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1. Powstawanie kapitalu obrotowego netto

Prébujac dokona¢ identyfikacji przedmiotu zarzadzania kapitalem obrotowym
netto, nalezy przesledzi¢ proces powstawania i krazenia tego kapitatu w przedsie-
biorstwie. Powstawanie kapitatu obrotowego netto jest scisle zwiazane z przeplywem
strumieni pieni¢znych i rzeczowych, ktore stanowia istot¢ kazdego procesu gospo-
darczego. Dane zawarte w bilansie pokazuja wielkos¢ i strukture aktywow biezacych
i pasywow biezacych, a wigc w danym momencie przedstawiaja konsekwencje pod-
jetych w przeszlosci decyzji dotyczacych kapitatu obrotowego netto. W wyniku ciag-
fego przeptywu strumieni pieni¢znych i rzeczowych poszczegolne pozycje aktywow
i pasywow w przedsigbiorstwie zmieniaja swoja wartos¢, przy czym szczegOlnie
czesto zmiany te zachodza w obrebie aktywow biezacych i pasywow biezacych.

Kapitat obrotowy netto powstaje w wyniku proceséw zaopatrzenia, produkcji i
sprzedazy, ktore, ze wzgledu na brak doskonalej synchronizacji, wymagaja, aby
przedsigbiorstwo angazowato w tych procesach kapitaly o charakterze statym. Pro-
cesy zaopatrzenia, produkcji i sprzedazy tworza sekwencj¢ dziatan sktadajacych si¢
na tzw. cykl kapitatu obrotowego. Istot¢ tego cyklu zaprezentowano na rys. 1.

Powszechnie przyjmuje si¢, iz w zarzadzaniu kapitalem obrotowym netto po-
winno si¢ dazy¢ do skrdcenia czasu trwania cyklu kapitatu obrotowego netto, dzig-
ki czemu mozna bedzie zmniejszy¢ wielkos¢ kapitatlow zaangazowanych w proce-
sach przedstawionych na rys. 1. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, iz przedstawione
na rysunku zobowiazania to zobowiazania krotkoterminowe o charakterze nieod-
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setkowym (tj. zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, zobowiazania publicznopraw-
ne, zobowigzania z tytulu wynagrodzen), gotowka zas dotyczy wylacznie zasobow
gotowkowych niezbednych do prowadzenia dzialalnosci operacyjnej. Nie obejmuje
ona wigc zasoboéw gotowkowych utrzymywanych w celach zwiazanych z dziatal-
noscia pozaoperacyjna oraz krétkoterminowych papieréw wartosciowych przezna-
czonych do obrotu.
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Rys. 1. Cykl kapitatu obrotowego

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: [Cote, Latham 1999, s. 257].

Konsekwencja tego jest fakt, iz aktywa biezace wystgpujace w przedsigbior-
stwie mozna podzieli¢ na dwie grupy, tj. aktywa biezace uczestniczace w cyklu
operacyjnym (operacyjne aktywa biezace) oraz pozaoperacyjne aktywa biezace. W
podobny sposob klasyfikuje si¢ pasywa biezace.

W zwiazku z powyzszym mozna obliczy¢ tzw. operacyjne zapotrzebowanie na
kapital obrotowy netto, ktore stanowi réznic¢ migdzy operacyjnymi aktywami ob-
rotowymi a operacyjnymi zobowiazaniami pieni¢znymi. Operacyjne aktywa obro-
towe stanowig aktywa obrotowe pomniejszone o inwestycje krotkoterminowe (w
tym takze srodki pieni¢zne), operacyjne zas zobowiazania biezace to nieoprocen-
towane zobowiazania biezace (zobowiazania powstajace w sposob automatyczny).
Pozostata czesé aktywdw obrotowych stanowi tzw. pozaoperacyjne aktywa obro-
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towe, a pozostata czg¢sé zobowiazan biezacych to pozaoperacyjne zobowiazania
biezace (np. kredyty i pozyczki krotkoterminowe). Roznica migdzy pozaoperacyj-
nymi aktywami biezacymi i pozaoperacyjnymi pasywami biezacymi stanowi tzw.
saldo ptynnosci netto, okreslane tez terminem ,,pieni¢zne zapotrzebowanie na kapi-
tal obrotowy netto”. Kapital obrotowy netto jest zatem suma operacyjnego zapo-
trzebowania na kapital obrotowy netto i salda ptynnosci netto ([Shulman, Cox
1985], cyt. za: [Wedzki 2003, s. 85 i nast.]).

Relacje migdzy wartoscia kapitalu obrotowego netto a operacyjnym zapotrze-
bowaniem na kapital obrotowy netto moga ksztaltowaé si¢ w rozny sposéb. Z
punktu widzenia zachowania ptynnosci finansowej istotne jest prognozowanie
zmian, jakie nastapia w obrgbie tych kategorii w danym okresie. Dzigki temu moz-
na odpowiednio wczesniej przewidzie¢, czy konieczne bgdzie pozyskanie dodat-
kowych srodkow, czy tez wystapia ich nadwyzki.

2. Przedmiot zarzadzania kapitalu obrotowego netto

W procesie zarzadzania kapitalem obrotowym netto istotna jest swiadomos¢, iz
jego poziom i struktura zostajg uksztaltowane w wyniku réznego rodzaju decyzji,
ktére mozna podzieli¢ na dwie grupy, tj. decyzje, ktore wplywajq na operacyjne za-
potrzebowanie na kapitat obrotowy netto oraz decyzje, ktére ksztattuja saldo ptynno-
sci netto. Decyzje te mozna pogrupowac w sposob, ktéry zaprezentowano w tab. 1.

Istnienie dwoch kategorii, tj. operacyjnego zapotrzebowania na kapitat obroto-
wy netto oraz salda ptynnosci netto, wywoluje pewne problemy zwiazane z okre-
sleniem przedmiotu zarzadzania kapitalem obrotowym netto. Przedmiot zarzadza-
nia kapitalem obrotowym netto okreslony na podstawie jego definicji, czyli oddzia-
tywanie na poziom i struktur¢ aktywow biezacych i pasywow biezacych, wydaje
si¢ niewystarczajacy.

Model cyklu kapitatu obrotowego netto wskazuje na aspekt operacyjnego zapo-
trzebowania na ten kapitat. Z tego punktu widzenia przedmiot zarzadzania kapita-
fem obrotowym netto nalezaloby zdefiniowa¢ jako podejmowanie decyzji, ktore
wplywaja na poziom operacyjnych aktywow biezacych oraz operacyjnych pasy-
wow biezacych, a wigc ksztaltuja operacyjne zapotrzebowanie na kapital obrotowy
netto. Z drugiej jednak strony nie mozna zapomina¢ o pienigznym zapotrzebowa-
niu na kapitat obrotowy netto, ktore jest istotnym czynnikiem ksztaltujacym ptyn-
nos¢ finansowa w przedsigbiorstwie.

Uwzgledniajac powyzsze uwagi, przedmiot zarzadzania kapitalem obrotowym
netto mozna definiowa¢ w dwojaki sposéb, tj. w ujeciu wezszym i szerszym:

1) w ujeciu szerszym zarzadzanie kapitalem obrotowym netto polega na ksztal-
towaniu poziomu i struktury aktywow biezacych i pasywdw biezacych;

2) w ujeciu wezszym zarzadzanie kapitatem obrotowym netto polega na ksztat-
towaniu poziomu i struktury aktywow biezacych i pasywow biezacych uczestni-
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czacych w cyklu operacyjnym, a wigc ksztaltowanie operacyjnego zapotrzebowa-
nia na kapitat obrotowy netto.

Tabela 1. Operacyjne zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto i saldo ptynnosci netto

OPERACYJINE ZAPOTRZEBOWANIE NA

z tytutu wynagrodzen,
zobowiazan o charakterze
publicznoprawnym i in-
nych zobowiazan o cha-
rakterze nieodsetkowym)

® wplata zaliczek na
poczet przyszlych
dostaw

dzen, nieruchomosci,
akcji 1 udziatdéw w in-
nych przedsigbior-
stwach, patentow, licen-
cji itp. (zmniejszenie
aktywéw trwatych)

® otrzymane dywidendy

KAPITAL OBROTOWY NETTO SALDO PLYNNOSCINETTO
Zrédia i oszczgdnosci wykorzystanie zrédta funduszy wykorzystanie
funduszy funduszy funduszy
® wplywy z tytulu sprzedazy | ® sprzedaz na kredyt ® odsetki od depozytéw i | ® zaplata odsetek od
gotdwkowej (wzrost naleznosci od udzielonych pozyczek istniejacych zobowigzan
o przedplaty dostawcow dostawcow) ® wplywy z tytulu zacia- | ® splata krétko- i diugo-
® wplywy zwiazane ze o wydatki zaplanowane gnigtych pozyczek, kre- terminowych kredytéw
sprzedaza na kredyt w (m.in. zmniejszenie dytow bankowych o bankowych i pozyczek
poprzednich okresach zobowiazan publicz- charakterze krétko- i (zmniejszenie zobowia-
(zinniejszenie naleznosci noprawnych, zobo- diugoterminowym zan krotko- i diugoter-
od dostawcow) wiazan z tytutu wyna- (wzrost zobowigzan minowych)
® wplywy z tytutu zmniej- grodzen, zakupy za dlugoterminowych i ® zakup maszyn i urza-
szenia innych krétkotermi- gotdwke) i niezapla- krotkoterminowych) dzen, nieruchomosci,
nowych naleznosci nowane o wptywy $rodkéw od patentow, licencii, akcji i
o kredyt udzielony przez ® splata zobowiazan obecnych i nowych wla- udziatéw w innych
dostawcg (wzrost zobo- wobec dostawcow $cicieli, np. z tytulu emi- przedsigbiorstwach itp.
wiazan wobec dostawcow) (zmniejszenie zobo- sji nowych akcji (wzrost (wzrost aktywow trwa-
® odroczone terminy wydat- wigzan z tytutu do- kapitalow wiasnych) lych)
kow (wzrost zobowiazan staw i ustug), ® sprzedaz maszyn, urza- | ® wyplata dywidend

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Basic...

Internet].

Zarzadzanie kapitalem obrotowym netto w ujeciu wezszym pomija decyzje zwia-
zane z ksztaltowaniem poziomu srodkow pieni¢znych zwigzanych z dziatalno$cia
pozaoperacyjna, krotkoterminowych papieréw wartosciowych przeznaczonych do
obrotu czy tez zobowiazan biezacych o charakterze odsetkowym, gdyz nie sg to de-
cyzje zwiazane z krazeniem kapitalu w ramach cyklu operacyjnego przedsigbiorstwa.

3. Zarzadzanie kapitalem obrotowym netto a maksymalizacja
wartosci dla wlascicieli

Obydwa ujecia przedmiotu zarzadzania kapitalem obrotowym netto maja istot-
ne znaczenie z punktu widzenia kreowania wartosci dla wlascicieli. Rozroznienie
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to pozwala nie tylko lepiej planowaé zapotrzebowanie na kapitaly niezb¢dne do
sfinansowania aktywéw obrotowych, przede wszystkim wyodrebni¢ czynniki, kt6-
re wptywaja na wielko$¢ i strukture aktywow biezacych i pasywdow biezacych.
Warto$¢ operacyjnego zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto jest w znacznym
stopniu determinowana sprawnoscia przebiegu procesow zakupu, produkcji, sprze-
dazy i stopniem synchronizacji tych proceséw. Oddzialywanie na te trzy procesy
stanowi istote zarzadzania kapitalem obrotowym netto w wegzszym ujgciu. W przy-
padku pozaoperacyjnych aktywoéw biezacych i pozaoperacyjnych pasywow bieza-
cych, istotne znaczenie maja decyzje okreslajace poziom utrzymywanych najbar-
dziej ptynnych aktywéw oraz decyzje zwiazane z pozyskiwaniem krétkotermino-
wych kapitatow o charakterze odsetkowym.

W.L. Sartoris oraz N.C. Hill juz w 1983 r. zauwazyli, iz krétkoterminowe decy-
zje finansowe mozna podzieli¢ na dwie kategorie [Sartoris, Hill 1983, s. 350]:

1) decyzje, ktore bezposrednio wptywaja na wielko$¢ oraz moment wystapienia
wplywow i wyptywéw gotéwkowych,

2) decyzje, ktore koncentruja si¢ wokot ilosci utrzymywanej gotéwki oraz jej
ekwiwalentow.

Cytowani autorzy, wskazujac na scisly zwiazek wystgpujacy migdzy tymi decy-
zjami, podkreslaja jednak, iz lepiej je analizowac oddzielnie, gdyz ulatwia to po-
dejmowanie decyzji. Potwierdzeniem tego moze by¢ fakt, iz teoria finansow przed-
sigbiorstwa dotyczaca decyzji krotkoterminowych rozwija si¢ dwutorowo: z jedne;j
strony dostarcza ona narzedzi, ktore pozwalaja okresli¢ optymalna wielko$¢ nalez-
nosci, zapaséw, srodkéw pienieznych, ktoére powinny by¢ utrzymywane w zwiazku
z prowadzong dziatalnoscia operacyjna, z drugiej za$ probuje okreslic, jaki powi-
nien by¢ optymalny poziom gotéwki i krotkoterminowych papierow wartoscio-
wych utrzymywanych w przedsigbiorstwie jako rezerwy ptynnosci.

Analitycy coraz czgsciej zadaja sobie pytanie: jak zarzadza¢ kapitatem obroto-
wym netto, aby decyzje podejmowane w tym obszarze przyczynialy si¢ do mak-
symalizacji wartosci dla wiascicieli. Maksymalizacja wartosci to obecnie glowny
cel funkcjonowania przedsigbiorstwa, ktéremu podporzadkowana jest jego strate-
gia ogdlna. Ta z kolei opiera si¢ na trzech ,filarach”, ktérymi sa: rentownosé,
plynnos¢ i pewnosé¢ dziatania. Kapitat obrotowy netto wplywa na wartosé przed-
sigbiorstwa poprzez oddzialywanie na te trzy ,filary”. Zaleznosci migdzy kapita-
fem obrotowym netto a celami przedsigbiorstwa byly przedmiotem wielu badan i
analiz (zob. np. [Deloof 2003; Shin, Soenen 1998; Shin, Soenen 2000]). Poczatko-
wo dotyczyly one zaleznosci migdzy rentownoscia a ptynnoscia finansowa, ale z
czasem zaczg¢to analizowaé takze wplyw zarzadzania kapitalem obrotowym netto
na wartos¢ przedsigbiorstw. Ciekawym przykladem moga by¢ badania Y.-J. Wan-
ga, ktore dotyczyly 1555 firm japonskich i 379 firm tajwarskich [Wang 2002].
Analizie poddano sprawozdania finansowe z okresu 1985-1996. Autor badar skon-
centrowat si¢ na zaleznosciach wystgpujacych migdzy nastgpujacymi kategoriami:
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1) zarzadzanie ptynnoscia a wyniki operacyjne przedsigbiorstw,

2) zarzadzanie ptynnoscia a warto$¢ przedsigbiorstw.

Pomiar ptynnosci byt szacowany na podstawie cyklu konwersji gotéwki, nato-
miast rentownos¢ byta mierzona trzema wskaznikami:

o rentownosé aktywow (ROA) — relacja zysku przed opodatkowaniem i odset-
kami (EBIT) do wartosci aktywdw ogotem,

e rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE) — relacja zysku przed opodatkowaniem
(EBT) do wartosci kapitatu wlasnego, -

e wspétczynnik Q-Tobina (gq), ktory byt obliczany wedtug formuty:

_C+P+SD+LD

RC (M
gdzie: C — wartos$é rynkowa zwyklego kapitatu akcyjnego,
P — warto$¢ rynkowa uprzywilejowanego kapitatu akcyjnego,
LD — warto$¢ ksiggowa dlugu dlugoterminowego,
SD — warto$¢ ksiggowa dlugu krétkoterminowego,
RC - warto$é odtworzeniowa posiadanego majatku.

Autor badan na podstawie ich wynikow stwierdza, iz w badanych przedsigbior-
stwach istnieje negatywna zaleznos$¢ migdzy dtugoscia cyklu konwersji gotowki a
rentownoscia aktywow oraz miedzy dlugoscia cyklu konwersji gotéwki a rentow-
noscia kapitatu wiasnego. Jest to jednoznaczne z faktem, iz krotszy cykl konwersji
gotowki pozwala uzyskaé lepsze wyniki operacyjne. Zaleznos¢ migdzy zarzadza-
niem ptynnoscia finansowa a wartoscig przedsigbiorstw jest nastgpujaca: firmy
posiadajace wskaznik O-Tobina wigkszy od jednosci (wysoka wartos¢ rynkowa),
jednoczesnie maja krotszy cykl konwersji gotowki i wyzsze wskazniki ROA i ROE
anizeli firmy, w ktdrych wskaznik Q-Tobina ksztaltuje si¢ na poziomie nizszym od
jednosci lub rownym jednosci. Wyniki te pozwalaja na stwierdzenie, iz w obydwu
krajach inwestorzy wyzej wyceniaja firmy, ktore w sposob agresywny zarzadzaja
ptynnoscia finansowa, tj. ograniczaja cykl konwersji gotowki.

Zaleznosci migdzy decyzjami dotyczacymi zarzadzania kapitalem obrotowym
netto a wartoscia przedsigbiorstwa badali takze konsultanci firmy CAPTO Finan-
cial Consulting, ktérzy poddali analizie sprawozdania finansowe 50 duzych
szwedzkich przedsi¢biorstw z 2001 r. [Is working... Internet]. Celem tych analiz
bylo udzielenie odpowiedzi na pytanie, w jaki sposob poprawa zarzadzania kapita-
fem obrotowym netto wplywa na wartos¢ rynkowa przedsigbiorstw poprzez trwaly
wzrost przeptywéw pieni¢znych, obnizenie poziomu kapitalu obrotowego netto i
wzrost marzy dzigki doskonaleniu procesow. W analizach poréwnywano poziom
kapitatu obrotowego netto, rentownos¢ i warto$¢ rynkowa poszczegolnych przed-
sigbiorstw. Mimo ze autorzy badan podkreslaja, iz warto$¢ przedsiebiorstwa zalezy
od wielu réznych czynnikéw i trudno wskazaé jeden z nich, a nastepnie okreslic
Jjego stopien oddzialywania na wartos¢ przedsi¢biorstwa, wyrazaja jednak przeko-
nanie, iz dzigki tym badaniom zostanie zapoczatkowana dyskusja nad wptywem
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zarzadzania kapitalem obrotowym netto na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa.
Wyniki przeprowadzonych przez nich analiz wskazuja, iz inwestorzy doceniaja i
wynagradzaja te przedsigbiorstwa, ktore sprawuja kontrolg¢ nad poszczegdlnymi
sktadnikami aktywow biezacych i pasywow biezacych oraz wynagradzaja te spo-
$rod nich, w ktérych operacyjny kapital obrotowy netto jest utrzymywany na ni-
skim poziomie. Przedsigbiorstwa, ktére osiagaly wysoka marze¢ EBITDA (ang.
earnings before interest, taxes depreciation, and amortization)' i jednoczesnie
posiadaly niski wskaznik DWC? (ang. days of working capital), byty najwyzej
wyceniane przez rynek, znacznie za$ nizej wyceniano przedsigbiorstwa, w ktorych
obserwowano krotki DWC i jednoczes$nie niska marze lub dtugi DWC przy wyso-
kie) marzy. Wydaje si¢ zatem, ze z punktu widzenia maksymalizacji wartosci dla
wiascicieli najbardziej pozadane sa usprawnienia w obszarze zarzadzania kapita-
fem obrotowym netto, ktére tacza si¢ ze wzrostem marzy.

Whioski z przeprowadzonych badan sa nastgpujace: przedsigbiorstwa powinny
dazy¢ do ograniczania poziomu kapitatu obrotowego netto w przedsigbiorstwach
poprzez sprawne nim zarzadzanie. Sprawno$¢ zarzadzania kapitalem obrotowym
netto nalezy utozsamia¢ z wszelkimi dziataniami, ktére usprawniaja i przyspieszaja
przeplyw gotowki przez przedsigbiorstwo, dzigki czemu mozliwe si¢ staje zmniej-
szenie operacyjnego zapotrzebowania na kapital obrotowy netto. Nalezy jednak za-
uwazy¢, iz przedmiotem zainteresowania cytowanych autoréw jest zarzadzanie kapi-
talem obrotowym netto w ujeciu we¢zszym, dlatego tez badania te przyczyniaja si¢ do
wzbogacenia pierwszego nurtu teorii krotkoterminowych finansow przedsigbiorstwa.

Drugi nurt badan koncentruje si¢ wokot wptywu utrzymywanych w przedsig-
biorstwie zasobow najbardziej ptynnych aktywow (tj. gotéwki i krotkotermino-
wych papieréw wartosciowych) na wartoéc¢ przedsiebiorstwa (zob. [Bruinshoofd,
Kool 2002; Ferreira, Vilela 2002; Kim, Mauer, Sherman 1998; Opler, Pinkowitz,
Stulz, Williamson 1999]). J.M. Keynes wskazat trzy motywy utrzymywania plyn-
nych zasobow aktywow: transakcyjny, przezornosciowy i spekulacyjny. Przede
wszystkim nalezy zauwazy¢, iz w sytuacji, gdy wplywy i wyptywy srodkow pie-
nigznych sa doskonale zsynchronizowane, a ryzyko zwigzane z ich wielkos$cig i
momentem wystapienia nie istnieje, utrzymywanie najbardziej ptynnych aktywow
w postaci gotowki i krétkoterminowych papierow wartosciowych w celach trans-
akcyjnych i przezornosciowych, jest bezcelowe. Jednakze w praktyce trudno ideal-
nie zsynchronizowaé wplywy i wyplywy gotowkowe w taki sposéb, by wptywaja-
ca do przedsigbiorstwa gotéwka mogla by¢ natychmiast wykorzystana do regulo-
wania wymagalnych w danym momencie zobowiazan, dokonywania zakupow itp.

' Marza EBIDTA to relacja zysku przed splatg odsetek, opodatkowaniem i rocznymi kosztami
amortyzacji do wartosci sprzedazy.

2 W analizach przyjeto, iz DWC= (kapital obrotowy netto/przychody ze sprzedazy)*365 dni;
gdzie kapital obrotowy netto to zapasy powigkszone o naleznosci handlowe i przedptaty dla dostaw-
céw oraz pomniejszone o zobowiazania handlowe i przedptaty odbiorcow.
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Co wigcej, istniejace ryzyko powoduje, ze rzeczywiste wielkosci i terminy niekto-
rych przysztych wplywéw i wyplywoéw moga si¢ rézni¢ od planowanych. Brak
plynnych aktywow utrudnia zatem realizacje planowanych transakcji (transakcyjny
popyt na plynne zasoby), zwigksza ryzyko funkcjonowania przedsi¢biorstwa, gdyz
nie jest ono zabezpieczone przed nieplanowanym zmniejszeniem wplywow pie-
nieznych lub zwigkszeniem ich wyplywéw (ostroznosciowy popyt na ptynne zaso-
by). Dodatkowo przedsigbiorstwa utrzymuja ptynne zasoby aktywow w celach
spekulacyjnych ze wzgledu na mozliwosé uzyskania dodatkowego dochodu w
sytuacji, gdy pojawia si¢ szanse na korzystne zainwestowanie tych zasobdw, a
pozyskanie zewngtrznych funduszy po akceptowalnym koszcie bgdzie niemozliwe.
Przykladem moga by¢ analizy przeprowadzone przez R. Passova oraz T. Oplera,
ktore wykazaly, iz najwigksze i najlepsze firmy z sektora zaawansowanych techno-
logii i nauk medycznych nie finansuja swojej dziatalnosci poprzez zwiekszanie
zadtuzenia, lecz utrzymuja wysokie salda gotowki [Passov 2004]. Zastanawiajac
si¢ nad przyczynami takiego stanu, cytowani autorzy doszli do wniosku, iz wyso-
kie salda gotowkowe sa zabezpieczeniem przed zmniejszeniem operacyjnych prze-
plywow pienigznych i w konsekwencji niemozliwoscia realizacji inwestycji w
aktywa niematerialne, ktore stanowig bardzo wazny skladnik aktywow. Utrzyma-
nie i wzrost wartosci aktywéw niematerialnych i prawnych wymaga bowiem doko-
nywania ciaglych inwestycji, ktore sa niezwykle istotne we wskazanych sektorach.
Dlatego tez konieczno$¢ ponoszenia nakladéw na dzialalnos¢ badawczo-
-rozwojowa jest gtdéwna przyczyna utrzymywania przez te firmy bardzo wysokich
sald gotowkowych. Zauwazaja oni jednoczesnie, iz firmy, ktore generuja silne i
stabilne przeptywy pieni¢zne (tj. dzialaja w mniej ryzykownych sektorach), nie
musza utrzymywac wysokich sald gotéwki [Passov 2004].

Podobne wnioski sformutowali takze W.H. Mikkelson oraz M.M. Parth, ktorzy
analizie poddali sprawozdania finansowe przedsigbiorstw utrzymujacych ponad
jedna czwarta swoich aktywdéw w postaci gotowki i jej ekwiwalentow (dane doty-
czyly okresu 1986-1991). Gléwnym celem analiz byto znalezienie odpowiedzi na
pytanie, czy strategia utrzymywania wysokich sald gotowkowych utrudnia osia-
gnigcie dobrych wynikow finansowych. Autorzy stwierdzaja, ze nie mozna stwier-
dzi¢, iz wysokie salda gotowkowe utrzymywane przez badane podmioty negatywnie
wplywaja na osiagane wyniki operacyjne. Co wigcej, dzieki wysokim saldom go-
towkowym badane przedsigbiorstwa mogly si¢ rozwijac i realizowac projekty inwe-
stycyjne, zwlaszcza projekty dotyczace badan i rozwoju [Mikkelson, Parth 2003].

Wobec tego nalezy zauwazy¢, iz salda gotowkowe sa istotnym czynnikiem
warunkujacym pewno$é dzialania przedsigbiorstwa (inaczej: bezpieczenstwo fi-
nansowe), czyli tworza podstawy do realizacji strategii w dlugim okresie. Zdaniem
autorki, btgdem jest postrzeganie sald gotowkowych tylko i wylacznie poprzez
pryzmat zwiazanych z nimi kosztoéw, do ktorych zalicza si¢ koszty alternatywne,
koszty transakcyjne i koszty agencji. Coraz czesciej wskazuje si¢ rowniez na fakt,
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iz utrzymywanie ptynnych zasobéw aktywow przynosi okreslone korzysci, a wige
posiada pewna wartosé, ktora w okreslonych warunkach moze przewyzsza¢ wska-
zane koszty [Michalski 2004].

4. Podsumowanie

Wobec rozwazan przedstawionych w niniejszej publikacji nalezy zauwazy¢, iz
problematyka zarzadzania kapitatem obrotowym netto jest zfozona, a decyzje po-
dejmowane w tym obszarze wplywaja na wartos¢ dla wiascicieli w rézny sposob.
Wydaje si¢ zatem, iz przedmiot zarzadzania kapitalem obrotowym netto nalezatoby
okresla¢ w dwojaki sposob, tj. w odniesieniu do operacyjnego zapotrzebowania na
kapital obrotowy netto oraz w odniesieniu do salda ptynnosci netto. Podejscie takie
moze mie istotne znaczenie w procesie podejmowania decyzji w obszarze zarza-
dzania kapitatem obrotowym netto, ukierunkowanych na maksymalizacj¢ wartosci
dla wiascicieli.
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SUBJECT OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT IN RESPECT
OF MAXIMIZING OF SHAREHOLDERS VALUE

Summary

Maximizing of shareholders value is now the main goal of corporates. Therefore, many firms
develop and implement value-based strategies. The overall corporate strategy has three supporting
pillars, i.e. profitability, liquidity and growth, which should be built in the process of financial
management. The way working capital is managed has a significant impact on the three supporting
pillars. The purpose of working capital management is clear, but the main problem is how to do it.
Firstly there is a need to realize that working capital is the effect of a lot of processes that generate
cash flows. This article shows that this process can be divided into two groups, so the object of
working capital management can be defined in two different ways.
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