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KAPITAL OBROTOWY NETTO
W PRZEDSIEBIORSTWACH HANDLOWYCH

W artykule przedstawiono funkcje kapitalu obrotowego netto w przedsigbiorstwie. Zde-
finiowano pojgcie kapitatu obrotowego netto, przedstawiono mierniki poziomu kapitatu ob-
rotowego netto i glowne obszary jego zarzadzania. Nastepnie zaprezentowano wyniki badan
dotyczacych zarzadzania kapitatem obrotowym netto w przedsigbiorstwach handlowych z
branzy budowlane;.

1. WPROWADZENIE

Prawidlowy rozwdj i bezpieczenstwo funkcjonowania przedsigbiorstw zaleza od decy-
zji zarzadczych podejmowanych w obszarze finanséw. Przedsigbiorstwa, aby przetrwaé
na rynku, podejmuja w bardzo krotkim czasie wiele skomplikowanych decyzji finanso-
wych, ktére w danym momencie musza by¢ skuteczne i bezbtedne, aby nie narazi¢ jed-
nostki na ryzyko bankructwa. Spowodowane to jest szybkim rozwojem konkurencji, ktora
przyjmuje ogromne rozmiary i nowoczesne formy. Rok 2011 byt rekordowym pod wzgle-
dem upadtosci przedsigbiorstw, prognozy na rok 2012 i wyniki za pierwsze poélrocze
wskazuja, ze wynik ten zostanie poprawiony. Sytuacja ta wymusza na menadzerach zasto-
sowanie sprawnych systemow zarzadzania finansami w dwdch najwazniejszych obszarach
finanséw — aktywach biezacych i pasywach biezacych. Aktywa i pasywa biezace tworza
kapitat obrotowy netto. Zarzadzanie nimi jest jednym z najwazniejszych elementow pro-
wadzenia przedsigbiorstwa i wymaga od menadzeréw uzyskiwania efektywnych wynikow
przy niskim ryzyku prowadzenia dzialalnosci’. Wymaga to odpowiedniej wiedzy i wybo-
ru wilasciwej strategii zarzadzania aktywami i pasywami, czyli skutecznego zarzadzania
finansami.

Taka strategia ma za zadanie uksztattowaé optymalny poziom aktywow i ich zré-
dta finansowania, czyli pasywa, co ma istotny wptyw na wyniki finansowe i dalsze funk-
cjonowanie przedsigbiorstw. Trafne decyzje podejmowane przez zarzadzajacych dotycza-
ce tych dwoch obszar6w maja znaczacy wpltyw na rozwdj jednostek, ich zdolno$é¢ do
przetrwania kryzysow finansowych, skuteczng rywalizacj¢ z konkurencja, poprawe kon-
dycji finansowej.

2. KAPITAL OBROTOWY NETTO
Kapitat obrotowy utozsamia si¢ z aktywami obrotowymi. Najczeéciej z tym terminem
kojarzone sa dwa pojgcia:
e kapital obrotowy brutto;
e kapital obrotowy netto.

'Dr Grzegorz Zimon, Zaktad Finansow i Bankowo$ci, Wydziat Zarzadzania, Politechnika Rzeszowska.
2J. K. Shim, J.G. Siegel, Financial management, Barrons, New York 2008, s. 7.
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Kapitat obrotowy brutto to aktywa obrotowe, w zwiazku z tym obejmuje on: zapasy, na-
leznosci, inwestycje krotkoterminowe oraz krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe®,

Aby zdefiniowa¢ kapitat obrotowy netto, mozna przyjac, ze najprosciej ujmuje si¢ go
jako roznice pomiedzy aktywami obrotowymi pomniejszonymi 0 zobowiazania biezace”.
Jest to zatem kapitat finansujacy tylko tg czgs¢ aktywow obrotowych, ktdra nie zostata
sfinansowana zobowiazaniami krétkoterminowymi®.

Ta cze$¢ kapitatu statego, ktora finansuje aktywa obrotowe, nazywana jest kapitatem
obrotowym netto. Czgsto w literaturze kapital obrotowy netto jest okreslany jako kapitat
pracujacy. Termin ,kapital pracujacy” jest bezposrednim tlumaczeniem z jezyka angiel-
skiego terminu working capital, co oznacza rdznicg pomigdzy aktywami biezacymi
i pasywami biezacymi®.

Kapitat obrotowy netto w przedsigbiorstwie odgrywa nastgpujace role:

e jest miernikiem ptynnosci finansowej;
e stanowi bufor chroniacy przedsigbiorstwo przed stratami operacyjnymi;
e zabezpiecza przed zmiennoscia dostaw’.

3. GLOWNE OBSZARY ZARZADZANIA KAPITALEM OBROTOWYM

Zarzadzanie kapitatem obrotowym jest zwigzane z dwoma obszarami — aktywami bie-
zacymi i pasywami biezacymi. W artykule przyjgto, ze pojecie aktywow obrotowych
bedzie rownoznaczne z aktywami biezacymi, to samo dotyczy pasywow biezacych i zo-
bowiazan krotkoterminowych. Wynika to z niewyst¢gpowania w przebadanych przedsig-
biorstwach naleznosci i zobowiazan z tytulu dostaw przekraczajacych okres 12 miesigey.
Ponadto w literaturze angloj¢zycznej terminy te czgsto sa mieszane i definiowane w ten
sam sposob.

Pierwszy obszar to aktywa obrotowe, ktorych podstawowymi sktadnikami sa:

e zapasy,
e naleznosci krotkoterminowe;
e S$rodki pienigzne.

Decyzje podejmowane przez menadzeré6w powinny zmierza¢ do ustalenia odpowied-
nich pozioméw i struktury poszczegodlnych elementéw sktadajacych si¢ na aktywa bieza-
ce®. Zarzadzanie w tym obszarze ma istotny wplyw na minimalizacje kosztow utrzymania
aktywow obrotowych. Warunkiem skutecznego zarzadzania w tym wypadku jest ciagta
kontrola ryzyka zwiazanego z utrzymywaniem aktywow’.

Drugi obszar zarzadzania kapitalem obrotowym to zarzadzanie pasywami biezacymi.
Tworza je zobowiazania krotkoterminowe, w ktorych sktad wchodza zobowiazania
0 okresie wymagalno$ci do 12 miesigcy 1 wobec dostawcOw powyzej 12 miesigey. Zarza-
dzanie tym obszarem to wyszukiwanie Zrodet finansowania aktywow.

® Finanse firmy. Jak zarzqdza¢ kapitatem, red. W. Szczgsny, C.H. Beck, Warszawa 2007, s. 204.
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Zarzadzanie kapitalem obrotowym dotyczy ustalenia odpowiedniego poziomu akty-
wow biezacych, czyli ogélnej ich wielkosci i poszczegélnych jej elementow®. Istotne
réwniez jest okreSlenie struktury aktywow obrotowych. Druga wazng czescia polityki
zarzadzania kapitatem obrotowym jest ustalenie zrdédet i struktury finansowania aktywow
obrotowych. Kapitatl obrotowy netto stanowi polaczenie majatku i zrodet finansowania
W tym sensie, ze zarzadzanie nim nie jest tozsame z zarzadzaniem tylko aktywami obro-
towymi lub tylko zobowiazaniami krotkoterminowymi i krotkoterminowymi rozliczenia-
mi. Istnieje bowiem mozliwo$¢ sformutowania celu zarzadzania aktywami obrotowymi
przy statym poziomie i strukturze zrodet ich finansowania oraz celu zarzadzania zobowia-
zaniami krotkoterminowymi i krotkoterminowymi rozliczeniami przy danej wielkosci
i strukturze aktywow obrotowych,

4. POZIOM KAPITALU OBROTOWEGO NETTO

Obecnie poziom kapitatu obrotowego netto (KON) to kluczowa informacja dla zarza-
dzajacych przedsigbiorstwem. Posiadanie dodatniego KON pozwala przedsigbiorstwom
zachowac ptynno$¢ finansowa, ktora nawet na §rednim poziomie moze si¢ sta¢ doskonata
bronia w walce z konkurencja. Spowodowane to jest trudng sytuacja przedsigbiorstw,
ktére bardzo czgsto staja przed ryzykiem utraty ptynnosci finansowej. Kapital obrotowy
netto moze przyjmowaé wynik dodatni, ujemny i teoretycznie zerowy. Zapotrzebowanie
na kapital obrotowy pozostaje w $cistej zalezno$ci od wielko$ci utrzymanych sktadnikow
majatku i poziomu utrzymywanych zobowiazan krotkoterminowych®,

Dodatni kapitat obrotowy wystepuje w sytuacji, gdy aktywa obrotowe sa wyzsze od
zobowiazan biezacych.

Rys. 1. Dodatni kapitat obrotowy
AO > ZB = dodatni kapital obrotowy netto

Aktywa
trwale Kapitat
staty:
Dodatni kapitat
Aktywa obrotowy
biezace
Zobowiazania
biezace

Zrédto: opracowanie whasne.

Dodatni kapital obrotowy oznacza bezpieczenstwo przedsigbiorstwa. Aktywa obroto-
we sa finansowane poprzez zobowiazania krotkoterminowe oraz poprzez kapitat staty. Ta
cze$¢ kapitatu statego, ktora finansuje aktywa obrotowe, nazywana jest dodatnim kapita-
fem obrotowym netto. Ponadto dodatni kapitat zwigksza szanse na pozyskanie nowych

10 A, Adam, Handbook of assets and liability management — From models to optimal strategies, John Wiley & Sons,
Chichester 2007, s. 201.

'D. Wedzki, Strategia plynnosci finansowej przedsiebiorstwa, OE, Krakow 2003, s. 41.
2 A, Kusak, Planowanie potrzeb w zakresie kapitalu obrotowego, ,,Problemy Zarzadzania” 21/3 (2008), s. 118.
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obcych zrédel finansowania, gdyz wielkos$¢ kapitatu obrotowego jest miernikiem ryzyka
finansowego dla bankéw. W tym momencie jest to wazny element pozwalajacy latwiej
i szybciej uzyska¢ kredyt bankowy. Moze to skutkowaé wigksza pewno$cia w podejmo-
waniu decyzji zarzadczych, co moze wptywaé na zyskiwanie przewagi nad konkurencja.

Ujemny kapitat obrotowy netto pojawia si¢ w sytuacji, gdy zobowiazania krotkotermi-
nowe przewyzszaja aktywa obrotowe.

Rys. 2. Ujemny kapitat obrotowy
AO < ZB = ujemny kapital obrotowy netto

Aktywa Rapitat
trwale Staty
Ujemny kapitat
obrotowy
Zobowiazania
Aktywa biezace
biezace

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Sytuacja ta przedstawia taki poziom zobowiazan biezacych, ktore oprocz finansowania
aktywow obrotowych, finansuja dodatkowo aktywa trwale. Aktywa trwate, ktore powinny
by¢ naturalnie finansowane kapitatem statym, sa finansowane zobowiagzaniami krotkoter-
minowymi. W takiej sytuacji mowimy o ujemnym kapitale obrotowym netto. Jest to sytu-
acja niekorzystna, poniewaz wiaze si¢ z ryzykiem bankructwa jednostki spowodowanym
utrata ptynnosci finansowej. Przyczyna tego jest zwigkszanie si¢ poziomu zobowiazan
krotkoterminowych, wydtuzanie termindéw ich splaty, zaciaganie nowych kredytow i spa-
dek aktywow biezacych.

Kapitat obrotowy rowny zeru wystepuje w sytuacji, gdy aktywa obrotowe rownaja si¢
zobowiazaniom krétkoterminowym.

Rys. 3. Zerowy kapitat obrotowy
AO = ZB = zerowy kapitat obrotowy netto

Aktywa Kapitat
trwate staly.
Zerowy kapitat
obrotowy
Aktywa Zobowiazania
biezace biezace

Zr6dto: opracowanie wiasne.
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W takiej sytuacji nie pojawia si¢ kapitat staty, ktory finansuje aktywa obrotowe. Po-
ziom kapitalu obrotowego zalezy od polityki zarzadzania poszczegdlnymi elementami
tworzacymi kapitat obrotowy.

5. ANALIZA POZIOMU KON W PRZEDSIEBIORSTWACH HANDLOWYCH
Z BRANZY BUDOWLANEJ

Poziom kapitatu obrotowego netto zalezy od strategii, jaka wybraty osoby zarzadzaja-
ce przedsigbiorstwem. W artykule zaprezentowano badania, ktére przeprowadzono nha
grupie 51 przedsigbiorstw z catej Polski dziatajacych w branzy budowlanej — technika
grzewcza.

Przedsigbiorstwa podzielono na dwie grupy. Pierwsza z nich to jednostki dziatajace na
rynku samodzielnie i wykorzystujace w zarzadzaniu KON strategie klasyczne (26 firm):

e konserwatywna;

e umiarkowana;

e agresywna.

Druga grupa to przedsiebiorstwa funkcjonujace w ramach Grup Zakupowych (25
firm). Firmy te wykorzystuja zintegrowany system dostaw (ZSD) w zarzadzaniu kapita-
lem obrotowym. Zintegrowany system dostaw jest koncepcja zarzadzania kapitalem obro-
towym, ktora stosuje si¢ w grupie wspolpracujacych przedsigbiorstw z tej samej branzy,
wspolnie kontrolujacych i usprawniajacych transfery rzeczowe, informacyjne i pieni¢zne
od dostawcow do koncowych odbiorcow. Uczestnicy takiego systemu twoOrza odrgbna
jednostke centralng, ktorej gtownym zadaniem jest realizacja celow wytyczonych przez
przedsigbiorstwa dziatajace w danym systemie. Pomigdzy przedsigbiorstwami tworzacymi
dany system pojawia si¢ sie¢ poziomych i pionowych powiazan, ktore prowadza do wigk-
szej integracji w danej grupie. Zgodna kooperacja jednostek przektada si¢ na optymaliza-
cje kapitatu obrotowego, co wplywa na poprawe wynikow finansowych i zmniejsza ryzy-
ko utraty ptynnosci finansowe;j.

Wspolne funkcjonowanie w ramach Grup Zakupowych pozwala im ograniczy¢ koszty
i wykorzystywac efekt skali. Zarzadzanie kapitalem obrotowym w ramach Grup Zakupo-
wych obniza stany zapasow, poprawia zarzadzanie nalezno$ciami, srodkami pieni¢znymi
i zobowiazaniami biezacymi, co znajduje odzwierciedlenie w poziomie KON.

W tabelach 1 i 2 zaprezentowano udziat kapitatu obrotowego netto w aktywach o0go-
tem. Analizujac wyniki przedstawione w tabelach 1 i 2, mozna zaobserwowaé rozmaite
rezultaty. Wynikaja one z indywidualnego podejécia przedsigbiorstwa do problemow
zwiazanych z zarzadzaniem kapitalem obrotowym oraz stosowania rozmaitych strategii
zarzadzania kapitalem obrotowym.

W celu udziatu kapitatu obrotowego netto (KON) postuzono si¢ nastepujacymi mier-
nikami:

kapital obrotowy netto

Udziaf kapitaiu obrotawego netto w aktywach obrotowych = — —
aktywa obrotowe

kapital obrotowy netto

Udzial kapitaiu obrotowego netto w aktywach ogdfem = — —
aktywa ogdlem
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Wskaznik pierwszy okresla, jaki procent aktywow ogoétem stanowi kapitat obrotowy,
czyli w jakim stopniu kapital obrotowy finansuje aktywa. Wzrost tego wskaznika zastugu-

je na pozytywna oceng.

Tabela 1. Udziat kapitatu obrotowego netto w aktywach przedsigbiorstw begdacych przedmiotem
badania (%)

Przedsie- Srednia za lata
Lp. | biorstwo* 2004 2005 2006 2007 2008 2004-2008
1 2 3 4 5 6 7 8

1 AE 21,64 28,29 38,33 3511 |36,74 32,02
2 AK 23,91 20,98 20,35 9,06 13,70 17,60
3 AW 33,52 29,96 32,55 19,28 23,04 27,67
4 AM 25,00 18,14 16,94 22,74 | 26,62 21,89
5 AG 42,33 45,32 51,26 61,85 |54,57 51,07
6 AU 6,61 11,6 7,60 480 |7,70 7,66

7 BA 52,56 38,00 55,71 24,49 24,49 39,05
8 B1 19,96 1,81 7,25 -1,55 |3,52 6,20

9 CE 1,43 -0,34 |-2,50 —6,81 |-8,97 —3,44
10 CuU 50,95 37,20 41,45 53,26 | 74,70 51,51
11 DE 19,97 24,54 24,18 23,58 |26,68 23,79
12 DG 14,4 14,58 9,60 13,94 |28,70 16,24
13 DO 27,07 20,46 33,92 53,18 |60,14 38,95
14 EK 31,07 22,12 25,86 30,76 |33,98 28,76
15 EL 25 19 33,70 35,35 |2247 27,10
16 FE 13,88 10,54 21,14 27,75 | 25,68 19,80
17 GR1 24,59 22,92 21,09 27,50 |32,14 25,65
18 GR 15,7 —0,4 —19,00 |-58,00 96,00 |-31,54
19 H1 35,82 35,67 39,34 47,06 |27,78 37,13
20 IN 23,34 27,87 48,04 46,96 |39,90 37,22
21 IN1 29,69 37,22 37,67 48,87 44,87 39,66
22 KO1 41,14 39,89 47,39 44,15 52,00 4491
23 KO —43 —60 —60,00 |—72,00 |—23,00 |-51,60
24 MA 12,42 13,69 11,84 12,70 13,86 12,90
25 Ml 6,00 —2,87 26,22 6,22 31,28 13,37
26 ON 32,00 30,62 26,89 16,38 | 11,00 23,38
27 PA 8,00 9,96 12,98 28,49 |-9,10 10,07
28 PC 5,86 2,19 8,00 6,20 8,40 6,13
29 PO 45,56 37,15 42,89 46,96 |54,23 45,36
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30 PR 24,16 25,19 22,82 23,60 30,09 25,17
31 PT 17,85 10,43 14,69 24,93 |28,76 19,33
32 RE 10,54 12,95 17,88 26,96 | 29,37 19,54
33 SA1l 55,02 56,64 41,60 50,55 |50,50 50,86
34 SA 7,8 6,8 6,88 9,00 14,00 8,90

35 SE 22,78 19,64 22,15 26,94 |28,06 23,91
36 ST 1,95 -1,02 1,00 -0,80 0,10 0,25

37 SP 54,51 50,07 49,68 57,69 38,79 50,15
38 TA 34,15 39,06 25,07 2490 |24,84 29,60
39 T2 —8,02 9,7 9,17 3,55 14,61 5,80

40 TC 8,98 40,64 28,32 26,67 |5,40 22,00
41 TE 31,43 36,39 27,39 29,09 22,75 29,41
42 ™ 19,80 15,66 24,38 35,37 |44,13 21,87
43 TR 49,14 48,85 48,62 49,35 |50,42 49,28
44 TH 30,83 32,77 36,52 37,16 33,94 34,24
45 Tl 39,79 43,45 58,09 82,45 140,94 52,94
46 TO 7,82 7,30 14,22 28,86 |44,70 20,58
47 VI 9,75 17,38 —-1,00 -1,00 |-11,00 [2,83

48 WR 52,20 48,38 62,05 24,26 42,05 45,79
49 WA 9,07 9,25 12,64 8,68 1,00 8,13

50 Wi 24,77 13,57 10,98 16,02 [18,47 16,76
51 ZE —5,57 14,76 20,05 8,27 15,33 10,57

Zrodto: opracowanie wilasne.

W tabeli 2 wskaznik przedstawia udzial kapitatu obrotowego netto w aktywach obro-
towych. Wskaznik ten okresla, jaki procent aktywow obrotowych stanowi kapital obroto-
wy. Wzrost wskaznika oznacza pozytywna sytuacje w jednostce. Spadek tego wskaznika
moze sugerowaé wzrost korzystania z kredytow lub tez trudnosci zwiazane z regulacja
zobowiazan®™.

3 E. Nowak, Analiza sprawozdari finansowych, PWE, Warszawa 2005, s. 198.



152 G. Zimon

Tabela 2. Udziat kapitatu obrotowego netto w aktywach obrotowych przedsigbiorstw bgdacych
przedmiotem badan (%)

Przedsie- Srednia za lata
Lp. | biorstwo | 2004 2005 2006 2007 2009 2004-2008
1 2 3 4 5 6 7 8

1 AE 4381 4896 [6191 [61,11 5848 54,85
2 AK 2495 2158 20,80 9,49 14,88 118,34
3 AW 3832 3400 3784 |21,66 [2548 [31,46
4 AM 28,04 2333 2333 [3253 [34,15 [28,28
5 AG 51,00 |50,54 |5500 |6505 [56,54 |55,63
6 AU 8,19 1420 |9,77 6,13 9,38 9,53

7 BA 65,36 46,45 49,73 2857 2843 4371
8 Bl 24,14 2,23 8,42 -183 422 7,44

9 CE 4,02 -0,75 |-591 |-1530 |-20,68 |-7,72
10 Cu 51,35 [39,95 4563 |57,90 [77,38 |54,44
11 DE 21,77 2658 25553 2509 [26,00 |24,99
12 DG 1595 1555 10,25 |1511 30,82 |17,54
13 DO 33,74 26,32 42,62 6344 |70,00 |47,22
14 EK 3548 2365 2842 3161 (3451 [30,73
15 EL 31,27 |2419 39,70 4151 4944 37,22
16 FE 2507 2368 3891 46,85 [44,17 [3573
17 GR1 2562 2399 2327 30,72 [3539 |27,80
18 GR 16 —050 |-21,50 |-69,57 |-116,00 |-38,31
19 H1 37,74 3851 39,72 48,31 [2844 [3854
20 IN 2411 128,11 49,73 |47,60 40,00 |37,91
21 IN1 3540 |44,13 4391 |56,80 [52,81 |46,61
22 KO1 46,23 14393 [5281 49,81 57,02 49,96
23 KO —43 —60,00 |-69,00 |-83,00 |-27,00 |-56,40
24 MA 1486 1721 |1450 |16,40 17,76 16,15
25 Ml 9,00 —4,80 32,73 9,07 3339 15,88
26 ON 3549 3302 2845 17,83 [11,69 |25,30
27 PA 8,30 10,03 14,10 [32,52 |-10,00 |10,99
28 PC 6.4 2,50 9,75 7,12 9,60 7,07
29 PO 57,58 |46,34 52,69 [56,96 [70,29 |56,77
30 PR 2692 2861 2525 24,99 [31,96 |27,55
31 PT 27,67 1736 |21,16 [3327 [36,08 |27,11
32 RE 2403 |2383 28,69 |40,40 (41,47 [31,68
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33 SA1l 55,71 56,92 43,87 51,92 52,3 52,14
34 SA 7,8 6,93 6,90 9,90 14,06 9,12

35 SE 25,11 20,63 23,23 27,93 29,37 25,25
36 ST 2,3 -1,33 1,23 -1,00 0,11 0,26

37 SP 69,08 62,74 61,85 70,46 46,61 62,15
38 TA 42,49 49,49 30,38 28,86 29,33 36,11
39 T2 —1128 [14,34 14,34 23,83 21,33 12,51
40 TC 22,33 45,05 31,27 27,93 5,70 26,46
41 TE 31,43 36,39 27,39 29,09 22,75 29,41
42 ™ 20,79 16,62 25,82 35,86 45,23 28,86
43 TR 52,07 50,85 50,30 52,12 53,51 51,77
44 TH 38,75 39,29 41,21 40,89 36,71 39,37
45 TI 51,46 59,19 73,29 79,44 50,91 62,86
46 TO 9,86 8,80 17,41 32,98 50,12 23,84
47 VI 10,62 18,80 —2,00 —2,00 -23,00 10,48

48 WR 53,57 49,11 64,17 39,80 57,05 52,74
49 WA 13,36 16,88 19,97 11,10 1,50 12,56
50 WI 35,25 19,83 17,14 23,08 23,71 23,80
51 ZE -6,35 17,04 24,58 11,71 20,07 13,41

Zrodto: opracowanie wilasne.

Przedstawione 51 przedsigbiorstw uzyskuje réznorodne wyniki. Swiadczy to
0 odmiennym podejsciu jednostek do dostgpnych strategii zarzadzania kapitatem obroto-
wym. Jezeli jednak dokonamy prostego podziatu zaprezentowanych przedsigbiorstw na
dwie grupy, to znaczy jednostki, ktore stosuja klasyczne strategie zarzadzania, i te, ktore
stosujg strategi¢ zintegrowanego systemu dostaw, to obraz zamieszczony w tabelach 1 i 2
na szczeblu podstawowym sie uporzadkuje.

Uwidoczni si¢ réznica dotyczaca wynikow uzyskanych przez przedsigbiorstwa korzy-
stajace z klasycznych metod zarzadzania w poréwnaniu z firmami dziatajacymi w ramach
Grup Zakupowych. Sredni udzial kapitalu obrotowego netto w aktywach ogodtem i akty-
wach obrotowych:

e udzial KON w aktywach ogdétem w przedsigbiorstwach tworzacych ZSD to
38,35%, podczas gdy w przedsigbiorstwach dziatajacych samodzielnie na rynku
—13,99%;

e udzial KON w aktywach obrotowych w przedsigbiorstwach tworzacych ZSD
wynosi 38,60%, podczas gdy w jednostkach samodzielnie dziatajacych —
15,85%.

W obu przypadkach wida¢, ze przedsigbiorstwa funkcjonujace w ramach grup zaku-
powych zanotowaly wyzsze poziomy kapitatu obrotowego netto W poréwnaniu z jednost-
kami dziatajacymi samodzielnie na rynku. Swiadczy to o odmiennym podejsciu do zarza-
dzania aktywami, ktore charakteryzuje sie wysokim poziomem nalezno$ci, zapasow, ni-
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skim poziomem zobowiazan biezacych i §rodkdéw pienigznych. Tego typu podejscie do
kapitatu obrotowego ogranicza ryzyko funkcjonowania przedsigbiorstw na rynku poprzez
utrzymanie ptynnosci finansowej, odpowiednie zachowania struktury aktywow i pasywow
biezacych oraz minimalizacje ich kosztow. Istotne jest rowniez to, ze dziatanie w ramach
grup zakupowych, oprocz zapewnienia bezpiecznego funkcjonowania przedsiebiorstwom,
czyli wysokiej ptynnosci finansowej poprzez utrzymanie dodatniego KON, pozwolito
takze uzyska¢ wysoka rentownos¢. Klasyczne strategie nie daja takich mozliwosci

W tabeli 3 przedstawiono wyniki badan, ktére jednoznacznie wskazuja na to, ze jed-
nostki korzystajace ze strategii ZSD sa lepiej zabezpieczane przed mozliwos$cia utraty
ptynnosci finansowej 1 maja wigksze szanse na pozyskiwanie zewngtrznych zrodet finan-
sowania i przyszly rozwoj.

Tabela 3. Podstawowe miary statystyczne dla poszczegolnych wskaznikow z podzialem na
strategie zintegrowanego systemu dostaw i tradycyjne

Typ strategii N Srednia
Wskaznik ptynnosci Klasyczna 26 1,30
Grupa Zakupowa |25 1,80
Ptynno$¢ szybka Klasyczna 26 0,72
Grupa Zakupowa |25 1,03
Rentownos¢ sprzedazy Klasyczna 26 2,35
Grupa Zakupowa |25 5,06
Rentownos¢ aktywow Klasyczna 26 8,10
Grupa Zakupowa |25 13,08
Rentowno$¢ kapitatow Klasyczna 26 32,72
Grupa Zakupowa | 25 32,97

Zrodto: opracowanie wlasne.

6. PODSUMOWANIE

Wybdr odpowiedniej strategii zarzadzania w obszarze dotyczacym kapitatu obrotowego
ma korzystny wptyw na bezpieczenstwo jednostki, sprawnos¢ dziatania, konkurencyjnos¢
i wyniki finansowe. Wszystkie te elementy uzyskuje sig¢ dzigki rzetelnemu i poprawnemu
zarzadzaniu zapasami, nalezno$ciami i inwestycjami krotkoterminowymi oraz zobowia-
zaniami biezacymi. Jest to mozliwe tylko dzieki wyborowi odpowiedniej, skutecznej
strategii zarzadzania kapitalem obrotowym. Jednym stowem, znajomos¢ strategii w zakresie
kapitatu obrotowego pozwala zidentyfikowa¢ skale ryzyka finansowego oraz poprawia¢ za-
rzadzanie kapitatem obrotowym™. Przeprowadzone badania wykazaty, ze obecnie przedsie-
biorstwa, aby mogly bezpiecznie funkcjonowaé na rynku, zmuszone sa do poszukiwania no-
wych rozwiazan, ktore pozwolg im sprawnie zarzadza¢ kapitalem obrotowym i poprawig ich
kondycje finansowa. Przebadana grupa przedsigbiorstw handlowych z branzy budowlanej, aby

¥ A, Kusak, Jak okresli¢ strategie w zarzqdzaniu kapitalem obrotowym, ,Biuletyn Rachunkowosci i Finansow”
2006/13, s. 43.
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osiagna¢ takie wyniki, funkcjonuje w ramach Grup Zakupowych. Tego typu organizacja po-
zwala im uzyska¢ optymalny poziom kapitatu obrotowego netto gwarantujacy im pltynnos¢
finansowa i wysoka rentownos$¢, dzigki czemu zwigksza si¢ ich pozycja konkurencyjna na
rynku.
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WORKING CAPITAL IN TRADE COMPANIES

The paper presents functions of net working capital in companies. It was defined the no-

tion of net working capital, its level ratios and the main areas of its management. Then there
were featured the results of the study of net working capital management in the trade com-
panies of building branch.
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