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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest zwrdcenie uwagi na istotne znaczenie kapitatu obrotowego
netto w analizie ekonomicznej przedsigbiorstwa. Ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa jest dokony-
wana glownie na podstawie przeprowadzanej analizy w wielu obszarach dziatalno$ci podmiotu. W artykule
zwrdcono uwagg, iz niezwykle uzyteczna informacyjnie kategoria ekonomiczng wykorzystywana w ramach
analizy ekonomicznej przedsigbiorstwa jest kapital obrotowy netto. Przedstawiona zostata problematyka
ustalania poziomu tego kapitatu, jak i sposob obliczania zapotrzebowania na kapital obrotowy netto. Omo-
wiono znaczenie tego kapitatu i jego wykorzystanie w wielu obszarach dokonywanych analiz, co pozwala
uzyska¢ informacje umozliwiajace dokonanie wtasciwej oceny i diagnostyki ekonomicznej przedsigbior-
stwa.

Stowa kluczowe: analiza ekonomiczna, kapitat obrotowy netto, zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto,
analiza plynno$ci finansowej

Wprowadzenie

Ocena sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa wymaga dokonania analizy w wielu ob-
szarach jego dziatalnosci, jak i analizy otoczenia, w ktérym ono funkcjonuje. W ramach
przeprowadzanej analizy ekonomicznej oblicza si¢ i wykorzystuje wiele kategorii ekono-
micznych dostarczajacych istotnych informacji o sytuacji firmy. Jedng z nich, na ktéra
warto zwroci¢ uwage w ramach dokonywanych analiz ekonomicznych jest kapital obroto-
wy. Ustalenie poziomu i zapotrzebowania na kapital obrotowy netto pozwala okresli¢ czy
przedsigbiorstwo osiaggnelo rownowage finansowa w krotkim okresie czasu. Mozliwa jest
zatem petniejsza ocena sytuacji w przedsi¢biorstwie nie tylko z punktu widzenia ptynnosci
finansowej, ale rowniez uzyskuje si¢ wartosciowe informacje o strukturze majatkowo-kapi-
tatlowej analizowanego podmiotu.

* Publikacja zostata sfinansowana ze $rodkow przyznanych Wydziatowi Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Krakowie, w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.

" dr Malgorzata Kowalik, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsie-
biorstw, ul. Rakowicka 27, 31-510 Krakow, e-mail: kowalikm@uek.krakow.pl.
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1. Analiza ekonomiczna podstawg oceny kondycji finansowej
przedsi¢biorstwa

Duza zmienno$¢ szeroko pojetego otoczenia przedsigbiorstwa oraz wysoka dynamika
rozwoju techniki i nauki powoduja, ze w procesie podejmowania decyzji w zarzadzaniu
wspotczesng organizacja spotyka si¢ wiele utrudnien, ktorych przezwycigzenie wymaga
dostepu do posiadania szybkich i rzetelnych informacji. Analiza ekonomiczna staje si¢ za-
tem niezwykle uzyteczna, bowiem dostarcza danych niezbednych w zarzadzaniu przedsie-
biorstwami.

Termin ,,analiza” jest pojeciem wieloznacznym, szeroko stosowanym i wykorzystywa-
nym niemal w kazdej dziedzinie nauki w réznoraki sposob. Ten szeroki zakres sprawia, ze
termin ,,analiza” jest pojgeciem bardzo pojemnym, a co za tym idzie — réznie interpretowa-
nym. Analiza jest wykorzystywana do zrozumienia zjawisk przyrodniczych, spotecznych,
a takze gospodarczych i to zréznicowane zastosowanie sprawia, ze mozna mowic¢ o wielu
rodzajach analiz (chemicznej, fizycznej, ekonomicznej itp.).

Analiza w najbardziej ogélnym ujeciu oznacza najczesciej rozczlonkowanie, rozdzie-
lenie, rozbiér ztozonego przedmiotu badawczego na elementy sktadowe, w celu lepszego
poznania i wyjasnienia owego ztozonego przedmiotu za pomocg poznania jego czgsci skta-
dowych'.

Analiza ekonomiczna postrzegana jest zatem jako narz¢dzie badania zjawisk i procesow
gospodarczych, polega na ich rozcztonkowaniu, stwierdzeniu zwiazkow przyczynowych
pomigdzy fragmentami oraz ustaleniu zrodet istniejgcych zmian w badanym obiekcie jako
catosci. Dzieki niej mozna ustali¢ wewnetrzne oraz zewnetrzne powigzania miedzy pro-
cesami. Poprzez poznanie struktury obiektu i okreslenie wielkosci oraz podtoza odchylen
stanow rzeczywistych od zaktadanych mozna sprecyzowac rodzaj i kierunek dziatan likwi-
dujacych odchylenia niekorzystne i wzmacniajacych zmiany i tendencje pozadane.

Analiza dziatalnoSci przedsigbiorstwa w warunkach gospodarki rynkowej powinna
obejmowac:

— analizg otoczenia przedsigbiorstwa,

— analiz¢ ekonomiczna.

Analiza otoczenia pozwala na okreslenie czynnikow ksztattujacych wyniki ekonomicz-
ne przedsi¢cbiorstwa, w wigckszo$ci od niego niezaleznych. Zasadnicza jednak cz¢scig ana-
lizy dziatalno$ci przedsigbiorstwa obrazujacej te wyniki jest analiza ekonomiczna. Analizg
ekonomiczng w przedsigbiorstwie mozna podzieli¢ wedtug réznorodnych kryteriow wy-
mienianych w literaturze przedmiotu. Jedna z podstawowych klasyfikacji analizy ekono-
micznej uwzglednia, iz analiza ta obejmuje zasadniczo dwa dzialy: analiz¢ finansowg oraz
analiz¢ techniczno-ekonomiczng (Sierpinska, Jachna 2004: 15).

! Wedhug encyklopedycznego ujecia: ,,Analiza to metoda badawcza polegajaca na roztozeniu danej calosci na
jej elementy sktadowe i badaniu kazdego z nich z osobna” (Nowa encyklopedia powszechna PWN 1995: 153).
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Przedmiotem analizy finansowej w przedsigbiorstwie jest jego dziatalno$¢ gospodar-
cza oparta na angazowanych zasobach majatkowo-kapitatowych i osobowych. W ramach
przeprowadzanej analizy finansowej w przedsiebiorstwie dokonywana jest: wstepna ana-
liza sprawozdan finansowych oraz analiza wskaznikowa. Analiza finansowa obejmuje
zatem glownie: wstepng i rozwinigta analiz¢ bilansu, rachunku zyskow 1 strat, rachunku
przeptywow pienieznych, zrodet przychodow i kierunkoéw ich rozdysponowania, analize
wyniku finansowego i czynnikéw go ksztattujacych. Na podstawie sprawozdan finanso-
wych przedsigbiorstwa dokonywana jest rowniez analiza wskaznikowa w takich obszarach,
jak: ptynnosc¢ finansowa, zadtuzenie i zdolno$¢ do obstugi dtugu, rentowno$é, sprawnosc
dziatania oraz ocena rynkowej wartosci akcji i kapitatu.

Analiza techniczno-ekonomiczna koncentruje si¢ na ocenie poszczegédlnych odcinkow
dziatalnos$ci gospodarczej przedsigbiorstwa: ilosci i asortymencie produkcji, metodach jej
wytwarzania, wyposazeniu technicznym, zaopatrzeniu materialowym i stopniu wykorzy-
stania materiatéw, zatrudnieniu, ptacach, wydajnosci pracy itp. Ocene stopnia wykorzysta-
nia poszczegdlnych czynnikow produkcji przeprowadza si¢ z punktu widzenia ich wptywu
na wyniki ekonomiczno-finansowe przedsi¢gbiorstw.

Przyczynowo-skutkowe wyjasnienie odchylen wskaznikow finansowych stwarza ko-
nieczno$¢ wzajemnego powigzania analizy finansowej z analizg techniczno-ekonomiczna.

2. Problematyka ustalania poziomu i zapotrzebowania na kapital obrotowy

Zmienno$¢ otoczenia, wzrastajaca niepewnosc i ryzyko dziatalno$ci przedsigbiorstw po-
woduje, ze podstawowym ich celem w krotkim okresie czasu stato si¢ utrzymanie ptynno-
$ci finansowej na odpowiednim poziomie. Analiza ptynnos$ci finansowej jest niewatpliwie
podstawa do oceny kondycji finansowej przedsi¢cbiorstwa, ale tylko po uwzglednieniu po-
ziomu rentownosci, zadtuzenia czy zbadaniu sprawnosci dzialania prowadzonej dziatalno-
$ci. Utrzymanie ptynnosci finansowej decyduje o trwaniu firmy na rynku, a realizacja tego
celu uwarunkowana jest m.in. przez efektywne zarzadzanie kapitatem obrotowym. Kapitat
obrotowy istniejacy w przedsigbiorstwie stanowi bowiem pewnego rodzaju bufor bezpie-
czenstwa utatwiajacy zachowanie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

Kapitat obrotowy jest roznie definiowany w literaturze przedmiotu. W najszerszym uje-
ciu kapital obrotowy oparty jest na aktywach biezacych, ktére finansowane sa zobowigza-
niami biezacymi oraz cze¢$cig zobowigzan dtugoterminowych badz tez czegscia kapitatow
wlasnych. W takim ujegciu kapital obrotowy jest rowny aktywom biezacym i nazywany
jest kapitatem obrotowym brutto. Jako synonimu uzywa si¢ tez pojecia ,,Srodki obrotowe”
(Sierpinska, Wedzki 1999: 73-74).

Natomiast czgs¢ aktywow biezacych, ktdra nie jest finansowana zobowigzaniami bie-
zacymi, lecz kapitalami statymi (dtugoterminowymi) nazywana jest kapitatem obrotowym
netto badz kapitatem pracujacym. W praktyce uzywa si¢ tez skrotu kapitat obrotowy.



120 Malgorzata Kowalik

Kapitat obrotowy jest podstawa zmniejszenia ryzyka wynikajacego z finansowania
srodkow obrotowych, na przyktad zwigzanego z trudnoscia sprzedazy wytworzonych wy-
robéw czy trudno$cig odzyskania nalezno$ci od kontrahentow.

Podstawa ustalenia poziomu i zmian w zakresie kapitalu obrotowego jest sprawozdaw-
czo$¢ finansowa. W przedsi¢cbiorstwie w praktyce moze wystapi¢ dodatni, ujemny lub zero-
wy poziom kapitatu obrotowego netto. Ustalenie poziomu kapitatu obrotowego mozliwe jest
na podstawie sprawozdan finansowych sporzadzanych przez podmioty zgodnie ze wzorem
wedlug ustawy o rachunkowosci?. Podstawowym sprawozdaniem wykorzystywanym do
analizy kapitalu obrotowego jest bilans, ktory jednakze powinien by¢ przeksztatcony do
postaci tzw. bilansu analitycznego, przedstawionego na rysunku 1.

Powyzej Aktywa Powyzej
roku state Kapitaty roku
state
Aktywa
biezace
Pasywa
Ponizej - .yw Ponizej
roku blezqce roku

Rysunek 1. Skrocony bilans analityczny przedsigbiorstwa

Zrodto: Sierpinska, Jachna (2007).

Warto$¢ kapitatu obrotowego netto mozna obliczy¢ wykorzystujac podejscie majatkowe
lub kapitatowe (Sierpinska, Wedzki 1999: 74), nazywane réwniez podejsciem krotko- i dtu-
goterminowym (Wedzki 2002: 41). Wynik uzyskany przy zastosowaniu tych dwoch podejs$é
jest taki sam.

W ujeciu majatkowym (krotkoterminowym) kapitat obrotowy netto jest rowny rézni-
cy pomigdzy aktywami biezacymi a krotkoterminowymi zrodtami finansowania aktywow
biezacych, czyli pasywami biezgcymi:

Kapitat obrotowy netto = aktywa biezace —
— krotkoterminowe zrdédta finansowania aktywow biezacych (pasywa biezace).

Aktywa biezace to aktywa obrotowe pomniejszone o naleznosci z tytutu dostaw i ustug,
o okresie sptaty powyzej 12 miesigcy. Natomiast krotkoterminowe zrodta finansowania
aktywow biezacych (pasywa biezace) obejmuja rezerwy krétkoterminowe, zobowigzania
krétkoterminowe pomniejszone o zobowigzania z tytutu dostaw i ustug o okresie wymagal-
no$ci powyzej 12 miesigcy oraz rozliczenia mi¢dzyokresowe krotkoterminowe.

2 Ustawa o rachunkowosci. ..
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Drugi sposéb obliczania kapitatu obrotowego netto, okreslony przez podejscie kapita-
towe (dtugoterminowe), polega na obliczeniu réznicy pomiedzy kapitatami statymi, czyli
kapitatami dlugoterminowo zaangazowanymi w przedsiebiorstwie oraz aktywami statymi.

Kapitat obrotowy netto = kapitat staty — aktywa state.

Kapitat staty obejmuje (zgodnie ze wzorem bilansu wedtug ustawy o rachunkowosci?®):
kapitat wlasny, rezerwy dtugoterminowe, zobowigzania dtugoterminowe, zobowigzania
wobec dostawcdw o terminie zapadalnosci powyzej 12 miesigcy oraz rozliczenia migedzy-
okresowe dtugoterminowe. Aktywa state to aktywa trwate powickszone o naleznosci z ty-
tutu dostaw i ustug, o okresie sptaty powyzej 12 miesiecy.

Kapitat obrotowy netto mozna wyrazi¢ rowniez w dniach obrotu (sprzedazy), czyli moz-
na okre$li¢ na ile dni obrotu wystarcza kapital obrotowy netto w przedsigbiorstwie. Aby
ustali¢ t¢ wielkos¢, oblicza si¢ cykl kapitatu obrotowego netto wedtug nastepujacej formuty:

Cykl kapitatu Sredni poziom kapitatu obrotowego netto liczba dni
= X
obrotowego netto przychody netto ze sprzedazy produktow, w badanym
towarow i materiatow okresie

Nalezy zauwazy¢, ze jezeli w przedsigbiorstwie wzrasta sprzedaz, to rowniez bedzie
rosto zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto. Poziom posiadanego kapitatu obrotowego
netto moze jednak odbiegac od zapotrzebowania na ten kapitat. Dopiero poréwnanie posia-
danego kapitatu obrotowego netto z zapotrzebowaniem na niego wskazuje kierunek zmian
polityki finansowej przedsigbiorstwa. Rownowaga migedzy tymi dwoma wielkosciami be-
dzie obrazowac¢ pozadany stan ptynnosci finansowe;.

Zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto odpowiada bowiem tej czesci biezacych
potrzeb finansowych przedsigbiorstwa, wynikajacych z dziatalnosci eksploatacyjnej, ktore
nie sg pokryte przez pasywa biezace (bez kredytow i pozyczek krotkoterminowych, bez
zobowigzan z tytutu emis;ji krotkoterminowych dtuznych papierow warto$ciowych oraz bez
zaliczek otrzymanych na dostawy). Czes$¢ tego zapotrzebowania moze zatem by¢ pokryta
kredytami krétkoterminowymi, srodkami pozyskanymi z tytutu emisji krotkoterminowych
dtuznych papierow wartosciowych oraz z zaliczek otrzymanych na dostawy, cz¢s¢ za$ ka-
pitalem statym.

Do regulowania zobowigzan biezacych stuza srodki ptynne, a wigc gotowka w kasie i na
rachunku bankowym oraz krétkoterminowe papiery wartosciowe, ktore moga by¢ szybko
zamienione na gotowke. W sytuacji braku wiasnych $rodkéw plynnych przedsi¢biorstwo
moze skorzysta¢ z kredytow i pozyczek krotkoterminowych. Jesli jednak kredytow tych
jest zbyt malo, brak srodkoéw na regulowanie zobowigzah biezacych powoduje powstanie

3 Ustawa o rachunkowosci. ..
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zobowigzan przeterminowanych i prowadzi do zachwiania ptynnos$ci finansowej (por. Sier-
pinska, Jachna 1992: 33).

Wynika stad, ze zapotrzebowania na kapital obrotowy netto nie mozna rozpatrywac
w oderwaniu od poziomu §rodkéw pienieznych w przedsiebiorstwie. Zalezno$¢ migdzy po-
ziomem kapitatu obrotowego netto a zapotrzebowaniem na ten kapitat w przedsigbiorstwie
i stanem $rodkow pienigznych prezentuje formuta (por. Sierpinska, Jachna 1992: 34):

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto = kapitat obrotowy netto —
— saldo $rodkow pieni¢znych netto + zobowigzania przeterminowane.

Saldo $rodkow pieni¢znych netto to r6znica migdzy srodkami wlasnymi — inwestycjami
krotkoterminowymi (IK) a srodkami obcymi — kredytami krotkoterminowymi (KK), zobo-
wigzaniami z tytutu emisji krétkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych (Emisja
papieréw wart.) oraz zaliczkami otrzymanymi na dostawy (Zaliczki). Zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy netto (ZKON) mozna zatem wyrazi¢:

ZKON = KON — (IK - KK — emisja papieréw warto$ciowych — zaliczki) +
+ zobowiazania przeterminowane.

Przeksztalcajac powyzsza formulg i wykorzystujac podej$cie majatkowe do obliczenia
poziomu kapitatu obrotowego netto otrzymujemy natomiast:

ZKON =Z + N + KRM - PB + KK + emisja papieréw wartosciowych + zaliczki +
+ zobowiazania przeterminowane,

gdzie:
Z — zapasy,
N — naleznosci,
KRM - krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe,
PB  — pasywa biezace.

Zaprezentowany sposob ustalania zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto to pode;j-
$cie statyczne, natomiast mozna wyrazic to zapotrzebowanie stosujac podejscie dynamicz-
ne. Okresla je nast¢pujaca formuta:

ZKON = cykl konwersji gotowki —
— cykl inwestycji krotkoterminowych (Srodkéw pienieznych).

Cykl konwersji gotowki (CKG) oblicza si¢ wedtug nastepujacej formuty:
CKG = cykl zapasow + cykl naleznosci — cykl zobowigzan biezacych.

Cykle wykorzystywane do ustalenia zapotrzebowania na kapitat obrotowy mozna obli-
cza¢ zgodnie z podejsciem klasycznym wedltug nastepujacej formuty:
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Cykl X _ Sredni stan X . piczba dni
(w dniach obrotu) przychody netto ze sprzedazy produktow, w badanym
towarow i materialow okresie

Natomiast §redni stan X oblicza si¢ w nastgpujacy sposob:

stan poczatkowy X + stan koncowy X
2

Sredni stan X =

Obliczone w ten sposob cykle wyrazone sa w dniach obrotu i na przyktad cykl zapasow
informuje co ile dni przedsigbiorstwo odnawia swoje zapasy dla zrealizowania okreslone;j
sprzedazy.

Wskaznik cyklu zapasow moze by¢ rowniez obliczony przy wykorzystaniu w mianow-
niku kosztow wytworzenia wyrobow gotowych:

. $redni stan zapasow liczba dni
Cykl zapasow  _ % w badanym
w dniach koszty wytworzenia wyrobow gotowych okresie

Tak ustalony cykl zapasow pokazuje poziom zapaséw wyrazony w dniach ponoszenia
kosztow wytwarzania.

Cykle naleznosci, zobowiazan biezacych czy inwestycji krotkoterminowych obliczane
w oparciu o przychody ze sprzedazy, interpretowane sa podobnie i informuja odpowiednio
za ile dni sprzedazy nie uzyskano jeszcze naleznosci (cykl naleznosci), cykl zobowigzan
biezacych wskazuje, jaki jest $redni czas odraczania ptatnosci zobowigzan krotkotermi-
nowych (do 12 miesigcy) oraz rezerw i rozliczen miedzyokresowych krétkoterminowych.

Obliczone w ten sposob zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto wyrazone jest
w dniach obrotu, natomiast jezeli przemnozymy otrzymany wynik przez sprzedaz dzienna,
otrzymamy wielko$¢ zapotrzebowania na kapitat obrotowy wyrazong w jednostkach pie-
nigznych.

Nalezy rowniez doda¢, iz raz wyznaczony poziom zapotrzebowania na kapitat obrotowy
netto, ktory zostat uznany jako optymalny, po uptywie okreslonego czasu moze okazac si¢
jednak destrukcyjny dla warto$ci przedsigbiorstwa, jezeli zmianie ulegng niektore warunki
gospodarowania (Wierzbinski 2001: 254). Optymalizacje zapotrzebowania na kapitat obro-
towy netto nalezy zatem postrzegac jako proces ciagly, dostosowany do zmieniajacych si¢
uwarunkowan rynkowych oraz gospodarczych.

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto powinno by¢ poréwnywane z poziomem
kapitatu obrotowego netto w danym momencie w przedsigbiorstwie, aby okresli¢ kierunek
zmian w zakresie zarzadzania tym kapitatem.
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3. Rola i znaczenie kapitalu obrotowego w analizie ekonomicznej
przedsi¢biorstwa

Kapitat obrotowy netto jest jedng z podstawowych kategorii ekonomicznych wykorzysty-
wanych czg¢sto w analizie i diagnostyce ekonomicznej przedsigbiorstw. Znajomos¢ poziomu
kapitatu obrotowego netto oraz relacji pomigdzy tym kapitalem a zapotrzebowaniem na
niego, dostarcza wielu niezbednych informacji o kondycji finansowej podmiotu gospodar-
czego.

Uwzglednienie w analizach kapitatu obrotowego netto pozwala dokonaé petniejszej oce-
ny sytuacji przedsigbiorstwa zwlaszcza w zakresie ptynno$ci finansowej. Mozna wskazaé
zalezno$¢ wystepujaca pomigdzy tym kapitatem a warto$ciami osigganymi przez wskaznik
biezacej ptynnosci finansowej, obliczany jako iloraz aktywow biezacych do pasywow bie-
zacych. Jezeli bowiem w przedsigbiorstwie wskaznik biezacej ptynnosci finansowej przyj-
muje wartoéci wicksze od 1, oznacza to, iz aktywa biezace pokrywaja w pelni pasywa
biezace, czyli takie przedsigbiorstwo posiada rownoczesnie KON na poziomie dodatnim.

A5
—1 — KON 0.
PB

W sytuacji odwrotnej, gdy wskaznik biezacej ptynnosci finansowej jest mniejszy od
wartos$ci 1, przedsigbiorstwo posiada KON ujemny, czyli angazowane sg cz¢§ciowo pasy-
wa biezace do finansowania aktywow diugoterminowych (statych). W taki sposob moga
funkcjonowacé na przyktad przedsicbiorstwa dzialajace w branzy handlowej, ujemny kapitat
obrotowy netto oraz wskaznik ptynnosci biezacej wystepuje w nich na bardzo niskim po-
ziomie, ale nie oznacza to bynajmniej probleméw z utrzymywaniem ptynnosci finansowe;.
Uwarunkowania branzowe i wynikajaca z nich specyfika dzialalno$ci przedsigbiorstw maja
zatem istotny wplyw na poziom kapitatu obrotowego netto.

Wielko$¢ kapitalu obrotowego netto moze by¢ wykorzystywana rowniez w przedsig-
biorstwie przy badaniu struktury kapitalowo-majatkowej. Za punkt wyjscia w tej anali-
zie mozna przyjac ustalenie udzialu kapitatu wtasnego w finansowaniu aktywoéw statych
przedsigbiorstwa. Jezeli bowiem aktywa stale sa w peini pokryte przez kapitat wiasny,
woOwczas zachowana jest tzw. zlota reguta bilansowa. W bardziej liberalnej wersji zasad
finansowania dopuszcza si¢ jednak mozliwos$¢ sfinansowania aktywow statych kapitatem
stalym. Jezeli poziom kapitatow stalych jest rowny badz wyzszy niz aktywa state, wowczas
zachowana jest tzw. srebrna regula bilansowa. Jezeli zatem przedsigbiorstwo posiada do-
datni kapitat obrotowy netto lub kapitat ten na poziomie zerowym, be¢dzie to oznaczalto, iz
zachowana jest srebrna reguta bilansowa w finansowaniu jego majatku.

Przy badaniu struktury kapitalowo-majatkowej istotne jest rdwniez ustalenie relacji
migdzy kapitatem obrotowym netto a aktywami ogétem badz wybranymi ich grupami lub
przychodami ze sprzedazy. Wskazniki wykorzystywane w tej analizie zestawiono w tabe-
li 1.
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Tabela 1

Wskazniki informujace o poziomie kapitatu obrotowego netto w przedsigbiorstwie

Nazwa wskaznika

Konstrukcja wskaznika

Poziom kapitatu obrotowego netto
w relacji do obrotu

kapital obrotowy netto
%100

przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardow i materiatow
(roczne)

Poziom kapitatu obrotowego netto
do $redniomiesigcznych obrotow

kapital obrotowy netto

$redniomiesieczne przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw
i materialow

Udziat kapitatu obrotowego netto
w finansowaniu aktywow ogoltem

kapitat obrotowy netto
100

aktywa ogotem

Udziat kapitatu obrotowego netto
w aktywach obrotowych

kapitat obrotowy netto

%100
aktywa obrotowe

Udziat kapitalu obrotowego netto
w wartosci zapasow 1 naleznosci

kapital obrotowy netto

zapasy + naleznosci

Relacja srodkow pienigznych
do kapitatu obrotowego netto

gotowka + krotkoterminowe papiery wartoSciowe

kapital obrotowy netto

Wskaznik przyrostu kapitatu obro-
towego netto do dochodu netto

przyrost kapitatu obrotowego netto

zysk netto

Wskaznik przyrostu kapitatu

przyrost kapitatu obrotowego netto

obrotowego netto do zobowiazan
ogotem

zobowigzania ogdtem

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Sierpinska, Wedzki (1999).

Zaprezentowane powyzej relacje sg wykorzystywane w przeprowadzanej analizie eko-
nomicznej przedsiebiorstwa w ramach analizy ptynnosci finansowej oraz analizy struktury
kapitatowo-majatkowej. Ciagle zmiany zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto narzu-
cajg potrzebe statego Sledzenia poziomu tego kapitatu i wielko$ci jego zmian. W tych anali-
zach pomocne moga okazac si¢ zatem wymienione w tabeli | wskazniki, bowiem wielkos¢
kapitatu obrotowego netto powinna pozostawac¢ w okreslonej relacji do podstawowych ka-
tegorii finansowych. Poziom kapitatu obrotowego powinien by¢ bowiem stale i wnikliwie
obserwowany przez zarzad przedsigbiorstwa w biezacym zarzadzaniu ptynnoscig finanso-
wa w przedsigbiorstwie.

Uwagi koncowe

Kapitat obrotowy netto to kategoria ekonomiczna obliczana w ramach przeprowadzanej
analizy ekonomicznej, glownie w celu uzyskania dodatkowych informacji o ptynnosci fi-
nansowej przedsigbiorstwa. W praktyce, oprdcz ustalania poziomu kapitalu obrotowego
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netto, przedsicbiorstwo musi takze ustala¢ zapotrzebowanie na ten kapitat w réznych sy-
tuacjach: w dziatalno$ci inwestycyjnej czy w dziatalnosci operacyjnej. Wiedzac, na jakim
poziomie znajduje si¢ kapitat obrotowy netto i poréwnujac go z zapotrzebowaniem na ten
kapitat mozna ustali¢, czy podmiot posiada krotkookresowa rownowage finansowa. Jak
pokazano w artykule, kapitat obrotowy netto dostarcza informacji umozliwiajacych jednak
nie tylko petniejsza ocene sytuacji w przedsigbiorstwie w zakresie ptynnosci finansowej,
ale rowniez pozwala dokona¢ oceny w zakresie ksztaltowania si¢ relacji majatkowo-kapita-
towych. Mozna wskaza¢ zatem na wieloaspektowe zastosowanie kategorii kapitatu obroto-
wego netto w prowadzonych analizach ekonomicznych przedsigbiorstw.
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WORKING CAPITAL IN ECONOMIC ANALYSIS OF THE COMPANY

Abstract: In the paper the attention was turned to the issue of importance of the net working capital in an
economic analysis of the company. The assessment of the company’s financial position is carried out mainly
on the basis of the analysis concerning many areas of the enterprise. The article pointed out that a very use-
ful informationally category used in the economic analysis of companies is net working capital. Presented
the problem of determining the level of working capital and the method for calculation of the demand for
net working capital. The significance of this capital and its use in many areas of the analysis were carried
out. It allows to acquire information to make a proper assessment and diagnosis of economic situation of the
company.

Keywords: economic analysis; net working capital; the demand for the working capital; analysis of the
financial liquidity
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