potrzebowania na aktywa obrotowe netto (WCR) oraz ujemnych warto$ci salda ptyn-
nosci netto (NLB) (33,2% obserwacji). Warto jednoczesnie odnotowac, ze w strate-
giach wykazywania ujemnych wartosci wskaznika CAN dominujgca metodg byto
generowanie dodatnich warto$ci operacyjnego zapotrzebowania na kapitat obrotowy
(WCR) przy jednoczesnym ujemnym saldzie pieni¢znego zapotrzebowania na tenze
kapitat (NLB) (12,3% obserwacji).

Na podstawie badan empirycznych mozna tez zauwazy¢, ze w skali roku zale-
dwie co drugie przedsiebiorstwo (47,5%) charakteryzowato si¢ dodatnimi warto-
sciami salda ptynnosci netto (NLB). Tym samym zanegowana zostata postawiona
na wstepie glowna hipoteza badawcza mowigca o tym, ze w wigkszosci badanych
przedsigbiorstw przemystowych ma miejsce wystepowanie korzystnych scenariuszy
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ksztaltowania kapitalu obrotowego netto z punktu widzenia zachowania ptynnosci
finansowej jednostki.

Zauwazy¢ réwniez nalezy, ze odsetek podmiotow realizujacych pozytywne i ne-
gatywne scenariusze ksztattowania kapitatu obrotowego netto z perspektywy zacho-
wania ptynnosci finansowej znacznie roznicowat si¢ ze wzgledu na branze przemy-
stu, do ktorej zakwalifikowana byla dana jednostka gospodarcza (zob. tab. 1).

Tabela 1. Czgstotliwos$¢ wystepowania dodatnich i ujemnych $rednich rocznych wartosci kapitatu
obrotowego netto wsrdd publicznych przemystowych spotek akeyjnych w latach 2011-2015

Srednie roczne wartoéci kapitahu obrotowego netto CAN
w publicznych przemystowych spotek akcyjnych wedtug branz Razem
przemyshu
=
o
g
Scenariusze ksztattowania . = 1‘1
CAN = . Z el =
=} = 3 > o IS
2 B 2 R 2 z
> 2| = sl .| ¢ =z 3] 2
1<) .
Sle|E|5| |21E|58|8|215]¢] ¢
E|2|E|8|=|58|s|&8|2|=|2|8]| 2 .
2R3 E|Z|2|8|E|2]|2]z2]s)3 =
Sla|l@| gl |2 |2 |&|la|lal|& — z
WCR>0NLB>0 |13 7169 |20 |13 |23 |27 |13 9129 6| 49§ 233 328
CAN >0 | WCR>0ONLB<0 | 15 8 (3325|1034 |35 4| 7|37 | 4|24] 236 332
WCR<ONLB>0 | 3 1|10 |12 91 3|10 5 6| 8 81 0 75 10,5
WCR<ONLB<0 0 9 3 4 0 4 5 1 4111 7 1 49 6,9
CAN <0 | WCR>0NLB<0 | 7 | 10 | 21 51 0] 7|17 1 3 88 124
WCR<0ONLB>0 1 1 1 1 3 o| 81 0] 3 6| 2| 4 30 4,2

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych gieldowych spotek akcyjnych
zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Przechodzac z kolei do analizy wynikéw badan empirycznych dotyczacych
wykazywanych wartosci skorygowanego kapitalu obrotowego netto SCAN wsrod
gieldowych spotek akcyjnych, zauwazy¢ mozna, ze ponad 91% przedsigbiorstw pro-
wadzacych dzialalno$¢ wytworcza charakteryzowato si¢ dodatnimi wartosciami tej
miary w skali roku (zob. tab. 2). Warte podkreslenia sg przy tym pewne sektorowe
r6znice w zakresie ksztattowania rozkladu analizowanej zmiennej w poszczegol-
nych branzach przemystu. Podczas gdy w przedsigbiorstwach zaklasyfikowanych
do grona przemystéw chemicznego i motoryzacyjnego w analizowanym horyzoncie
badawczym ani jeden podmiot nie wykazal ujemnych wartosci wskaznika SCAN, to
w grupie przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ w branzy surowcowej i drzew-
nej odsetek takich podmiotow stanowil odpowiednio 23,3% 1 28,6%.

Zaprezentowane wyniki badan empirycznych nad ksztalttowaniem si¢ wskaznika
udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach obrotowych ogdtem (Pcan) w spotk-
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Tabela 2. Czgstotliwo$¢ wystepowania dodatnich i ujemnych $rednich rocznych wartosci
skorygowanego kapitalu obrotowego netto wsrod publicznych przemystowych spoétek akcyjnych
w latach 2011-2015

Srednie roczne warto$ci skorygowanego kapitatu obrotowego netto SCAN
. . . . Razem
w publicznych przemystowych spotek akcyjnych wedlug branz przemystu
<
. Q
Scenariusze =
. < =
ksztattowania > = 2 -
SCAN Z | = g gl &
=] g 5 > Q
> | S 2 g =
z g | g 2l = 8] | 5| E] 2] £
3| E| 5|8 IS A
E| 5| = Elz |58 |s|&|2z| 82|58 % .
Sl El 2| 5|32l |lz|s5|2|5|2]z2]¢
O | A m E |l =2 ==& a | al| B a S
SCAN>0 31| 25| 135 64 | 32| 67 | 94 | 25| 24 | 102 | 23 | 34 | 656 [91,24
SCAN<0 0| 10 2 4 3 3 8 0 6 15 7 5 63 | 8,76

7Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek akcyjnych
zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

ach przemystowych notowanych na GPW w Warszawie za okres pi¢ciu kolejnych lat
wskazuja na wystgpowanie zroznicowanych co do kierunkdéw i warto$ci zmian tych-
ze miar. W generalnym ujeciu w latach 2011-2015 przecigtna przemyslowa spot-
ka gietdowa odznaczata si¢ srednig wartoscia wskaznika Pcan na poziomie 2,2%
(zob. tab. 3). Na podstawie analizy $rednich 5-letnich warto$ci omawianej miary
mozna stwierdzi¢, ze w przemystach: elektromaszynowym, farmaceutycznym, lek-
kim, metalowym, motoryzacyjnym, paliwowym oraz tworzyw sztucznych zreali-
zowane zostaty ponadprzecietne §rednie 5-letnie wartosci omawianej miary. Ujem-
ne 5-letnie §rednie warto$ci wskaznika Pcan charakterystyczne byty natomiast dla
przedsigbiorstw prowadzacych dziatalnos¢ w branzach przemystu materiatéw bu-
dowlanych, surowcowego oraz drzewnego. W przypadku ostatniej z wymienionych
branz zaobserwowano zdecydowanie najnizsza Srednig 5-letnig wartos¢ wskaznika
udzialu aktywow obrotowych netto w wartosci aktywow obrotowych ogdtem, wy-
noszacg —1,71. We wszystkich analizowanych branzach przemyshu uwage zwracaja
bardzo wysokie warto$ci odchylenia standardowego, $wiadczace o wysokiej zmien-
no$ci generowanych wartosci wskaznika Pcan.

Z kolei analiza branzowych $rednich warto$ci wspolczynnika bezpiecznej bie-
zacej ptynnosci finansowej (SCLgR) w spdtkach prowadzacych dziatalno$¢ wytwor-
cza wykazata, ze w o$miu branzach przemystu (chemicznej, elektromaszynowej,
farmaceutycznej, materialdw budowlanych, metalowej, motoryzacyjnej, paliwowej
i spozywczej) zrealizowane zostaly ponadprzecietne srednie 5-letnie wartosci tego
wspolczynnika (zob. tab. 4). Podobnie jak w przypadku ksztattowania wartosci
wspotczynnika Pcan, réwniez dla wspotczynnika SCLgR najnizsze $rednie warto-
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Tabela 3. Rozktad wskaznika udziatu kapitatu pracujacego w aktywach obrotowych ogoétem (Pcan)
W poszczegolnych branzach przemystu w latach 2011-2015

Branza przemystu

=
3
>
z E
Miara rozktadu ? S z
15 > 3 S
badanej zmiennej £ g 3 = S
> g 2 5 = o > N
g < 5 . > 2 S z 2
S 8 & B 208 8 £ g2 5 z]
E 2 £ & = 5 % 5§ £ & z £F1 3z
2 N ) § % = o} ° = g = g €,
O =) m = _ = = = = A 7 = o
Srednia 0,02 | -1,71(0,33 0,08 |0,29 |-0,06|0,10 |0,30 | 0,10 |0,01 |-0,29]0,09 | 0,022
arytmetyczna
Mediana 0,25 | -0,21(0,34 {037 0,48 | 0,34]0,23 0,35 | 0,33 [0,31 | 0,21]0,16 | 0,302
Odchylenie 1,13 | 3,01(0,35 | 1,74 [1,54 | 1,45|0,67 (0,44 | 0,95 |1,71 | 1,47|0,36 | 1,391
standardowe

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek akcyjnych
zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Tabela 4. Rozktad wspotczynnika bezpiecznej biezacej ptynnosci finansowej (SCLgR)
W poszczegolnych branzach przemystu w latach 2011-2015

Branza przemystu
S
S
5 g
Miara rozktadu g . E z
badanej zmiennej é g E 2 §
N o R p=
> 2 = 3 by 2l 2l @
= < = B> > & > N 3
S| 85| ¢ T I S I O T -
= z | & 2| 5|l sl el ||| 5] 2
EIS|ZIE|ZS|E|82|5]2]812]3®
@) A o = — = = = & a 7 = o
Srednia 0,50 [-032 | 0,56 049 |044 [0,50 | 048 |0,50 | 0,50 |0.47 [030 |035 0,443
arytmetyczna
Mediana 0,48 | 0,56 [0,59 0,57 [0,72 [0,67 [0,54 [0,48 0,57 |0,60 |0,43 |0,45 §0,574
Odchylenie
0,23 | 1,90 {022 [ 0,39 [ 1,55 [0,85 [0,33 [0,22 [0,30 | 0,60 | 0,51 |0,39 §0,706
standardowe

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych gieldowych spotek akcyjnych
zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Sci opisujace ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa charakterystyczne byly dla spd-
fek zaszeregowanych do przemystu drzewnego. Na podstawie wynikow badan em-
pirycznych zauwazy¢ tez mozna, ze wartos¢ median 5-letnich branzowych wartosci
wspotczynnika bezpiecznej biezacej ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa ksztattu-
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je si¢ w podobny sposéb, jak srednie wartosci tej miary (zob. tab. 4). Jedynie w przy-
padku spoétek gietdowych przynalezacych do sektora przemystu chemicznego oraz
przemystu motoryzacyjnego $rednie 5-letnie wartosci wspotczynnika SCLgR okazaty
si¢ wyzsze od srodkowych 5-letnich wartosci omawianej miary, co §wiadczy o pra-
wostronnie asymetrycznym rozkladzie badanej zmiennej w obrgbie tych dwoch pod-
populacji. W odniesieniu do spolek zaszeregowanych do grona pozostalych branz
przemystu mamy do czynienia z rozktadem lewostronnie asymetrycznym.

5. Relacje poziomu i struktury kapitalu obrotowego netto
z wybranymi miernikami operacyjnego bezpieczenstwa
finansowego przedsiebiorstwa

Poglebione badania empiryczne nakierowane zostaly na analiz¢ relacji zachodza-
cych miedzy poziomem i strukturg kapitalu obrotowego netto przedsigbiorstw
przemystowych notowanych na GPW w Warszawie a wybranymi miarami opera-
cyjnego bezpieczenstwa finansowego tychze jednostek. Sprowadzity si¢ one do ana-
lizy zwigzkow korelacyjnych (opisanych za pomoca wspotczynnika korelacji rang
Spearmana), zachodzacych migdzy czterema wyodrebnionymi miarami opisujagcymi
ksztattowanie kapitatu obrotowego netto (wskaznikiem udziatu kapitatu obrotowego
netto w aktywach obrotowych ogétem Pcan, wspotczynnikiem bezpiecznej biezacej
ptynnosci finansowej SCLgR, wskaznikiem udzialu salda ptynnosci netto w kapi-
tale pracujacym Nlbcan oraz wskaznikiem udzialu operacyjnego zapotrzebowania
na kapitat obrotowy w stosunku do wartosci kapitatu pracujacego ogotem Wercan)
a siedmioma miernikami ekonomicznymi przynalezacymi do grupy wskaznikow:
ptynnosci, przychodowosci, rentownosci operacyjnej oraz krotkoterminowych re-
zerw finansowych (zob. tab. 5).

Wyniki analizy korelacji przeprowadzonej dla ogéhu przemystowych spotek
gietdowych potwierdzity przypuszczenie, ze wskazniki poziomu kapitatu obroto-
wego netto (Pcan 1 SCLgR) sa w najwickszym stopniu powigzane z miernikami
obrazujacymi ptynnos$¢ finansows tych jednostek w wymiarze zobowigzaniowym
(wskazniki: m , m, i m,)*. W badanej zbiorowosci do grona zwigzkéw o bardzo wy-
sokiej sile zaliczy¢ mozna relacje migdzy wskaznikiem Pcan a wspotczynnikiem
przyspieszonej plynnosci finansowej (m,) (zob. tab. 6). Sila tej dodatniej korela-
cji, mierzona wskaznikiem korelacji rang Spearmana, wyniosta 84%. Natomiast do
istotnych statystycznie zaleznosci o wysokiej sile zakwalifikowa¢ nalezy zwigzki za-
chodzace migedzy wskaznikiem SCLgR i wspotczynnikiem przyspieszonej ptynnosci
finansowej (m,) oraz migdzy wskaznikiem udziatu kapitatu pracujacego w aktywach
obrotowych (Pcan) a wspotczynnikiem natychmiastowej ptynnosci finansowe;j (m,).

3 W opracowaniu przyjeto nastepujaca interpretacje wyliczonych wspotezynnikéw korelac-
ji (r): == = 0 — brak korelacji, 0 < |r| < 0,3 — korelacja nikta, 0,3 <|r| < 0,5 — korelacja przecietna,
0,551 <0,7 — korelacja wysoka, 0,7 < || < 0,9 — korelacja bardzo wysoka, || 2 0,9 — korelacja niemal
pehna, || = 1 — korelacja pelna.
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Tabela 5. Zastosowane mierniki oceny operacyjnego bezpieczenstwa finansowego przedsicbiorstw

Obszar oceny .
. Lo . . . Oznaczenie
operacyjnego Miernik oceny operacyjnego Formuta obliczeniowa OPISYWANEO
bezpieczenstwa bezpieczenstwa finansowego opisywanego miernika pisywancg
miernika
finansowego
Plynnosé wspolezynnik przyspieszone;j (CA, —Inv,—SDE)/CL, m
finansowa ptynnosci finansowe;j
wspotczynnik natychmiastowej STI/ CL, m,
ptynnosci finansowe;j
wspotczynnik zdolnosci OCF, /CL, m,
do obshlugi zobowigzan
krotkoterminowych gotowka
osiggang z dziatalnos$ci
operacyjnej
Przychodowos¢ wspolczynnik przychodowosci R/CA, m,
aktywow obrotowych
Rentowno$¢ wspotczynnik eksploatacyjnej PoS, /S, m
operacyjna rentownosci sprzedazy
wspotczynnik eksploatacyjnej PoS, / mg
rentownosci aktywow obrotowych | [(CA, + CA |)/2]
Krotkoterminowe | wspotezynnik krotkoterminowego | SR /TA, m,
rezerwy finansowe | zabezpieczenia finansowego
gdzie: CA, — aktywa obrotowe na koniec okresu, Inv — zapasy na koniec okresu, SDE, — rozliczenia
migdzyokresowe krotkoterminowe (czynne) na koniec okresu, STI — inwestycje krotkoter-
minowe na koniec okresu, CL, — zobowigzania krétkoterminowe na koniec okresu, OCF, —
przeptywy pienigzne z dziatalnoSci operacyjnej na koniec okresu, PoS — wynik na sprzedazy
na koniec okresu, TA — aktywa ogotem na koniec okresu, SR — krétkoterminowe rezerwy na
koniec okresu.

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Karbownik 2013; Sierpinska, Jachna 2004].

Uwage zwracaja nadto przecigtne, istotne statystycznie zaleznosci zachodzace
miedzy poziomem kapitalu obrotowego netto a wspotczynnikami: przychodowo-
sci 1 rentownos$ci eksploatacyjnej przemystowych spotek gietdowych. O ile jed-
nak zwigzek miedzy wspotczynnikiem bezpiecznej biezacej ptynnosci finansowej
przedsigbiorstwa (SCLgR) a wspotczynnikiem przychodowos$ci aktywow obroto-
wych (m,) przybrat postac relacji negatywnej, o tyle zalezno$¢ migdzy wskaznikiem
udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach obrotowych (Pcan) a wspotczynnikiem
eksploatacyjnej rentownosci sprzedazy (m,) to relacja o charakterze dodatnim. Inte-
resujacy wydaje si¢ takze brak statystycznych powiazan (co najmniej o przecigtnej
sile) miedzy poziomem i strukturg kapitatu obrotowego netto a wspdtczynnikiem
krotkoterminowych rezerw finansowych (m.). Swiadczy¢ to moze o pewnym bra-
ku synergii migdzy dzialaniami wzmacniajacymi operacyjna sytuacje majatkowo-
-finansowa przemystowych spotek akcyjnych.
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Tabela 6. Zwiazki poziomu i struktury kapitatu obrotowego netto z wybranymi miarami operacyjnego
bezpieczenstwa finansowego obliczone dla przemystowych spotek akcyjnych notowanych

na GPW w Warszawie w latach 2011-2015

Ml.ara Miara operacyjnego bezpieczenstwa finansowego
Branza przemystu kapitatu
obrotowego
netto m, m, m, m, m; mg m, N
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Pcan 0,84* 0,55 032 | -0,16 0,31 0,21 | —0,08
Spotki przemystowe | SCLgR 0,55 0,36 0,17 | -031 0,23 0,13 | -0,24 723
ogotem Nibcan 0,07 0,16 0,13 0,10 | —-0,09 | —0,08 0,15

Wercan -0,07 | -0,15 | -0,16 0,10 0,09 0,08 | —0,15

Pcan 0,84 0,38 0,18 | -0,17 0,50 0,29 | -0,20
Spotki z przemystu | SCLgR 0,50 0,17 0,15 | -0,44 0,33 | -0,15 -038 39
chemicznego Nlbcan 0,01 0,14 0,07 | -0,01 | 0,17 | 0,20 | -0,34

Wercan 0,01 -0,14 | -0,07 0,01 0,17 0,20 0,34

Pcan 0,92 0,73 0,66 | -0,10 0,37 0,25 0,13
Spotki z przemystu | SCLgR 0,84 0,65 0,37 | -0,20 0,35 0,24 | -0,21 35
drzewnego Nlbcan -0,22 | 0,48 | -0,33 | 0,27 0,18 0,15 | -0,28

Wercan 0,22 0,48 0,33 027 | -0,18 | -0,15 0,28

Pcan 0,93 0,65 0,55 | -0,23 0,37 0,32 | -0,22
Spotki z przemystu | SCLgR 0,68 0,46 043 | -0,30 0,25 0,20 | -0,46 138
elektromaszynowego | Nlbcan -0,08 0,11 0,12 | -0,03 | -0,10 | -0,08 0,15

Wercan 0,08 | 0,11 | -0,12 0,03 0,10 0,08 0,15

Pcan 0,85 0,47 0,07 | -0,14 0,33 0,27 | -0,21
Spotki z przemystu | SCLgR 0,57 0,11 0,11 | -0,26 0,47 0,34 | -0,46 68
farmaceutycznego | Nlbcan 0,08 048 | -021 | 0,03 | -0,43 | -0,42 0,52

Wercan -0,08 | 0,48 0,21 0,03 0,43 0,42 | -0,52

Pcan 0,85 0,65 | 0,01 | -0,06 0,21 0,35 0,21
Spofki z przemystu | SCLgR 0,75 0,53 | -0,08 | —0,10 0,17 0,25 0,22 35
lekkiego Nlbcan 0,63 059 | 0,18 | -0,37 | 0,27 | -0,21 | —0,04

Wercan -0,63 | 0,59 0,18 0,37 0,27 0,21 0,04

Pcan 0,66 0,28 0,47 0,31 | —0,01 0,08 | —0,04
Spotki z przemyshu - 'q /o 0.09 | =001 | 005 0,11 ] 005] 002 -0.15
materiatow 70
budowlanych Nlbcan 0,21 0,06 0,04 | -0,08 0,04 | -0,02 0,13

Wercan -0,21 | -0,06 | -0,04 0,08 | -0,04 0,02 | -0,13

Pcan 0,84 0,61 0,18 | -0,02 0,14 0,08 0,14
Spotki z przemystu | SCLgR 0,62 0,23 0,10 | -0,08 0,02 0,02 0,17 102
metalowego Nibcan 0,07 0,10 0,06 | —0,02 0,18 0,21 0,04

Wercan 0,07 | -0,10 | —0,06 0,02 | -0,18 | 0,21 | —0,04

Pcan 0,83 0,74 0,88 | 0,15 0,90 0,91 0,64
Spotki z przemystu | SCLgR 0,75 0,67 0,66 | —0,41 0,73 0,72 0,76 25
motoryzacyjnego Nlbcan 0,04 0,14 | -0,02 | -0,13 | -0,10 | -0,11 | -0,32

Wercan 0,04 | -0,14 0,02 0,13 0,10 0,11 0,32
Sp('){ki z przemyslu Pcan 0,76 0,47 0,38 0,02 —-0,04 0,04 0,01 25
paliwowego SCLgR 0,75 0,46 0,57 | —0,21 0,10 0,19 | -0,17
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Nlbcan 0,46 0,39 0,32 | -0,25 0,10 0,09 0,03

Wercan -0,46 | —0,39 | 0,32 0,25 | -0,10 | -0,09 | -0,03

Pcan 0,74 0,40 0,27 | -0,29 0,27 0,28 | —0,17
Spotki z przemystu | SCLgR 0,38 0,60 0,10 | -0,49 0,25 0,19 | -0,34 17
Spozywczego Nlbcan 0,21 0,05 0,01 | -0,01 | -0,17 | -0,11 0,21

Wercan -0,21 | 0,05 | 0,01 0,01 0,17 0,11 | -0,21

Pcan 0,95 0,63 0,23 | -0,02 0,30 0,26 | —0,48
Spolki z przemystu | SCLgR 0,70 0,29 0,08 | -0,27 0,23 025 | -0,72 30
SUrOwcowego Nibcan -0,05 0,15 | -0,23 | -0,23 | -0,29 | -0,30 0,15

Wercan 0,05 | -0,15 0,23 0,23 0,29 0,30 | -0,15

Pcan 0,95 0,48 047 | -0,65 0,37 0,32 | —0,04
Spotki z przemystu | SCLgR 0,74 0,57 0,50 | -0,71 0,43 0,37 0,15 39
tworzyw sztucznych | Nibcan 0,09 | -0,01 0,16 | 0,18 0,02 | -0,08 | —0,07

Wercan -0,09 0,01 | -0,16 0,18 | 0,02 0,08 0,07
Czcionka pogrubiona oznaczono korelacje istotne pod wzglgdem statystycznym przy przyjetym poziomie
istotnosci a. = 0,01.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych gieldowych spotek akcyjnych
zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Zauwazy¢ nalezy, ze rezultaty badan empirycznych nad zalezno$ciami wyste-
pujacymi migdzy analizowanymi zmiennymi w poszczegdlnych branzach przemy-
shu wskazuja na wystepowanie znacznych zrdznicowan charakteru i sity badanych
zwiazkow (zob. tab. 6).

6. Zakonczenie

Utrzymywanie kapitalu obrotowego netto w podmiocie gospodarczym wydaje sig¢
niezmiernie wazne z punktu widzenia konieczno$ci zapewnienia bezpieczenstwa
dziatalnosci produkcyjnej, ograniczenia ryzyka bankructwa wywotanego utratg
ptynnosci finansowej, jak réwniez stworzenia odpowiednich warunkoéw technicz-
no-produkceyjnych i rynkowych dla efektywnej kontynuacji dzialania przedsigbior-
stwa. W analizie poziomu i dynamiki zmian kapitatu obrotowego netto w jednostce
nie powinno si¢ abstrahowac od kwestii zapotrzebowania na ten kapitat oraz czyn-
nikow go ksztattujacych.

Z syntetycznych wynikéw badan empirycznych wynika, ze ok. 77% badanych
przedsiebiorstw charakteryzowalo si¢ dodatnimi rocznymi warto$ciami kapitatu ob-
rotowego netto (CAN). Jednakze niespetna potowa z nich generowata takie wartosci
kapitatu pracujacego, ktore byty jednoznacznie korzystne z perspektywy utrzymy-
wania biezgcej 1 potencjalnej ptynnos$ci finansowej. Sytuacja ta miata miejsce wow-
czas, gdy saldo ptynnos$ci netto (NLB) w przedsiebiorstwie bytlo dodatnie. Biorac
z kolei pod uwage generowane wartosci skorygowanego kapitalu obrotowego netto
SCAN, podkresli¢ nalezy pozytywny fakt wystepowania dodatnich $redniorocznych
wartosci tej miary u ponad 91% podmiotow poddanych badaniom.
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Wyniki badan empirycznych dotyczacych ksztattowania relacji migdzy pozio-
mem kapitalu pracujacego i strukturg jego determinant a wybranymi miarami ope-
racyjnego bezpieczenstwa finansujacego wykazaly fakt wystepowania zwigzkow
korelacyjnych znacznie roéznigcych si¢ ze wzgledu na kierunek i site zaleznosci.
Szczegoblnie przeprowadzona wewnatrzsektorowa analiza korelacji miedzy omawia-
nymi zmiennymi wykazata znaczne branzowe odchylenia w zakresie ksztaltowania
si¢ srednich warto$ci wspotczynnika korelacji rang Spearmana.

Przedstawione wyniki badan nie moga spetnia¢ warunku generalizacji. Zawie-
rajg one czastkowe rezultaty 1 otwierajg perspektywy dalszych badan nad wptywem
efektywnos$ci gospodarowania aktywami obrotowymi na bezpieczenstwo finansowe
podmiotow gospodarczych.
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