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Streszczenie

Kapitat obrotowy netto odgrywa istotna rol¢ w przedsigbiorstwie, jego poziom
wplywa zaréwno na ryzyko utraty ptynnosci finansowej, jak i na wysoko$¢ osigganych
rezultatow finansowych. W praktyce przedsigbiorstwo moze realizowac trzy odmienne
strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto: agresywna, umiarkowana oraz kon-
serwatywng. Na podstawie spotek kapitatowych reprezentujgcych sektor odziez i obuwie
notowanych na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie dokonano analizy
i oceny realizowanych strategii zarzadzania kapitatem obrotowym netto w kontekscie

zysk — ryzyko.

Stowa kluczowe: kapitat obrotowy netto, strategie zarzadzania kapitatem obrotowym
netto, przedsigbiorstwo

Wstep

Warunkiem powstania, funkcjonowania, rozwoju przedsigbiorstwa jest kapi-
tal, ktorego wielkos¢ oraz struktura determinuja procesy zachodzace wewnatrz
przedsiebiorstwa. Pojecie kapitatu moze by¢ utozsamiane z kategorig zasobu',
stad najczesciej pod tym pojeciem rozumie si¢ zasoby finansowe, ktore zostaty
powierzone przedsigbiorstwu przez jego wlascicieli oraz wierzycieli®.

Jest sprawg oczywista, ze decyzje zwigzane z ksztattowaniem struktury
kapitatu nie pozostaja bez wptywu na zalezno$¢: zysk — ryzyko. Przedsigbior-
stwo, dziatajac w zmiennym otoczeniu, dokonuje nieustannych wyborow, ktore
nie pozostaja bez wptywu na strukture i koszt kapitatu finansujacego jego

' K. Janasz, W. Janasz, J. Wisniewska, Zarzqdzanie kapitalem w przedsigbiorstwie, Wyd. Difin,

Warszawa 2007, s. 17.
2 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitalu w przedsigbiorstwie, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2001, s. 13.
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dziatalno$¢. Zatem poziom podejmowanego ryzyka oraz efektywnosci
wykorzystania zainwestowanych kapitalow determinowany jest przez udziat kapi-
tatow wiasnych i obcych w finansowaniu aktywow przedsiebiorstwa.

Zasadniczym celem artykutu jest analiza i ocena realizowanych strate-
gii zarzadzania kapitatem obrotowym netto w przedsiebiorstwach zaliczanych
do sektora odziez i obuwie notowanych na Gietdzie Papierow Warto§ciowych
w Warszawie w konteks$cie zysk — ryzyko. Tre$¢ artykutu zostata oparta na ana-
lizie literatury przedmiotu oraz danych finansowych — rocznych sprawozdaniach
finansowych publikowanych przez spo6tki w latach 2014-2016.

1. Kapital obrotowy netto

Przedsiebiorstwo do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej wykorzystuje rézne
sktadniki majatkowe, ktore mogg mie¢ charakter trwaty oraz obrotowy. Z kolei
zasoby rzeczowe bedace w dyspozycji przedsi¢biorstwa muszg mie¢ swoje zrodta
finansowania, ktore utozsamiane sg z pasywami bilansu, z ich podziatem na kapitat
wiasny i obcy. Kapitat wlasny powstaje z wktadow wilascicieli, wspolnikow, zas
kapital obcy udostepniany jest przez wierzycieli. Wyodrebnione kategorie kapi-
tatu odréznia od siebie ,,0kres zaangazowania kapitatu, zakres odpowiedzialnosci
1 mozliwo$¢ wplywania dostawcoéw kapitatu na decyzje zarzadu firmy, poziom
ryzyka ponoszonego przez inwestorow, wptyw na ryzyko bankructwa przedsie-
biorstwa, prawo do udziatu dostarczycieli kapitatu w majatku firmy w przypadku
jej likwidacji”. W zwiazku z powyzszym mozna uznaé, iz kapital wlasny jest
synonimem niezaleznos$ci finansowej oraz rekojmi zwrotu zaciggni¢tych zobowia-
zan, za$ kapitat obcy niepewnosci 1 zagrozenia. Wzrost udziatu kapitatu wlasnego
zmniejsza ryzyko niewyptacalnosci przedsiebiorstwa, z kolei wzrost udziatu kapi-
talu obcego zwicksza ryzyko finansowe zwigzane ze splatg i obstugg zadtuzenia.

Analizujac kapitaty z punktu widzenia bilansu mozemy méwié
o szerszym ujeciu kapitatu niz tylko jego wyodrebnienie na podstawie kryterium
wiasnos$ci kapitatu — kapitat wlasny lub obcy. Osobng kategori¢ kapitalu stanowi
kapital pracujacy, ktory w literaturze zamiennie jest uzywany z terminem kapitat
obrotowy (ang. working capital) lub majatek obrotowy netto*. W celu unikni¢cia
nieporozumien terminologicznych poj¢cie kapitatu obrotowego najczesciej roz-
patrywane jest w dwoch réznych aspektach — jako kapital obrotowy brutto oraz
kapital obrotowy netto’.

3 W. Gos, Kapital oraz finansowanie dziatalnosci gospodarczej, Wyd. Difin, Warszawa 2012, s. 18-19.

D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa — przeplywy pienigzne a wartos¢ dla
wlascicieli, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 38-39.

D. Wedzki, Kapitat obrotowy netto i brutto — wybrane problemy teoretyczne, ,,Zeszyty Teoretyczne
Rady Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce” 1997, nr 42, s. 153.
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Przez kapitat obrotowy brutto rozumie si¢ aktywa obrotowe wykorzy-
stywane w ramach biezacej dziatalnosci przedsigbiorstwa. Jest to kapitat, ktory
bierze udziat w finansowaniu aktywow krotkoterminowych, do ktorych zalicza
si¢ zapasy, naleznosci krotkoterminowe, inwestycje krotkoterminowe oraz krot-
koterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe. Ogdlnie rzecz biorgc, kapitat obrotowy
brutto jest rowny wartosci aktywow biezacych®.

Kapitat obrotowy netto moze by¢ definiowany na dwa sposoby: jako
roznica migdzy aktywami obrotowymi a pasywami biezacymi lub tez jako roz-
nica miedzy kapitatem statym a aktywami trwatymi. Oznacza to w praktyce, iz
kapitat obrotowy netto w przedsigbiorstwie moze by¢ wyznaczany w oparciu o
dwa podejscia: majatkowe i kapitatowe. W ujeciu majatkowym (bilansowym)
kapitat obrotowy netto okresla te czgs$¢ aktywow biezacych, ktora nie zostata sfi-
nansowana zobowigzaniami biezacymi (tzw. podejscie krotkoterminowe), z kolei
w ujeciu kapitalowym (finansowym) kapitat obrotowy netto okresla te czes¢
kapitatu statego, ktora po pokryciu majatku trwatego finansuje aktywa biezace
(tzw. podejscie dtugoterminowe). Ujecie graficzne kapitalu obrotowego netto
wedlug ujecia majatkowego i kapitatowego zaprezentowano na rysunku nr 1.

Aktywa trwale Kapital wlasny
Kapitat
______ T Tl Zobowigzania staly
Kapitat obrotowy dlugoterminowe
netto
Akt brotowe [~=""TTTTTTTTTTmoTomood ; 5

ywa obrofowe Zobowigzania

krétkoterminowe

Rysunek 1. Kapital obrotowy netto

Zrodto: opracowanie whasne.

Kapitat obrotowy netto odgrywa istotng role w przedsigbiorstwie, jego
zadaniem jest ,,zmniejszenie ryzyka wynikajacego z unieruchomienia czesci Srod-
kow obrotowych (zapasoéw, naleznosci) lub tez wynikajacego ze strat zwigzanych
z tymi $rodkami™”’. Zatem kapitat obrotowy netto moze by¢ utozsamiany z miara
stopnia ptynnosci finansowej. Poziom kapitalu wyznacza wielko$¢ majatku beda-
cego zabezpieczeniem splaty wymagalnych zobowigzan. Wraz ze zwigkszeniem
plynnej rezerwy zmniejsza si¢ ryzyko utraty ptynnosci finansowej. Poza tym

¢ A. Kucinski, Wplyw strategii zarzqdzania kapitalem obrotowym netto na plynnosé finansowq przedsie-

biorstwa, [w:] Studia i Prace Wydziatu Ekonomicznego, nr 8, Wybrane aspekty z finansow i rynkow
finansowych, red. Z. Glodek, A. Kucinski, Wyd. Panstwowej Wyzszej Szkoty Zawodowej im. Jakuba
z Paradyza w Gorzowie Wielkopolskim, Gorzoéw Wielkopolski 2015, s. 136.

7 G. Golegbiowski, A. Ttaczata, Analiza finansowa w teorii i w praktyce, Wyd. Difin, Warszawa 2009, s. 87.
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kapitat obrotowy netto moze by¢ traktowany jako bufor bezpieczenstwa chronigcy
przedsigbiorstwo przed stratami, zwlaszcza wowczas, gdy pojawiajg si¢ trudno-
$ci zwigzane z odzyskaniem nalezno$ci czy sprzedazg wytworzonych wyrobow.
Co wigcej, kapitatl obrotowy netto moze by¢ postrzegany jako margines bezpie-
czenstwa przed skutkami niepewnosci, ktore determinuje otoczenie, stad kapitat
pracujacy pozwala m.in. zabezpieczy¢ terminowos¢ dostaw, splate zobowigzan
wobec dostawcow®.

W zasadzie kapitat obrotowy netto w przedsiebiorstwie moze wystapic jako:
dodatni, zerowy oraz ujemny’. Dodatni kapital obrotowy netto oznacza, ze czes$é¢
aktywow krotkoterminowych jest finansowana kapitatami dtugoterminowymi, ktére
znajdujg si¢ w ciaglej dyspozycji przedsigbiorstwa. Opisywana sytuacja zmniejsza
ryzyko utraty ptynnos$ci finansowej przedsigbiorstwa, ale z drugiej strony generuje
wyzsze koszty odsetkowe zwigzane z wyzszym zaangazowaniem kapitatow dtugo-
terminowych. Zerowy kapitat obrotowy ma miejsce wowczas, gdy aktywa biezace sa
réwne zobowigzaniom krotkoterminowym, wowczas kapitat staty rowny jest aktywom
trwatym. Ujemny kapitat obrotowy netto wystepuje wtedy, gdy czesS¢ aktywow trwa-
tych jest finansowana zobowigzaniami biezacymi. Sytuacja taka co prawda zwigksza
ryzyko utraty ptynnosci finansowe;j, lecz pozwala oczekiwaé wyzszej stopy zwrotu
z kapitatu'’.

2. Zarzadzanie kapitalem obrotowym netto

Zarzadzanie finansami w przedsi¢biorstwie obejmuje swym zakresem decyzje
zwigzane z pozyskaniem, wykorzystaniem zrodel finansowania w celu maksyma-
lizowania wartosci przedsigbiorstwa. Zasadniczym przedmiotem zainteresowania
zarzadzania finansami przedsigbiorstwa jest plynnos$¢ finansowa, ale rowniez
rezultaty finansowe dziatalnoéci. Zarzgdzanie kapitatem obrotowym netto obej-
muje ,,caloksztatt dziatan zorientowanych przede wszystkim na utrzymanie
biezacej ptynnosci finansowej, ale majacych wptyw na wzrost lub obnizenie
rentownosci przedsiebiorstwa”!'!. Tym samym strategie zarzadzania kapitatem
obrotowym netto odzwierciedlajg catoksztalt podejmowanych decyzji w zakresie
ksztattowania struktury aktywow krotkoterminowych oraz zrodet finansowania
w przedsigbiorstwie. W praktyce wyrdzni¢ mozna trzy rodzaje strategii zarzadza-
nia kapitatem obrotowym netto: strategi¢ konserwatywna, strategi¢ umiarkowang

8

D. Wedzki, Strategie ptynnosci finansowej ..., op. cit., s. 40.

A. Kusak, Plynnos¢ finansowa. Analiza i sterowanie, Wyd. Nauk. Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu
Warszawskiego, Warszawa 2006, s. 59.

10 M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnoscig..., op. cit., s. 76-78.

' B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa
2007, s. 166.
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oraz strategi¢ agresywng'?, ktore rozpatrywac¢ mozna przez pryzmat korzysci
1 ryzyka, co zostato zobrazowane na rysunku nr 2.

Korzysci

A

[

»  Ryzyko

A — strategia agresywna, U — strategia umiarkowana, K — strategia konserwatywna
Rysunek 2. Strategie kapitalu obrotowego netto

Zrodto: Pluta W., Planowanie finansowe w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2003, s. 47.

Strategia konserwatywna (zachowawecza, tradycyjna) zarzadzania
kapitalem obrotowym netto charakteryzuje si¢ wysokim poziomem aktywow
obrotowych 1 niskim poziomem zobowigzan krétkoterminowych utrzymywanych
w przedsiebiorstwie. Oznacza to w gruncie rzeczy wysoki poziom kapitatu obroto-
wego netto. Duze zaangazowanie kapitatow wlasnych oraz dlugoterminowych
kapitatow obcych w finansowaniu aktywow przektada si¢ na dodatni charakter
kapitalu pracujacego. W strategii tej utrzymywany jest stosunkowo wysoki poziom
ptynnych aktywow obrotowych w celu zapewnienia ptynnosci. Wysoki stan mate-
riatow ma zapewnic¢ ciaglo$¢ produkcji, wyeliminowac¢ ryzyko nieterminowych
dostaw, za$§ w przypadku wyroboéw gotowych m.in. niezaktdocong dostgpnos¢
produktow na rynku. Jednocze$nie w przedsicbiorstwie utrzymywany jest niski
poziom naleznosci bedacy wynikiem wdrozonej restrykcyjnej polityki sprzedazy.
Tym samym kredyt kupiecki udzielany jest odbiorcom, ktorzy charakteryzujg si¢
duza wiarygodnoscig kredytowa, a to przektada si¢ na nizszg potencjalng sprzedaz
oraz maty udziat naleznos$ci przeterminowanych badz niesciggalnych w nalezno-
$ciach ogdtem. Strategia ta koncentruje si¢ na zachowaniu wysokiej ptynnos$ci
finansowej, stad ryzyko jej utraty jest niewielkie. Przedktadanie bezpieczenstwa
finansowego nad ryzyko utraty ptynnoéci, chociazby poprzez minimalizowanie
udziatu krétkoterminowych zobowigzan w finansowaniu, prowadzi do tego, ze
uzyskiwana efektywnos¢ prowadzonej dziatalnosci jest relatywnie niska'>.

2 A. Wawryszuk-Misztal, Strategie zarzqdzania kapitatem obrotowym netto w przedsigbiorstwach —
studium empiryczno-teoretyczne, Wyd. Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2007, s. 77-79.
Plynnosé finansowa przedsigbiorstwa — istota, pomiar, zarzqdzanie, red. K. Kreczmanska-Gigol, Wyd.
Difin, Warszawa 2015, s. 182; Podstawy zarzqdzania ptynnoscigq..., op. cit., s. 116.
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Strategia agresywna (dynamiczna) jest przeciwienstwem strategii konser-
watywnej. Strategia ta zaktada utrzymywanie aktywow obrotowych na wzglednie
niskim poziomie oraz wysoki udziat zobowiazan krétkoterminowych w strukturze
zrddet finansowania. Poziom zobowigzan krétkoterminowych jest na tyle duzy, by
w catosci pokry¢ aktywa obrotowe oraz w cze$ci aktywa trwate, a to wyznacza
ujemny kapitat obrotowy w przedsiecbiorstwie. W strategii agresywnej zachowy-
wany jest niski poziom ptynnych aktywow oraz zapasdw, stosuje si¢ liberalng
polityke sprzedazy, ktora przektada si¢ na zwickszone przychody ze sprzedazy.
Lagodna polityka kredytowa wobec odbiorcéw zwigksza poziom nalezno$ci nie-
Sciggalnych i przeterminowanych, co sprawia, ze rosnie ryzyko powstania zatorow
ptatniczych, utraty zdolno$ci ptatniczej, upadtosci firmy. W zwigzku z wysokim
poziomem ryzyka utraty plynnos$ci finansowej oraz dzwigni finansowej zaktada
si¢ osiggniecie wyzszej stopy rentownosci'.

Oprocz strategii konserwatywnej 1 agresywnej wyrdzni¢ mozna rowniez
strategi¢ umiarkowana, ktora jest ich potaczeniem. Strategia umiarkowana jest
posrednim rozwigzaniem, zaktada si¢ w niej podobng wielko$¢ zaangazowanych
aktywow 1 pasywow krotkoterminowych. Oznacza to, iz ryzyko utraty plynnosci
finansowej jest znacznie mniejsze niz w strategii agresywnej, z kolei rentowno$¢
zaangazowanych kapitatow jest wicksza niz w strategii konserwatywnej'>.

100% | —

i

Agresywna Duzy i Umiarkowany

zyskiryzyko | zyskiryzyko
1

Strategie pasywow  50% f------=======- % _______________
1
Umiarkowany | Maly

Konserwatywna zyskiryzyko | zyskiryzyko
1
1
1

Agresywna 50%  Konserwatywna 100%

Strategie aktywoéw

Rysunek 3. Strategie kapitatu obrotowego netto w przedsigbiorstwie

Zrodto: M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnoscig..., op. cit., s. 102-103.

4 A. Kusak, Plynnos¢ finansowa..., op. cit., s. 83-84, M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plyn-
nosciq..., op. cit., s. 102-103.
15 Podstawy zarzqdzania plynnosciq..., op. cit., s. 118-119; Kusak A., Plynnos¢ finansowa..., op. cit., s. 84.
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Reasumujac mozna stwierdzi¢, iz zarzadzanie kapitatlem obrotowym netto
obejmuje swym zakresem zarzadzanie aktywami obrotowymi oraz zarzadzanie
pasywami biezacymi. W praktyce realizowana strategia zarzadzania kapitatem
obrotowym netto w przedsi¢biorstwie jest jego autonomicznym wyborem, ktory
powinien uwzglednia¢ m.in. warunki otoczenia rynkowego czy tez poziom
rozwoju przedsiebiorstwa. Wybdr okreslonej strategii zarzadzania kapitalem
obrotowym netto w przedsi¢biorstwie prowadzi do okreslonego poziomu zysku

iryzyka (rys. 3).

3. Analiza wplywu kapitalu obrotowego netto w kontekscie
zysk-ryzyko

Zasadniczym celem opracowania byto okre$lenie wptywu realizowanej stra-
tegii zarzadzania kapitatem obrotowym netto na poziom osiaganego zysku
i podejmowanego ryzyka utraty ptynnos$ci finansowej. Przedmiotem badania
objetych zostato 20 spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, ktore reprezentowaly sektor odziez i obuwie oraz byty notowane
na koniec 2016 roku. Oceny wptywu realizowane;j strategii zarzadzania kapi-
talem obrotowym netto w ujeciu zysk-ryzyko dokonano na podstawie analizy
udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogotem, wskaznika biezace;j
ptynnosci finansowej oraz wskaznika rentownos$ci kapitatu wtasnego. Analiza
zostata przeprowadzona dla lat 2014-2016.

Do okreslenia realizowanej strategii zarzagdzania kapitalem obro-
towym netto przez przedsiebiorstwa z sektora odziez i obuwie notowanych
na GPW w Warszawie wykorzystano wskaznik udziatu kapitalu obrotowego
netto w aktywach ogotem. Przy kwalifikacji przedsigbiorstw do danej strate-
gii — agresywnej, umiarkowanej lub konserwatywnej — postuzono si¢ metoda
kwantyli. Zgodnie z nia, do strategii agresywnej zaliczono przedsi¢biorstwa,
ktorych warto$¢ wskaznika byta mniejsza od kwantyla dolnego (25% badanej
zbiorowosci); do strategii konserwatywnej — spotki o warto$ciach wskaznika,
ktore byty wigksze od kwantyla gérnego (25% badanej zbiorowo$ci), zas do
strategii umiarkowanej — pozostate przedsigbiorstwa, ktorych wartos¢ wskaz-
nika byta wigksza od kwantyla dolnego, ale mniejsza od kwantyla gornego
(50% zbiorowosci).
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Tabela 1. Udzial kapitatu obrotowego netto w aktywach ogotem dla spotek sektora odziez
i obuwie w latach 2014-2016

KAPITAL PRACUJACY NETTO

Lp. Nazwa spolki
2014 2015 2016
1. | BRIU 0,44 0,57 0,68
2. BYTOM 0,19 0,20 0,24
3. | CCC 0,22 0,26 0,23
4. | CDRL 0,38 0,39 0,37
5. | ESOTIQ & HENDERSON 0,20 0,23 0,19
6. | GINO ROSSI 0,07 0,13 0,10
7. | INTERSPORT POLSKA -0,22 -0,19 -0,37
8. | LPP 0,11 0,12 0,15
9. MONNARI TRADE 0,55 0,46 0,42
10. | PRIMA MODA -0,11 -0,42 -0,05
11. | PROCHNIK -0,15 0,17 0,00
12. | PROTEKTOR 0,49 0,53 0,46
13. | REDAN 0,24 0,17 0,11
14. | AS SILVANO FASHION 0,50 0,58 0,60
15. | SANWIL HOLDING 0,26 0,29 0,28
16. | SOLAR COMAPNY 0,81 0,81 0,81
17. | VISTULA GROUP 0,19 0,18 0,21
18. | WOJAS 0,26 0,16 0,14
19. | WISTIL 0,20 0,26 0,31
20. | WITTCHEN 0,33 0,53 0,51
kwantyl 1 0,17 0,17 0,13
kwantyl 3 0,40 0,47 0,43

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Notoria Serwis.

82



Andrzej Kucinski, Strategie zarzqdzania kapitalem obrotowym netto...

Na podstawie zestawionych w tabeli 1. informacji na temat udziatu
kapitatu obrotowego netto w aktywach ogodtem dla spodtek sektora odziez
1 obuwie wynika, iz w analizowanym okresie znaczna cze$¢ przedsigbiorstw
wykazywata dodatni kapitat obrotowy netto, co oznacza, iz cze¢$¢ aktywow obro-
towych finansowana byta kapitalem wtasnym lub dlugoterminowym obcym.
Jedynie dwie spotki w catym badanym okresie wykazywaty ujemny kapitat
pracujacy. Oznacza to, ze sektor odziez i obuwie charakteryzowat si¢ w bada-
nym okresie wzglednie niskim poziomem ryzyka utraty ptynnos$ci finansowe;.
Na podstawie kwantyla dolnego do grupy przedsigbiorstw realizujacych strategie
agresywna w latach 2014-2016 przyporzadkowano spoitki: Gino Rossi, Intersport
Polska, LPP, Prima Moda, Prochnik, a takze Redan i Wojas. Z kolei na pod-
stawie kwantyla gérnego do grupy przedsigbiorstw, ktore realizowaly strategie
konserwatywng zaliczono spotki: BRJU, Protektor, As Silvano Fashion, Solar
Company, Wittchen oraz Monnari Trade. Pozostale spotki realizowaty strategie
umiarkowang, wykazujac przecig¢tny udziat kapitatu obrotowego netto w akty-
wach ogotem.

Na podstawie zestawionych informacji na temat ksztattowania si¢ wskaz-
nika biezacej ptynnosci dla sektora odziez i obuwie (tabela 2) oraz wielkosci
$redniej wskaznika wynika, iz najnizsze warto$ci wskaznika wykazywatly spotki:
Intersport Polska, Prima Moda, Prochnik, Gino Rossi, LPP, Redan. Przedsi¢bior-
stwa te reprezentowaly grupe przedsigbiorstw realizujacych strategi¢ agresywna
i wykazywaly najnizsze warto$ci wskaznika biezacej ptynnosci lub byty one
znacznie mniejsze niz warto$¢ srednia wskaznika. Natomiast najwigksze poziomy
wskaznika biezgcej ptynnosci odnotowano w grupie przedsigbiorstw realizujacych
strategi¢ konserwatywna, tj. w spotkach: Solar Company, As Silvano Fashion,
Monnari Trade, Protector, Wittchen, BRJU.

Przeprowadzone obserwacje dowodza, ze realizowana strategia zarzadza-
nia kapitatem obrotowym netto przez spotki determinowata poziom ryzyka utraty
ptynnosci finansowej. Przedsigbiorstwa, ktore realizowaty strategie agresywna,
wykazywaly najnizsze poziomy wskaznika biezacej ptynnosci finansowej, za$ naj-
wyzsze w grupie przedsicbiorstw realizujacych strategie konserwatywna. Ponadto
z analizy warto$ci §redniej wskaznika biezacej ptynnosci finansowej wynikato,
iz w latach 2014-2016 przecigtna wartos¢ wskaznika oscylowata w przedziale
2,5-3,0. Oznacza to, ze w celu zapewnienia ptynnos$ci finansowej spotki z sek-
tora odziez i obuwie zmuszone byty utrzymywac aktywa obrotowe na poziomie
2,5-3,0 razy wigkszym od zobowiazan biezacych.

83



Wybrane aspekty z finansow i rynkow finansowych

Tabela 2. Wielko$¢ wskaznika biezgcej ptynnosci dla spotek sektora odziez i obuwie
w latach 2014-2016

Lp. Nazwa spélki WSKAZNIK BIEZACEJ PLYNNOSCI FINANSOWEJ
2014 2015 2016
1. | BRJU 2,04 3,35 7,44
2. | BYTOM 1,32 1,80 2,01
3. | CCC 1,68 1,88 1,79
4. CDRL 2,00 2,11 2,13
5. ESOTIQ & HENDERSON 1,51 1,63 1,39
6. | GINO ROSSI 1,14 1,31 1,20
7. INTERSPORT POLSKA 0,68 0,69 0,53
8. | LPP 1,31 1,33 1,44
9. | MONNARI TRADE 4,82 4,05 327
10. | PRIMA MODA 0,86 0,58 0,91
11. | PROCHNIK 0,61 2,44 0,99
12. | PROTEKTOR 3,92 4,59 3,29
13. | REDAN 1,48 1,32 1,20
14. | AS SILVANO FASHION 3,61 424 4,88
15. | SANWIL HOLDING 1,90 1,99 1,97
16. | SOLAR COMAPNY 13,09 13,15 13,11
17. | VISTULA GROUP 2,14 1,89 1,99
18. | WOJAS 1,74 1,35 1,31
19. | WISTIL 1,71 2,04 2,40
20. | WITTCHEN 2,36 4,92 5,73
Srednia arytmetyczna wskaznika 2,50 2,83 2,95

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Notoria Serwis.

Z analizy wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego wynika, iz przed-
sigbiorstwa, ktore realizowaly umiarkowang strategi¢ zarzgdzania kapitatem
obrotowym netto wykazywaly najbardziej stabilna rentowno$¢. Poziom rentow-
no$ci w analizowanej grupie przedsiebiorstw byt najbardziej zblizony do wartosci
srednich wskaznika. Najbardziej dynamiczne zmiany w uzyskiwanych wynikach,
a takze najwigksza liczb¢ przypadkdéw najwyzszych i najnizszych wskaznikow ren-
townosci kapitalu wlasnego odnotowano dla przedsigbiorstw realizujacych strategie
agresywng. Przedsiebiorstwa zaliczane do grupy spotek realizujgcych strategie kon-
serwatywng wykazywaty zréznicowany poziom rentownosci kapitatu wtasnego,
pomimo tego mozna zauwazy¢, iz poziom uzyskiwanej rentownosci byt czgsto
nizszy niz w grupie przedsiebiorstw realizujacych strategie umiarkowang. Nizszy
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poziom zyskownosci wykazywany przez spotki z sektora odziez i obuwie realizu-
jacych strategi¢ konserwatywna moze wynika¢ z wyzszych ponoszonych kosztow
w zwigzku z utrzymywaniem wyzszego poziomu biezacej ptynnosci finansowe;.

Tabela 3. Wielko$¢ wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego dla spotek sektora odziez
i obuwie w latach 2014-2016

WSKAZNIK RENTOWNOSCI KAPITALU WEASNEGO
Lp. Nazwa spolki
2014 2015 2016

1. BRJU 32,70% 33,03% 30,30%
2. BYTOM 22,53% 63,04% 26,84%
3. Cccc 54,45% 24,99% 26,74%
4. CDRL 27,29% 22,58% 20,58%
5. ESOTIQ & HENDERSON 11,89% -6,41% -8,60%
6. GINO ROSSI -1,43% 4,91% 7.47%
7. INTERSPORT POLSKA -9,60% -18,33% -48,67%
8. LPP 30,74% 19,92% 8,69%
9. MONNARI TRADE 29,11% 32,47% 20,20%
10. | PRIMA MODA -45,98% -219,58% 208,84%
11. | PROCHNIK -17,92% 0,40% 3,49%
12. | PROTEKTOR 9,54% 10,29% 6,08%
13. | REDAN 12,44% -6,66% 4,30%
14. | AS SILVANO FASHION 18,11% 21,67% 17,29%
15. | SANWIL HOLDING -10,19% -31,37% -4,47%
16. | SOLAR COMAPNY 3,71% -2,91% -1,21%
17. | VISTULA GROUP 4,83% 5,74% 7,43%
18. | WOJAS 13,45% 5,48% 2,83%
19. | WISTIL 7,70% 11,54% 14,36%
20. | WITTCHEN 67,36% 34,45% 18,93%
Srednia arytmetyczna wskaznika 13,04% 0,26% 18,07%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Notoria Serwis.

Podsumowanie

Kapitat obrotowy netto odgrywa istotng rolg¢ w przedsicbiorstwie. Poziom kapitatu
pracujacego w przedsi¢biorstwie wyznacza ryzyko utraty ptynnosci finansowe;j
oraz wysokos¢ osigganych rezultatow finansowych.

Z przeprowadzonych badan wynika, iz przedsigbiorstwa z sektora odziez
i obuwie notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie wykazuja
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w przewazajacej liczbie przypadkow dodatni kapitat obrotowy. Oznacza to, ze
w przedsiebiorstwach tych czes¢ aktywow krotkoterminowych finansowana byta
kapitatem dtugoterminowym, co w sposdb istotny ograniczylo ryzyko utraty
ptynnoéci finansowej. W grupie 20 badanych przedsigbiorstw, jedynie 3 spotki
wykazywaty ujemny kapitat obrotowy netto.

W toku przeprowadzonych analiz udato si¢ potwierdzi¢ wplyw realizowa-
nej strategii zarzadzania kapitatem obrotowym netto na poziom osiaganego zysku
1 podejmowanego ryzyka utraty ptynnos$ci finansowe;j. Przedsiebiorstwa, ktore
realizowaty strategi¢ agresywna, charakteryzowaty si¢ podwyzszonym ryzykiem
utraty ptynnosci finansowej, a takze znaczng zmiennoscig uzyskiwanych wynikow
finansowych. Z kolei w przedsigbiorstwach realizujacych strategie¢ umiarkowana
poziom ryzyka utraty plynnosci byt mniejszy niz w strategiach agresywnych, ale
znacznie wyzszy niz w przypadku strategii konserwatywnych. Umiarkowany
poziom ryzyka pozwalat osiagna¢ najbardziej stabilny poziom rentownosci. Przed-
sigbiorstwa realizujace strategi¢ konserwatywna wykazywaty najwyzszy poziom
ptynnosci finansowej, a z drugiej strony relatywnie najnizszy poziom rentownosci.
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Strategies for managing working capital in the enterprise on the example

of selected companies listed on the Warsaw Stock Exchange

Abstract
Working capital plays an important role in the company, its level influences

both the risk of loss of financial liquidity and the amount of financial results achieved.

In practice, a company can implement three different strategies for managing working

capital: aggressive, moderate and conservative. Based on capital companies representing

the clothing and footwear sector listed on the Warsaw Stock Exchange, analysis and

evaluation of the working capital management strategies in the context of profit and risk

were analyzed.

Keywords: working capital, strategies for managing working capital, enterprise
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