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Zrownowazonego rozwoju

Izabela Witczak

Spoteczna Akademia Nauk w Lodzi

ZNACZENIE STRATEGII ZARZADZANIA
KAPITALEM OBROTOWYM FIRMY

Streszczenie: W prezentowanym artykule wskazano na istotg zarzadzania kapitalem obroto-
wym na tle spotecznej odpowiedzialno$ci firmy. Problematyka kapitatu obrotowego jest nie-
zwykle wazna zarowno z punktu widzenia zarzadzania krotkookresowego, jak i optymalizacji
wynikéw finansowych. Cato$¢ rozwazan ujeto w trzech czegsciach. Pierwsza z nich definiuje
kapital obrotowy brutto i netto oraz wskazuje na jego znaczenie. W drugiej czesci omowiono
strategie zarzadzania kapitalem obrotowym. Trzecia, ostatnia cze$¢ to analiza strategii zarza-
dzania kapitalem obrotowym na przykladzie wybranych firm.

Stowa kluczowe: kapital obrotowy netto, kapitat obrotowy brutto, aktywa biezace, pasywa
biezace, strategia, spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu.

1. Wstep

Celem artykulu jest omowienie istoty zarzadzania kapitatem obrotowym firmy na
podstawie wybranych przedsigbiorstw z uwzglednieniem problematyki spotecznej
odpowiedzialnosci firmy. Dane uzyskano drogg wywiadu bezposredniego, jak row-
niez ze sprawozdan finansowych firm branzy budowlanej z potudniowej Wielkopol-
ski.

Funkcjonowanie przedsi¢gbiorstw na rynku w warunkach duzej zmiennosci oto-
czenia wymusza stosowanie odpowiednich metod i instrumentéw zarzadzania finan-
sami. Wszelkie decyzje finansowe powinny zapewni¢ rozwoj firmy w sprzyjajacych
warunkach gospodarczych. Zdaniem W. Ortowskiego zdrowy rozwoj firmy mozna
zdefiniowa¢ jako rozwoj oparty na zdolnosci formutowania strategii i wizji, zdro-
wych finansach oraz zarzadzaniu: zasobami ludzkimi, reputacja i ryzykiem. Rozwdj
taki powinien by¢ nie tyle szybki, ile stabilny, niebudzacy nadmiernych napie¢é
czy nierownowagi, postepujacy w harmonii z otoczeniem i niepowodujacy ryzy-
ka szybkiego wyhamowania [www.forbes.pl]. Dazac do rozwoju, przedsigbiorstwo
powinno réwniez pamigtac o spotecznej odpowiedzialnosci firmy. Zdaniem Drucke-
ra ,,przedsigbiorstwo dziatajace w wolnosci ekonomicznej nie moze funkcjonowac
tylko dlatego, ze jest dobre dla biznesu. Sens jego istnienia polega na tym, ze jest
dobre dla spoteczenstwa” [Drucker 2002, s. 34]. Oznacza to, ze prowadzona przez
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przedsigbiorstwo dzialalno$¢ nie moze by¢ wytacznie skoncentrowana na wynikach
ekonomicznych, ale wymaga zintegrowania aspektow ekonomicznych, spotecznych
i srodowiskowych.

Istnieje wiele definicji dotyczacych odpowiedzialno$ci spolecznej biznesu.
Termin ten wlasciwie okresla Komisja Europejska, definiujac spoleczng odpowie-
dzialno$¢ biznesu jako koncepcjg, zgodnie z ktdrg przedsigbiorstwa dobrowolnie
uwzgledniaja w swojej dzialalnosci i w relacjach ze swoimi interesariuszami kwestie
spoteczne i ekologiczne, traktujac ja jako dlugoterminowa inwestycje. Odpowie-
dzialno$¢ jest zwigzana z koncepcja zrownowazonego rozwoju: biznes wymaga zin-
tegrowania zaréwno ekonomicznych, spotecznych, jak i ekologicznych aspektow.
Koncepcja ta nie jest dodatkowg opcja do podstawowej dziatalnosci firmy, ale spo-
sobem zarzadzania przedsi¢biorstwem [Krukowska 2013; www.forbes.pl].

Szczegolne miejsce w strategii rozwoju firmy zajmuje kapitat obrotowy. Proces
zarzadzania tym kapitalem jest niezwykle istotny. Polega nie tylko na ksztaltowaniu
wielkosci 1 struktury aktywow obrotowych, ale rowniez na pozyskiwaniu zrodet fi-
nansowania tych aktywow. Poza tym zarzadzanie kapitatem obrotowym powinno,
z jednej strony, ksztaltowac konkurencyjno$¢ przedsiebiorstwa na rynku, z drugiej
natomiast — maksymalizowa¢ sprzedaz i utrzymywac ptynnos¢ finansowa. Wiasci-
wa strategia zarzadzania kapitatem pozwoli bowiem wygenerowac $rodki na dzia-
falnos¢ spoteczna. Nie wystarczy ,,jedynie chcie¢” by¢ odpowiedzialng firma, wazne
jest rowniez posiadanie odpowiednich §rodkéw finansowych.

2. Istota kapitalu obrotowego

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ dwa pojecia dotyczace kapitatu obrotowe-
go: kapitat obrotowy brutto i kapitat obrotowy netto. Pierwszy z nich stanowi syno-
nim aktywow obrotowych [Wedzki 2003, s. 39]. Z tego wzgledu obejmuje: zapasy,
naleznosci, inwestycje krotkoterminowe oraz krotkoterminowe rozliczenia miedzy-
okresowe [Finanse firmy... 2007, s. 201].

Pojecie kapitatu obrotowego netto natomiast jest zwigzane z aktywami obroto-
wymi oraz ze zobowigzaniami krotkoterminowymi'. Odpowiedni poziom kapitatu
obrotowego netto jest warunkiem bezpieczenstwa finansowego jednostki gospo-
darczej, ktorego jednym z wyznacznikdw moze by¢ statycznie wyrazona ptynnosc,
ilustrowana wskaznikiem ptynnosci biezacej, bedacym stosunkiem aktywow obro-
towych do zobowiazan krotkoterminowych [Finanse firmy... 2007, s. 204].

Zaangazowanie kapitalu obrotowego netto jest zdeterminowane rodzajem bran-
zy. W firmach ustugowych jest ono na ogét znacznie nizsze niz w firmach produk-
cyjnych o dlugim cyklu technologicznym. Wysoki poziom kapitalu obrotowego
netto warunkuje finansowanie biezacych zobowigzan firmy. Zbyt wysoka ptynnos¢

' W niniejszej publikacji termin ,,aktywa biezace” jest utozsamiany z terminem ,,aktywa obroto-

we”, a termin ,,pasywa biezace” z terminem ,,zobowigzania biezace” lub ,,zobowigzania krétkotermi-
nowe”.
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powoduje jednak, ze cze$¢ srodkow jest mato efektywnie wykorzystywana i powsta-
ja koszty utraconych mozliwosci. Niski stan kapitatu obrotowego netto moze by¢
przyczyna trudnosci finansowych firmy i problemow ze sptata zobowiazan. Polityka
dotyczaca kapitatu obrotowego netto powinna wigc stanowi¢ swego rodzaju kom-
promis mi¢dzy konieczno$cig sptaty biezgcych zobowigzan a niechecig do zamroze-
nia $§rodkoéw pienigznych.

Naturalnym zrédtem finansowania aktywow obrotowych sg zobowigzania krot-
koterminowe. Jezeli jednak nie sa one wystarczajacym zroédtem finansowania tych
aktywow, to powstaje sytuacja, w ktorej czes¢ aktywow obrotowych jest finanso-
wana przez kapitat staty (bedacy suma kapitalu wlasnego oraz zobowigzan dtugo-
terminowych wraz z rezerwami na nie) [Sierpinska, Jachna 2007, s. 121]. Sytuacja,
w ktorej aktywa biezace przewyzszajg zobowigzania krotkoterminowe, wskazuje na
dodatni poziom kapitatu obrotowego netto (rys. 1). Wspomniany wczesniej wskaz-
nik ptynnosci biezacej przyjmuje w tej sytuacji wielkosci wigksze od 1, co ozna-
cza, ze grozba utraty ptynnosci nie jest duza. Przedsigbiorstwo raczej w niewielkim
stopniu jest uzaleznione od zrddetl obcych, zwtaszcza obarczonych pilnoscia zwrotu
[Finanse firmy... 2007, s. 204].

Aktywa state

: Kapitat staty
Kapitat obrotowy netto

Aktywa biezace

Zobowigzania biezace

Rys. 1. Dodatni poziom kapitalu obrotowego netto

Zrodto: [Sierpinska, Jachna 2007, s. 121].

Aktywa obrotowe finansowane kapitatem obrotowym maja wiele pozytywow.
Wisrdd nich nalezy wskazac na: wysoki ich wplyw na efektywnos¢ procesow gospo-
darczych, mozliwo$ci optymalizacji poziomu i struktury elementow, z ktorych sig
sktadaja czy powodowanie przez nie zmiennego zapotrzebowania na finansowanie
kapitatem obrotowym netto [Finanse firmy... 2007, s. 204]

Sytuacja, w ktorej zadna czes$¢ aktywow obrotowych nie jest finansowana kapi-
tatem statym, oznacza, Ze istnieje grozba utraty ptynnosci. Wskaznik biezacej ptyn-
nosci jest wtedy rowny 1.

W przypadku, gdy kapital obrotowy netto jest ujemny, wskaznik ptynnosci bie-
zacej jest nizszy od 1 (rys. 2). Jezeli pewna cze$¢ aktywow statych jest finansowa-
na zobowigzaniami krotkoterminowymi, wowczas terminy zapadalno$ci aktywow
i wymagalnosci pasywow si¢ rozmijajg [ Wawryszuk-Misztal 2007, s. 42]. Moze wy-
stapi¢ sytuacja, ze aktywa trwate sfinansowane zobowigzaniami krétkoterminowymi
nie bedg w stanie przed uptywem terminu platnosci wygenerowac takiej nadwyzki
finansowej netto, ktora pozwoli na terminowa sptate zobowigzan.
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Kapitat staty

Aktywa state Ujemny
kapitat obrotowy netto Zobowigzania biezace

Aktywa biezace

Rys. 2. Ujemny poziom kapitalu obrotowego netto
Zrodto: [Sierpinska, Jachna 2007, s. 122].

Moze réwniez wystapi¢ sytuacja, ze w firmie nie wystepuje kapitat obrotowy.
W takim wypadku aktywa stale sg finansowane kapitalem stalym, a aktywa biezace
— zobowigzaniami biezacymi. Tego typu rozwazanie ma raczej teoretyczne znacze-
nie. Moze si¢ jednak zdarzy¢, ze kapitat obrotowy jest bliski zeru [Finanse firmy...
2007, s. 204].

Poziom kapitatu obrotowego netto w danym momencie bilansowym mozna ob-
liczy¢ za pomoca dwoch formut: kapitalowej i majatkowe;j. Bez wzgledu na to, ktora
formuta zostanie wykorzystana, uzyskany wynik bedzie identyczny. Wykorzystujac
formute kapitatowa, od kapitatu statego odejmuje si¢ aktywa trwate. Podej$cie ma-
jatkowe pozwala ustali¢, jaka cze$¢ majatku krotkoterminowego jest pokryta zrodta-
mi dlugoterminowymi [Sierpinska, Wedzki 2009, s. 74].

3. Strategie zarzadzania kapitalem obrotowym

Literatura przedmiotu wskazuje na trzy strategie zarzadzania kapitatem obrotowym
netto: konserwatywna, agresywnag i umiarkowana [Czekaj, Dresler 2001, s. 132].
Pierwsza charakteryzuje si¢ znaczng przewagg aktywoéw obrotowych nad
zobowigzaniami krotkoterminowymi. Majatek obrotowy netto jest wowczas finan-
sowany za pomoca kapitatow statych. Poniewaz przedsigbiorstwo utrzymuje wysoki
poziom ptynnosci finansowej, wzrastaja koszty kapitatu i maleje stopa zwrotu [Fi-
nanse firmy... 2007, s. 212].

Firma stosujaca strategie agresywng pokrywa biezace zapotrzebowanie na ka-
pital obrotowy najczesciej kredytami krotkoterminowymi. Wynika to z tego, ze
charakteryzuja si¢ one elastycznoscig i mogg by¢ dostosowane do rzeczywistych
potrzeb przedsigbiorstwa. Strategia ta jest przeciwienstwem strategii konserwatyw-
nej. Wigkszo$¢ majatku obrotowego jest finansowana zobowigzaniami biezacymi.
Jedynie niewielka czg$¢ majatku obrotowego jest finansowana kapitatem statym,
zwlaszcza wlasnym. Niewatpliwg zaletg tej strategii jest duza zyskowno$¢, wada
natomiast — duze ryzyko utraty ptynnosci.

Strategia umiarkowana jest strategia oparta na dwoch poprzednich. Z tego
wzgledu w strategii tej wystepuja Srednie stany zarowno aktywow obrotowych, jak
1 zobowigzan krétkoterminowych. Wskutek tego zardwno ryzyko, jak i zyskownos¢
majg umiarkowany charakter [Czekaj, Dresler 2001, s. 132].
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Dokonujac analizy struktury aktywow i1 pasywdw przedsicbiorstwa, mozna
okresli¢ rodzaj strategii kapitatu obrotowego, ktory jest stosowany przez dana fir-
me. Przyjeta strategia kapitatu obrotowego netto wskazuje, ile aktywow biezacych
posiada przedsigbiorstwo oraz w jakim stopniu wykorzystuje zobowigzania kroétko-
terminowe [Wawryszuk-Misztal 2007, s. 79].

Istotna jest strategia umiarkowana kapitalu obrotowego. Powinna polega¢ na
kombinacji strategii aktywdw 1 pasywow biezacych zgodnie z preferowang przez
firme stopa zwrotu oraz odpowiadajacego jej ryzyka.

Zarowno w zakresie aktywow, jak i pasywow biezacych w praktyce moga wy-
stepowac dwa typy strategii: agresywna i konserwatywna (rys. 3).

. Strategie aktywow
g agresywna konserwatywna
o
—
2 .
é Agresywna Duzy zysk Umiarkowany zysk
3 i ryzyko i ryzyko
@
>3
E Umiarkowany zysk Maty zysk
& Konserwatywna i ryzyko i ryzyko

50% 100%

Rys. 3. Strategie kapitalu obrotowego
Zrodto: [Sierpinska, Wedzki 2009, s. 103].

Strategia konserwatywna w zarzadzaniu aktywami polega na odpowiednim ope-
rowaniu strukturg aktywow biezacych przy ustabilizowanej strukturze pasywow bie-
zacych. Przejawia si¢ ona w checi utrzymania w przedsigbiorstwie wysokiej kwoty
najbardziej ptynnych aktywow. Powstata nadwyzka ptynnosci jest utrzymywana do
splaty zobowigzan spontanicznych w terminie ich wymagalnosci na wypadek, gdy-
by brakto wptywow operacyjnych. W zarzadzaniu aktywami odwrotno$cig strategii
konserwatywnej jest strategia agresywna. W strategii tej nastepuje wiec ogranicze-
nie ptynnych aktywoéw, a w skrajnym wypadku jest obnizany réwniez poziom na-
leznosci. Strategia ta charakteryzuje si¢ wysoka rentownoscia aktywow trwatych.
Relatywnie niski udziat gotowki w aktywach przyczynia si¢ do uzyskania wyzszego
poziomu zwrotu z kapitatu [Sierpinska, Wedzki 2009, s. 102].

Wiasciwe wykorzystanie aktywow biezacych moze mie¢ miejsce w polacze-
niu z odpowiednig strukturg zrédet finansowania [ Wawryszuk-Misztal 2007, s. 80].
Przedsiebiorstwo, ktore stosuje strategic konserwatywng w zarzadzaniu pasywami,
minimalizuje udzial krotkoterminowego zadluzenia w strukturze zrodet finansowa-
nia majatku firmy. Oznacza to minimalizacj¢ kredytu krotkoterminowego. Strategia
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ta moze si¢ rowniez wyraza¢ brakiem kredytu dlugoterminowego i zastgpieniem
go kapitatem wlasnym. Odwrotnoscia tej strategii jest strategia agresywna, polega-
jaca na maksymalizacji funduszy okresowych kosztem kapitatu statego. Wskutek
tego rosnie udziat krotkoterminowego zadtuzenia w kapitatach ogétem [Sierpinska,
Wedzki 2009, s. 103].

Rozwazajac zarzadzanie kapitalem obrotowym, nalezy zwrdci¢ uwage na te
wskazniki, ktére pozwalajag wybra¢ wilasciwg strategic dla przedsicbiorstwa. Sa
to: wskaznik biezacej ptynnosci finansowej, wskaznik udzialu aktywow biezacych
w aktywach ogoétem oraz wskaznik wyrazajacy relacj¢ pasywow biezacych do ogo-
hu aktywow firmy. Poza wymienionymi wskaznikami do wyznaczenia strategii za-
rzadzania kapitatem obrotowym brutto mogg by¢ wykorzystane dwa szczegdélowe
wskazniki: wskaznik mierzacy ptynnos¢ aktywow biezacych (LR)) oraz wskaznik
mierzacy zdolnos$¢ firmy do sptaty biezacych zobowigzan bez naruszenia pozosta-
tych aktywow firmy (LR,) [Sierpinska, Wedzki 2009, s. 101].

Wysoki poziom pierwszego wskaznika oznacza, ze gotowka 1 krotkoterminowe
papiery wartosciowe mogg stanowi¢ istotne zrodlo finansowania przyrostu srodkow
obrotowych. Stanowi to wigc o duzym zabezpieczeniu ptynnosci przez tymczasowe
zrodta finansowania. Znaczny poziom drugiego wskaznika oznacza, ze duza czgsé
zobowigzan moze by¢ finansowana najbardziej ptynnymi §rodkami, a wigc gotowka
i krotkoterminowymi papierami warto$ciowymi.

4. Analiza strategii zarzadzania kapitalem obrotowym
na przykladzie wybranych firm

Analizg zarzadzania kapitalem obrotowym przeprowadzono dla trzech przedsie-
biorstw branzy budowlanej z potudniowej Wielkopolski w latach 2010-20122. Au-
torka postanowila sprawdzi¢, jak przedstawia si¢ przyktadowa sytuacja firm branzy
budowlanej w tym regionie w okresie recesji branzy budowlanej oraz jak wyglada
kwestia spotecznej odpowiedzialno$ci tych firm. Na podstawie informacji uzyska-
nych z Firmy Euler Hermes® mozna zauwazy¢, ze w roku 2012 w Polsce upadto ok.
30 deweloperow*. Pomimo ze w roku 2012 obowigzywat program doptat ,,Rodzina
na swoim”, w ofercie deweloperow pozostawata bardzo duza liczba nowych miesz-
kan — ponad 50 tys. Trudnos$ci ze znalezieniem nabywcy i wydluzony przez to okres
sprzedazy dotknety w pierwszej kolejnosci mniejsze podmioty. Tracity one ptynnosé¢
i oglaszaty upadtos¢. Wielu polskim firmom nie wystarczato kapitatu obrotowego na
zwigkszenie produkcji. Inne mogty, co prawda, kupi¢ komponenty do produkcji
i sprzeda¢ towar, ale czesto nie byly w stanie przetrwac nastgpujacego po tym kilku-
miesigcznego okresu oczekiwania na nalezno$ci, tracgc wczesniej plynnosc.

2 Poniewaz firmy nie wyrazity zgody na podanie ich nazw w publikacji, autorka postuzyla si¢
nazwami A, B, C.

3 Jedna z glownych firm na rynku polskim ubezpieczajaca transakcje handlowe.

* Informacje uzyskane na podstawie wywiadu z pracownikiem firmy.
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W zwiazku z powyzszym identyczne problemy dotknety producentéw poétfabryka-
tow oraz hurtownie budowlane. Co jest niezwykle istotne, firmy te, pomimo trudno-
§ci, doceniaty znaczenie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Swiadome swojego
wplywu na ksztaltowanie otoczenia, firmy te angazowaty si¢ w wazne sfery zycia
publicznego, a przy podejmowaniu decyzji uwzgledniaty kwestie zwigzane z intere-
sem spotecznym oraz ochrong §rodowiska.

Dane zawarte w tab. 1 dotycza producenta artykutéw budowlanych oraz wy-
konawcy takich ustug. Dokonujac analizy danych, mozna zauwazy¢ wysoki udziat
aktywow biezacych w ogdlnym majatku przedsigbiorstwa, wynoszacy w roku 2010
az 75%. W nastepnych latach mozna zaobserwowac¢ jego spadek, ale i tak pozosta-
je on wysoki. Bylo to spowodowane duzym poziomem zapaséw. W latach 2011-
-2012 zwickszyt si¢ zakres finansowania majatku zrédtami krétkoterminowymi, co
byto wynikiem sytuacji w branzy budowlanej. Opierajac si¢ na zaprezentowanych
danych, mozna stwierdzi¢, ze przedsiebiorstwo prowadzi konserwatywna strategie
w zakresie pasywow, gdyz udziat krotkoterminowych zrédet finansowania w kapita-
fach ogoétem jest relatywnie niski, oraz konserwatywna strategi¢ aktywow, wyraza-
jaca si¢ duzym udziatem aktywdw biezacych w ogdlnym jego majatku. Znajduje si¢
wiec ono w obszarze matego zysku i niewielkiego ryzyka.

Tabela 1. Wskazniki wyznaczajace strategi¢ kapitatu obrotowego w przedsigbiorstwie A
w latach 2010-2012

Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012

Udziat aktywow biezacych 75,05 65,04 61,20
w majatku ogdtem

Udzial pasywow biezacych 36,02 25,05 40,02
w majatku ogdtem

Wskaznik biezacej ptynnosci 2,34 1,52 1,59
Wskaznik szybkiej ptynnosci 1,63 1,02 0,79
ROE 4,71 8,87 -
ROA 3,05 4,52 -
ROS 1,42 2,54 -
Wskaznik zadtuzenia kapitalu wlasnego 0,43 0,83 0,91
Rotacja zobowigzan kréotkoterminowych 54,43 58,09 63,05
w dniach

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych uzyskanych z Firmy A.

Do oceny zdolnosci przedsiebiorstwa do efektywnego lokowania kapitatlow ob-
liczono wskazniki rentownosci: ROE, ROA i ROS. Wskaznikow tych nie obliczono
zarok 2012 ze wzgledu na strate odnotowang w firmie. Biorac pod uwagg wszystkie
wyznaczone wskazniki, nalezy stwierdzi¢, ze najkorzystniejsza sytuacja wystgpita
w roku 2011.

Dane zawarte w tab. 2 dotycza producenta betonu towarowego oraz prefabry-
katow betonowych. Nalezy zauwazy¢, ze w tym przedsigbiorstwie w latach 2010-
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-2012 udziat aktywow biezacych w majatku ogdtem wzrastat. Tak jak w poprzednim
wypadku, wynika to z poziomu zapasoéw i sytuacji branzy. W okresie analizowanych
trzech lat firma zmienita wigc strategi¢ zarzadzania kapitalem obrotowym w zakresie
aktywow: z agresywnej na konserwatywna. W zakresie zarzgdzania zobowigzaniami
biezacymi firma prowadzita rowniez strategi¢ konserwatywna. Analizujac wskazni-
ki rentowno$ci, warto zauwazy¢, ze najkorzystniejszy byt rok 2010. Potwierdza si¢
wczesniejszy wniosek, ze w trzech ostatnich latach najgorszy dla branzy budowlanej
byt rok 2012.

Tabela 2. Wskazniki wyznaczajace strategi¢ kapitatu obrotowego w przedsigbiorstwie B
w latach 2010-2012

Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012
Udziat aktywow biezacych
w majatku ogdtem 25,40 46,40 50,70
Udzial pasywow biezacych
w majatku ogolem 11,20 28,66 13,50
Wskaznik biezacej ptynnosci 2,26 1,39 3,02
Wskaznik szybkiej ptynnosci 0,78 0,83 2,15
ROE 17,21 1,70 1,87
ROA 13,35 0,61 0,71
ROS 10,58 1,08 1,04
Wskaznik zadtuzenia kapitatu
wlasnego 0,29 1,62 1,39
Rotacja zobowigzan krétkotermino-
wych w dniach 44,22 112,55 113,84

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych uzyskanych z Firmy B.

Analizowane przedsigbiorstwo C to hurtownia materiatéw budowlanych o bardzo
wysokim udziale aktywow biezacych w majatku ogotem. Nalezy podkresli¢ spadek
udziatu pasywow biezacych w majatku ogdtem w latach 2011-2012. Zmniejszyt si¢
wiec zakres finansowania majatku przedsigbiorstwa zrodtami krotkoterminowymi.
Oznacza to, ze firma zmienita strategi¢ pasywow z agresywnej na konserwatywna.

Negatywnie nalezy rowniez oceni¢ — w przypadku wszystkich badanych firm —
zwigkszenie w latach 2010-2012 wskaznika rotacji zobowigzan krotkoterminowych
w dniach.
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Tabela 3. Wskazniki wyznaczajace strategi¢ kapitatu obrotowego w przedsigbiorstwie C
w latach 2010-2012

Wyszczegolnienie 2010 2011 2012
Udzial aktywow biezacych
w majatku ogdtem 98,03 96,00 95,00
Udziat pasywow biezacych
w majatku ogdtem 58,28 68,04 42,43
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,70 1,41 2,28
Wskaznik szybkiej ptynnosci 1,50 1,26 1,87
ROE 5,87 19,37 4,87
ROA 2,46 6,13 2,84
ROS 1,19 3,42 1,49
Wskaznik zadluzenia kapitatu
wiasnego 1,38 2,16 0,72
Rotacja zobowiazan krétkotermino-
wych w dniach 85,47 105,45 154,74

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych uzyskanych z Firmy C.

Analizujac wskazniki rentownos$ci, mozna zauwazy¢, tak samo jak w przypadku
Firmy A, ze najwickszg efektywnos¢ Firma C zanotowata w roku 2011, co potwier-
dza wskazany wczesniej zauwazony trend na rynku budowlanym.

Pomimo zauwazalnych problemow branzowych omawiane firmy zwiekszaja za-
trudnienie specjalistow posiadajacych uprawnienia budowlane oraz uprawnienia do
sporzadzania certyfikatow energetycznych. Wspotpracuja na state z renomowany-
mi firmami z branzy elektrycznej, wentylacyjnej, instalacyjnej. Sa rowniez zaan-
gazowane w pomoc dla spoteczenstwa. Jedna z omawianych firm wchodzi w sktad
Indeksu Respect.

5. Podsumowanie

Jednym z obszardéw zarzadzania finansami, ktory wymaga formutowania strategii
finansowej, jest zarzadzanie kapitatem obrotowym. Korzysci zwigzane z posiada-
niem kapitatu obrotowego wskazujg na role, jaka odgrywa on w przedsigbiorstwie.
Mozna stwierdzi¢, ze kapital ten zmniejsza ryzyko funkcjonowania firmy, ale nega-
tywnym skutkiem jego wystepowania sg wyzsze koszty obnizajgce rentownos¢. Po-
dejmowanie decyzji w zakresie kapitalu obrotowego powinna utatwia¢ odpowiednia
jego strategia. Wtasciwe zarzadzanie kapitatem pozwala firmie wygenerowac $rodki
na zaangazowanie si¢ w pomoc dla spoleczenstwa, co przynosi sporo korzysci. Dla
wielu inwestorow wiarygodnos¢ finansowa firmy jest uwarunkowana jej wiarygod-
noscig spoteczng. Atutami odpowiedzialno$ci przedsiebiorstwa sg takze: zwigksze-
nie lojalnosci konsumentow, poprawa relacji ze spotecznoscia, wzrost konkurencyj-
nosci, pozytywny wizerunek firmy czy pozyskanie i utrzymanie najlepszych



Znaczenie strategii zarzadzania kapitatem obrotowym firmy 377

pracownikéw. Mozna stwierdzi¢, ze gdyby omawiane firmy bardziej zaangazowaty
sie¢ w prowadzenie dziatan odpowiedzialnych spotecznie, ich sytuacja finansowa by-
faby o wiele lepsza.
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THE ROLE OF WORKING CAPITAL POLICY MANAGEMENT

Summary: In this paper there is discussed the role of working capital strategy taking into
consideration corporate social responsibility. This is a very important area because of short
term capital management and the financial results. The considerations are divided into three
parts. The first one discuses the meaning of net and gross working capital. The second part is
focused on the strategies of working capital management. The strategies of working capital
management were determined by the selected strategy of assets (structure of current assets)
and the strategy of liability (structure of current liabilities). The last part presents the analysis
of the working capital management strategy.

Keywords: net working capital, gross working capital, current assets, current liabilities,
social strategy, corporate social responsibility.





