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1. Wprowadzenie

Powszechnie przyjetym strategicznym, diugookresowym dazeniem przedsigbiorstwa
jest maksymalizacja jego wartosci rynkowej. Natomiast zasadniczy cel dziatalnosci w krot-
kim okresie taczy si¢ przede wszystkim z podejmowaniem decyzji implikujacych utrzyma-
nie biezacej ptynnosci finansowej podmiotu. W literaturze przedmiotu istnieje poglad mo-
wiacy, iz utrzymanie ptynnosci jest warunkiem niezbednym do dalszego funkcjonowania
przedsigbiorstwa, nawet przy przejsciowych problemach z rentownoscia prowadzonej dzia-
talnosci.!

Generalnie mozna przyjaé, ze decyzje zwiazane z utrzymaniem ptynnosci finansowej
odnosza si¢ do gospodarowania biezacymi sktadnikami majatku przedsigbiorstwa (jego na-
leznos$ciami, zapasami i $rodkami pieni¢znymi) oraz do gospodarowania jego biezacymi
zobowigzaniami. Analizujac funkcjonujaca w literaturze przedmiotu definicje¢ plynnosci
finansowej przedsigbiorstwa mozna przyjaé poglad wyrazony przez J. Duraja i M. Burzy-
kowska wskazujacy na plynno$¢ finansowa rozpatrywana w trzech ujeciach tj.: zdolnosé
zamiany okre§lonych sktadnikow majatku obrotowego na gotowke, zdolno$§¢ przedsigbior-
stwa do regulowania zobowiazan biezacych oraz strumienie wptywow i wydatkow finanso-
wych przedsigbiorstwa.

Powyzsze ujecie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa pozwala wnioskowac, iz jest to
ztozona kategoria ekonomiczna, bedaca nie tylko podstawa do funkcjonowania przedsig-
biorstwa, ale takze platforma kontynuacji dziatalnosci i rozwoju podmiotu. Posiadanie
przez przedsigbiorstwo plynnosci finansowej jest warunkiem koniecznym (ale nie wystar-
czajacym) do osiagnigcia celu dziatalnosci, przez ktory nalezy rozumie¢ kreowanie wartosci
dla wiascicieli. Natomiast brak ptynnosci finansowej moze sta¢ si¢ pierwszym krokiem do
upadku podmiotu.

Podstawa analizy ptynnosci przedsigbiorstwa sa zazwyczaj dane zawarte w sprawozda-
niu finansowym jednostki. Majac na uwadze informacje w nim zamieszczone mozna wska-
zac, iz literatura przedmiotu i praktyka gospodarcza oceniaja ptynnos$¢ finansowa w ujgciu
statycznym i dynamicznym. Podstawa statycznej analizy plynnosci jest bilans przedsigbior-
stwa zawierajacy informacje o wartosci majatku i zrodtach jego finansowania na dzien spo-
rzadzenia sprawozdania. Pomocnymi do wyznaczenia ptynnosci finansowej w ujgciu dyna-
micznym s3 zazwyczaj informacje zawarte w rachunku przeptywow pienigznych. ,,Informa-

! Maslanka T., Przeplywy pieniezne w zarzqdzaniu finansami przedsiebiorstw, C.H.Beck, Warszawa 2008: s. 31— 60.

2 Burzykowska M., Duraj J., Controllingowy wymiar oceny plynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Wydawnic-
two Uniwersytetu Lodzkiego, £odz 2009: s. 8 — 14.
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cje zawarte w rachunku przeptywdw pieni¢znych odzwierciedlaja sposoby pozyskiwania
i wykorzystania srodkow pieni¢znych, ktore sa niezbedne do prawidlowego dziatania przed-
sigbiorstwa.® Mozna wskaza¢, iz rachunek ten stanowi zrédto oceny zmiany sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstwa, ktdra zostata wywotana przez okreslone strumienie wplywow i wy-
datkéw w ciagu danego okresu. Mierniki skonstruowane na podstawie danych zawartych
w sprawozdaniu finansowym naleza do jednych z podstawowych pozwalajacych na stwo-
rzenie systemu monitoringu finansowego”, ktorego jednym z glownych zadan jest ostrzega-
nie przed zagrozeniami kontynuacji dziatalnosci i ocena mozliwosci rozwojowych.

2. Istota zarzadzania kapitalem pracujacym przedsi¢biorstwa

Jedna z mozliwo$ci pomiaru plynnosci finansowej w ujgciu statycznym jest wyznacze-
nie i analiza warto$ci kapitatu obrotowego. W literaturze przedmiotu pojecie kapitatu obro-
towego rozpatrywane jest w ujeciu brutto (szersze ujecie) i netto (wezsze ujecie).> W rozle-
glym znaczeniu pojecie kapitatu obrotowego odpowiada wartosci aktywow obrotowych
finansowanych zobowigzaniami biezacym oraz kapitatami statymi (kapitatami oddanymi do
dyspozycji przedsigbiorstwa na okres dtuzszy niz rok tj. zobowigzaniami dtugoterminowy-
mi i kapitatami wlasnymi). Natomiast w w¢zszym ujgciu kapitat obrotowy netto rozumiany
jest jako réznica miedzy wartoscia kapitatow statych, a warto$cia posiadanych przez przed-
sigbiorstwo aktywow trwatych. W tym rozumieniu kapital obrotowy netto nazywany jest
takze w literaturze przedmiotu® kapitatem pracujacym.”

Powyzszy sposdb wyznaczenia warto$ci kapitalu obrotowego netto okreslany jest jako
podejscie kapitalowe, poniewaz punktem wyjscia w tej metodzie sa kapitaty zaangazowane
w dziatalnosci przedsigbiorstwa przez okres dtuzszy niz rok bilansowy. W innym sposobie
obliczenia warto$ci kapitatu pracujacego, nazywanym sposobem majatkowym, od aktywow
obrotowych odejmuje si¢ krotkoterminowe zrddla finansowania, do ktorych zalicza sig
przede wszystkim zobowiazania biezace. Kwestia dyskusyjna jest zaliczenie (lub nie) do
warto$ci krotkoterminowych zrodet finansowania przedsigbiorstwa sktadnikow ujetych
W pasywach tj.: rezerwy na zobowiazania i rozliczenia migdzyokresowe. Warto$¢ kapitatu
pracujacego obliczona jednym lub drugim sposobem musi si¢ sobie rownaé. Pozostate
sktadniki pasywow zaliczane sa opcjonalnie do kapitatéw statych lub kapitatow krotkoter-
minowych w zaleznosci od ich funkcji petnionych w danym podmiocie.

Przyjecie powyzszych zalozen wyznaczajacych metodg obliczana wartosci kapitatu
pracujacego pozwala na okreslenie trzech charakterystycznych pozioméw tego kapitatu.

% Ibid., s.2.

“Koscielniak H., Nowakowska-Grunt J., Zastosowanie wskaznika syntetycznego w monitoringu finansowym
przedsiebiorstwa, [w:] Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, red. E. Urbanczyk, Zeszyty Naukowe nr 577,
Wyd. Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2009: s. 71.

SCzekaj J., Dresler Z, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002: s. 117.

®Debski W., Te eoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005: s. 236.

" W dalszej czesci opracowania pojecie kapitatu obrotowego bedzie rozumiane takze w znaczeniu kapitalu pra-
cujqcego.
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W generalnym ujeciu kapitat pracujacy moze przybra¢ wartosé¢ dodatnia, zerowa lub ujemna.®

Dodatnia warto$¢ kapitatu pracujacego oznacza, iz réznica migdzy wartoscia kapitatu
statego, a warto$cia aktywow trwalych jest wigksza od zera. Tym samym skladniki zrédet
finansowania jakim dysponuje dany podmiot przez okres dluzszy niz rok, finansuja w cato-
$ci majatek wykorzystywany w dziatalno$ci gospodarczej przez okres co najmniej roku,
a dodatnia wartos$¢ kapitatu pracujacego wskazuje na czg$¢ kapitatow statych bedacych zré-
dlem finansowania aktywow obrotowych. Im wyzszy poziom osiaga kapital pracujacy, tym
lepsza jest sytuacja danego podmiotu w zakresie jego wyplacalnosci.® Dodatni poziom kapi-
talu pracujacego oznacza zatem utrzymanie w danym podmiocie ptynno$ci finansowej, ro-
zumianej jako zdolno$¢ do regulowania zobowiazan biezacych z posiadanych sktadnikow
majatku obrotowego. Zdolno$¢ ta uzalezniona jest od udziatu zapaséw, naleznosci i inwe-
stycji krotkoterminowych w ogdlnej wartosci aktywow obrotowych.

J. Duraj i M. Burzykowska wskazuja, iz koniecznos¢ posiadania przez przedsigbior-
stwo dodatniej warto$ci kapitatu pracujacego oznacza, ze kapital ten jest czg$cia majatku
obrotowego finansowang zobowigzaniami dlugoterminowymi i tym samym odzwierciedla
nadwyzke majatku obrotowego nad warto$cia zobowigzan biechych.lO Cytowani autorzy
dowodza takze, iz posiadanie dodatniego kapitatu pracujacego oznacza istnienie mozliwosci
sptaty wszystkich zobowiazan biezacych z posiadanych sktadnikow aktywow obrotowych.
Jednakze mozliwo$¢ ta jest zrdéznicowana i uzalezniona przede wszystkim od warunkéw
i sytuacji na rynku, gdzie dokonywana jest sprzedaz produktow i §wiadczone sa ustugi oraz
nastegpuje zakup przedmiotow pracy.

Kapitat pracujacy moze takze przybra¢ poziom zerowy. W takim przypadku warto$é
kapitatu statego odpowiada warto$ci aktywow trwatych, a wartos¢ aktywow obrotowych jest
rowna zrodlom finansowania oddanym do dyspozycji przedsigbiorstw na okres krotszy niz
jeden rok obrachunkowy. Sytuacja taka oznacza, iz dany podmiot nie ponosi kosztow,
zwigzanych z wykorzystywaniem do finansowania majatku, sktadnikow kapitatu statego. Sa
to przede wszystkim koszty utraconych mozliwos$ci taczace si¢ z angazowaniem w finanso-
wanie aktywow kapitalow wlasnych oraz koszty odsetek od kapitatu obcego dlugotermino-
wego. Ponadto przy zerowym poziomie kapitatu pracujacego przedsigbiorstwo na biezaco
reguluje swoje zobowiazania z posiadanych sktadnikow majatku obrotowego. Rzadko spo-
tykana mozliwoscia jest osiagnigcie poziomu zerowego dla kapitalu pracujacego. W rze-
czywisto$ci jego warto§¢ moze oscylowa¢ wokot zera przybierajac niewielkie wartosci do-
datnie lub ujemne.

Poziom kapitatu pracujacego mniejszy od zera jest typowy dla sytuacji, w ktorej war-
tos¢ aktywow trwatych przewyzsza warto$¢ kapitatow statych zaangazowanych w prowa-
dzenie dziatalnosci gospodarczej. Aktywa, niezbgdne do funkcjonowania przedsigbiorstwa,
przez okres dhuzszy niz rok finansowane sa, w takim przypadku, przez zrodta, ktore nalezy
sptaci¢ w ciagu roku obrachunkowego. Suma zapasow, naleznosci i inwestycji krotkotermi-
nowych, jakimi dysponuje przedsigbiorstwo jest niewystarczajaca do uregulowania zobo-

8 Sierpiriska M., Wedzki D., Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie, Wyd. Naukowe PWN, War-
szawa 1999:s. 73 - 78.

9 Bednarski L., i in., Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa, Wyd. AE we Wroctawiu, Wroctaw 2001 :s.112—119.

10 Burzykowska M., Duraj J., Controllingowy wymiar oceny plynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Wydawnic-
two Uniwersytetu Lodzkiego, £.odz 2009: s. 8 — 14.
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wigzan biezacych. W takiej sytuacji z jednej strony zmniejsza si¢ koszt kapitatu statego, ale
zwigksza si¢ ryzyko utraty ptynnosci finansowej. Uregulowanie wszystkich zobowigzan
biezacych w przedsigbiorstwie wymaga pozbycia sig czgsci aktywow trwatych.

Istotne znaczenie w dziatalnosci danej jednostki ma odpowiednie zarzadzanie pozio-
mem kapitatu pracujacego przedsigbiorstwa. W literaturze przedmiotu pojgcie zarzadzania
kapitatem obrotowym netto (kapitatem pracujacym) rozumiane jest jako catoksztatt dziatan
zorientowanych gtéwnie na utrzymanie biezacej ptynnosci finansowej, ale ksztattujacych
takze rentownos¢ przedsiebiorstwa.'* Gospodarowanie tym kapitatem faczy ze soba aspekty
zwigzane z zarzadzaniem plynno$cia finansowa podmiotu i zarzadzaniem jego zyskowno-
$cia. Tym samym ksztaltuje nie tyko zdolno§¢ do regulowania zobowiazan biezacych, ale
takze wptywa na wzrost lub obnizenie zwrotu z kapitalu zaangazowanego w dziatalnos¢
przedsigbiorstwa.

Decyzje dotyczace zarzadzania kapitalem pracujacym powinny zaré6wno zmierzaé¢ do
optymalizacji wielkosci i struktury aktywow obrotowych, w celu maksymalizacji przycho-
dow ze sprzedazy, jak tez optymalizowa¢ zadtuzenie przedsigbiorstwa, poniewaz zwigksza-
nie dlugu prowadzi do wzrosty ryzyka finansowego i wzrostu kosztu kapitalu wiasnego.
W zarzadzaniu kapitalem pracujacym przyjmuje si¢, iz przyrost tej warto$ci ekonomiczne;j
powinien korelowaé z przyrostem przychodoéw ze sprzedazy'? B. Pomykalska i P. Pomykal-
ski zauwazaja takze, iz brak mozliwosci powigkszenia kapitatu pracujacego w odniesieniu
do przyrostéw wartosci przychodow ze sprzedazy przyczynia si¢ do podejmowania dziatan
zwiazanych m.in. z: ograniczeniem zapasow, redukcje poziomu naleznos$ci poprzez zmniej-
szenie zakresu kredytowania odbiorcoéw, czy tez wydhuzeniem terminow, w ciagu ktorych
regulowane s3 zobowiazania.

Zarzadzanie kapitatem pracujacym laczy si¢ z utrzymaniem wlasciwego poziomu
i struktury tego kapitatu. Jego zbyt niski poziom grozi utrata ptynnosci finansowej. Nato-
miast zbyt wysoki moze by¢ przyczyna powstawania dodatkowych kosztow finansowania
czgscei aktywow obrotowych lub powstawania kosztow utraconych mozliwosci, jezeli maja-
tek finansowany jest z wlasnych Zrodet. Duze znaczenie dla efektywnego zarzadzania pod-
miotem w krotkim okresie ma zatem utrzymanie whasciwego poziomu kapitalu obrotowego
i umiejetne sterowanie jego zmianami i zrodtami jego finansowania.*® Ksztattowanie po-
ziomu kapitalu pracujacego laczy si¢ przyjeciem odpowiedniej strategii finansowania
przedsigbiorstwa w krotkim okresie. 1. Otola sugeruje, ze decyzje dotyczace kapitatu i jego
struktury okreslaja zar6wno poziom kapitatu pracujacego, jak tez wptywaja na wybor stra-
tegii finansowania dziatan przedsigbiorstwa.

Strategia finansowania przedsigbiorstwa odnosi si¢ do dziatania celowego o charakte-
rze dlugookresowym opierajacego si¢ na wyborze wlasciwej opcji finansowania dziatalno-
$ci danego podmiotu. Opcja ta powinna uwzglednia¢ migdzy innymi takie elementy jak:

Y Pomykalska B., Pomykalski P., Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007:
s. 164 — 167.

2 1bid., str.4.

1 Sierpinska M., Wedzki D., Zarzqdzanie ptynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie, Wyd. Naukowe PWN, War-
szawa 1999:s. 73 - 78.

4 Otola 1., Financial strategies of company, [w:] Equity management. Strategy and control., red. M. Grabow-
ska, Wyd. WZPCz, Czestochowa 2010: s. 16.
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szanse i zagrozenia wyst¢pujace na rynku, wlasciwa oceng stabych i silnych stron dziatalno-
$ci, a takze oceng skutkow decyzji interesariuszy danego podmiotu. A. Tokarski wskazuje,
iz strategi¢ finansowania mozna taczy¢ z dzialaniami odnoszacymi si¢ do pozyskiwania
i alokacji kapitatu w sktadniki aktywoéw z uwzglednieniem zatozonego celu przedsigbior-
stwa."® Autor ten podkresla potrzebe uwzglednienia, w strategii finansowania przedsigbior-
stwa, zarowno procesow finansowych, jak i rzeczowych zachodzacych w danym podmiocie.

Strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto wkomponowane sa w og6lng strate-
gi¢ finansowania dziatalno$ci, bedac jej strategia czastkowa skupiona na finansowaniu dzia-
falnos$ci operacyjnej. W teorii i praktyce zarzadzania wyr6znia si¢ trzy zasadnicze rodzaje
strategii finansowania dziatalnosci tj.:*®,'" strategia agresywna (zwana takze dynamiczna,
ryzykowna, aktywna, ofensywna, rozwojowa), strategia umiarkowana (okres$lana réwniez
jako strategia harmonijna, rownowagi lub elastyczna) oraz strategia konserwatywna (nazy-
wana strategia zachowawcza, tagodna, defensywna, pasywna pesymistyczna lub przetrwa-
nia). Zasadnicze cechy wymienionych strategii zostaty scharakteryzowane poprzez synoni-
my ich nazwy.

W strategii agresywnej poziom kapitatu pracujacego jest ujemny. Przyjecie takiej po-
stawy wiaze si¢ z finansowaniem catych aktywow obrotowych i czg$ci aktywow trwatych
krotkoterminowymi obcymi zrodtami. Strategia ta cechuje si¢ niska ptynnoscia finansowa,
ale takze relatywnie niskimi kosztami kapitatu, odnoszacymi si¢ do kredytow kupieckich
i kredytow krotkoterminowych. Tym samym zyskowno$¢ kapitatu wiasnego jest wysoka.
Zadaniem strategii ofensywnej jest peine wykorzystanie szans stwarzanych przez rynek,
a takze akceptacja wyzszego poziomu ryzyka prowadzonej dziatalno$ci. Przyjecie i realiza-
cja tej strategii moze przynie$¢ zarowno wysokie korzysci, jak i duze straty.

Posrednig strategia (migdzy ofensywna i defensywna) jest strategia umiarkowana, wia-
zaca si¢ z oscylowaniem wartoéci kapitatu pracujacego wokot zera. Tym samym aktywa
trwate sa w pelni finansowane kapitatem statym, a aktywa obrotowe zrodtami krotkotermi-
nowymi. Podmiot realizujacy te strategi¢ zachowuje biezaca ptynnos$¢ finansowa. Ryzyko
finansowe w tej sytuacji ma charakter umiarkowany, poniewaz w podmiocie istnieje zdol-
no$¢ do splaty zobowiazan biezacych, ale z po§wigceniem na ten cel wszystkich aktywow
obrotowych.

Celem strategii defensywnej jest przede wszystkim minimalizacja ryzyka prowadzonej
dziatalnosci, a takze utrzymanie i zwigkszanie wypracowanej wiarygodnos$ci oraz utrzyma-
nie pozycji rynkowej przedsigbiorstwa. Strategia ta realizowana jest gtdwnie przez budowg
trwatych podstaw, ktore gotowe sa zabezpieczy¢ i uchroni¢ przedsigbiorstwo przed niesta-
bilnoscia sytuacji rynkowej. Wartos¢ kapitatu pracujacego w tym przypadku jest wigksza od
Zera.

B. Pomykalska i P. Pomykalski wskazuja takze, iz zasadnicza réznica migdzy strategia
konserwatywna, umiarkowana i agresywna sprowadza si¢ do ptynnego operowania struktura

5 Kolosowska B., i in., Strategie finansowania dzialalnosci przedsiebiorstw, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw
2006: s. 13 — 32.

16 Brigham E.F., Huston J.F., Fundamentals of Financial Management, Harcourt College Publishers, 2000:
S. 747.

1 Kolosowska B., i in., Strategie finansowania dzialalnosci przedsiebiorstw, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw
2006: s. 13 — 32.
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aktywow biezacych i struktura pasywow biezacych.'® Autorzy ci wskazuja ponadto, ze
W strategiach zarzadzania kapitatem obrotowym netto wykorzystywane sa rozne formy fi-
nansowania, tj.: krotkoterminowe kredyty bankowe, kredyty kupieckie, krotkoterminowe
papiery dtuzne, czy tez factoring.

M. Sierpinska i D. Wedzki wskazuja na zasadnicze sposoby ksztattowania poziomu ka-
pitatu pracujacego®®, ktére mozna okresli¢ narzedziami realizacji strategii zarzadzania tym
kapitatem. W generalnym ujeciu zwigkszenie wartosci kapitatu pracujacego moze odbywac
si¢ poprzez zmniejszenie stanu aktywow trwalych w wyniku uptynnienia zbednych $rod-
kéw, likwidacji zuzytych $rodkow trwatych, czy tez ograniczenie inwestycji w aktywa
0 okresie uzywalno$ci powyzej roku obrachunkowego. Innym sposobem na podwyzszenie
poziomu kapitatu pracujacego jest zwigkszenie wartosci kapitatow wiasnych np. drogg emi-
sji akeji lub pozostawienia w przedsigbiorstwie wygospodarowanego zysku. Poziom kapita-
hu pracujacego ros$nie rowniez w wyniku wzrostu dtugoterminowego zadtuzenia podmiotu.

Spadek wartosci kapitatu pracujacego moze by¢é wynikiem dziatan gospodarczych
przeciwnych w odniesieniu do wymienionych powyzej. Zwigkszajac inwestycje przedsig-
biorstwa w $rodki trwate, wartosci niematerialne i prawne, czy tez nalezno$ci dtugotermi-
nowe podnosi si¢ warto§¢ aktywow trwatych, a przez to obnizany jest poziom kapitatu pra-
cujacego. Podobny skutek ekonomiczny przynosza dziatania po stronie pasywow bilansu
polegajace np. na: obnizeniu warto$ci kapitatu wlasnego w skutek umorzenia akcji, wyptaty
dywidendy, pokrycia straty bilansowej, czy tez sptata zadluzenia dtugoterminowego.

Zmiany poziomu tegoz kapitatu ksztattuja sytuacje przedsigbiorstwa w zakresie bieza-
cej ptynnosci finansowej. Natomiast prowadzone strategie gospodarowania tym kapitatem
sa skutecznym narzedziem dziatan majacych znaczenie dla funkcjonowania podmiotu za-
rowno w krotkiej, jak w dlugiej perspektywie czasowej. Utrzymanie ptynnosci finansowe;j
przedsigbiorstwa uzaleznione jest w znacznym stopniu od poziomu i struktury kapitatu ob-
rotowego. Kapital obrotowy swoistym buforem bezpieczenstwa przedsigbiorstwa, utatwia-
jacym zachowanie ptynnosci finansowej”’. Kapitat obrotowy jest niezbedny dla zmniejsze-
nia ryzyka wynikajacego z finansowania aktywow obrotowych. W generalnym ujgciu ryzy-
ko to moze by¢ zwiazane z brakiem popytu na wyroby i ushugi przedsigbiorstwa, czy tez
z trudnos$cia w odzyskiwaniu naleznosci od kontrahentow, przy jednoczesnej konieczno$ci
regulowania zobowigzan biezacych.

3. Operacyjne, inwestycyjne i finansowe przeplywy pieni¢zne w przedsigbiorstwie

Powyzsze rozwazania odnoszace si¢ do strategii zarzadzania kapitalem pracujacym
rozwazaty ptynnos$ci finansowa w uj¢ciu statycznym. Dane niezbedne do wyznaczenia po-
ziomu tego kapitatu pochodza z danego momentu czasowego, tym samym nie maja charak-
teru dynamicznego. Plynno$¢ w ujeciu dynamicznym moze by¢ rozpatrywana na podstawie
strumieni wyplywow i wydatkow przedsigbiorstwa, okreslanych jako przeplywy pienigzne.
J. Duraj i M. Burzykowska wskazuja, iz zmiany w sytuacji finansowej przedsiebiorstwa

18 Pomykalska B., Pomykalski P., Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007:
s. 164 — 167.

1 Sierpinska M., Wedzki D., Zarzqdzanie ptynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie, Wyd. Naukowe PWN, War-
szawa 1999:s. 73 - 78.

2 |bid., str.6.
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wywotane warto$cia wpltywow i wydatkow w ujeciu kasowym, pozwalaja poznaé rzeczywi-
sta sytuacje danego podmiotu, jego zdolno$¢ do generowania gotowki i jej ekwiwalentow,
zdolnos¢ do splaty zadhluzenia, a takze zdolno$¢ do samofinansowania przysztych wydatkéw
inwestycyjnych.*

Przeptywy pienigzne moga by¢ wyznaczane réznorodnie, w zalezno$ci od sposobu ich
sporzadzania (np. metoda posrednia, pozwalajaca na przeksztalcenie danych finansowych
Z ujecia memoriatowego na kasowe), stopnia szczegoétowoscei i przyjetych celow sprawoz-
dawczych.”? W ujeciu uproszczonym przez przeptywy pienigzne mozna rozumieé¢ sume wy-
niku finansowego i odpiséw amortyzacyjnych przedsigbiorstwa. W najbardziej rozbudowa-
nej definicji rozumie si¢ je jako sume¢ wyniku finansowego i1 kosztéw niepienigznych (tj.
kosztow niebedacych wydatkami), od ktoérych odejmowane sa przychody niepieni¢zne (nie-
bedace wplywami). Niezaleznie od metody (posredniej, czy tez bezposredniej) ustalenia
wartosci przeplywow pienigznych w sprawozdaniu finansowym gromadzone s3 dane na
temat zrodel pochodzenia i kierunkow przeznaczania §rodkdéw pienigznych w ramach trzech
dziatalnosci przedsigbiorstwa: operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej.

Majac na uwadze uregulowania prawne “°, " mozna wskaza¢, iz dzialalno$¢ operacyjna
jest podstawowym rodzajem dziatalnos$ci danego przedsigbiorstwa, w sktad ktorej wchodza
dziatania niezaliczone do dziatalno$ci inwestycyjnej i finansowej. Prowadzenie dziatalno$ci
operacyjnej wynika ze statutu (lub innego aktu zatozycielskiego) danego podmiotu. Jako
podstawowe zdarzenia gospodarcze zaliczane do tej dziatalno$ci mozna wymienié: wptywy
ze sprzedazy produktow, towarow, materialdw i wykonanych ustug, wptywy z tytutu hono-
rariow, praw autorskich, optat, itp., wydatki na zakup towaréw, materiatow, surowcow, wy-
datki na ushigi zewngtrzne stuzace do realizacji dziatalnosci przedsigbiorstwa, wydatki na
wynagrodzenie pracownikow i inne §wiadczenia pracownicze, a takze wydatki z tytutu po-
datkow.

Pod pojeciem dziatalnosci inwestycyjnej mozna rozumie¢ nabywanie lub zbywanie
sktadnikow aktywow trwatych i krotkoterminowych aktywow finansowych wraz z wszyst-
kimi kosztami zwiazanymi z tymi operacjami. Do tego rodzaju dziatalnosci nalezy zaliczy¢
przede wszystkim: wydatki z tytutu zakupu, montazu oraz uruchomienia $rodkow trwatych,
warto$ci niematerialnych i prawnych, inwestycji w nieruchomosci, czy tez w aktywa finan-
sowe. Natomiast wptyw na tej dziatalnosci moze pochodzi¢ m.in. ze sprzedazy srodkow
trwatych, wartoéci niematerialnych i prawnych, nieruchomosci lub aktywow finansowych.
Ponadto dziatalno$¢ inwestycyjna tworza takze wptywy i wydatki: z tytutlu udzielenia
i zwrotu pozyczek dla innych podmiotow, z tytutu pochodnych instrumentéw finansowych
lub z tytutu korzysci i kosztow pienigznych odnoszacych sig do dziatalnoéci inwestycyjnej.

Dziatalno$¢ finansowa rozumiana jest natomiast jako czynno$ci zwiazane z pozyskiwa-

2L Burzykowska M., Duraj J., Controllingowy wymiar oceny plynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Wydawnic-
two Uniwersytetu Lodzkiego, £odz 2009: s. 8§ — 14.

22 Bednarski L., i in., Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa, Wyd. AE we Wroctawiu, Wroctaw 2001: s. 112 —
119.

B Ustawa z dn. 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci. Tekst ujednolicony 17 czerwca 2002r., Dz.U. z 2002 r. nr
76, poz. 694.

2 Uchwala nr 5/03 z dn. 22.07.2003r. w sprawie przyjecia krajowego standardu rachunkowosci nr 1 ,, Rachunek
przeptywow pienieznych”, Dz. Urz. MF Nr 12, poz.69.
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niem lub utrata zrodet finansowania, czyli zmiany w strukturze kapitatu wlasnego i obcego,
wraz z wszystkimi pienieznymi kosztami i korzy$ciami. Do tej dziatalno$ci mozna zaliczy¢
przede wszystkim: doptaty do kapitatu, wplywy z wydania udziatéw, akcji lub innych in-
strumentow kapitalowych. Wyptyw $rodkéw pienieznych na dziatalnosci finansowej powo-
dowany jest gldwnie przez ptatnosci z tytutu zwrotu na rzecz wtascicieli akcji lub udziatow
przedsigbiorstwa w wyniku ich wykupu lub zwrotu doptat. W ramach kapitatu obcego dzia-
falno$¢ finansowa odnosi si¢ do zaciagnigcia i splaty kredytow oraz pozyczek, zaptacenia
odsetek i prowizji bankowych, a takze innych korzysci i kosztow pieni¢znych taczacych si¢
z pozyskiwaniem kapitatu.

Saldo przeptywow pienigznych na danym rodzaju dziatalnosci obliczane jest jako r6z-
nica migdzy gotdéwka wptywajaca, a gotdwka wyptywajaca z przedsigbiorstwa. Tym samym
saldo to moze przybra¢ warto$ci dodatnie lub ujemne. Jest to uzaleznione od wielkosci
srodkéw pienigznych wchodzacych i wychodzacych z przedsigbiorstwa. Suma salt pokazuje
zmiang warto$ci gotowki (jej przyrost lub utratg) w danym przedsigbiorstwie w ciagu roku
obrachunkowego. Majac na uwadze kierunek przeptywu $rodkéw pienigznych na danym
rodzaju dziatalnosci mozna wyrézni¢ osiem charakterystycznych wariantéw plynnosci fi-
nansowej przedsigbiorstwa, tj:

— Dodatnie przeptywy pienigzne na wszystkich trzech rodzajach dziatalnosci moga
oznaczac¢, iz dany podmiot charakteryzuje si¢ bardzo wysoka ptynnoscia finanso-
wa. Wplywy srodkow pienigznych pochodza z zarowno z dziatalno$ci operacyjnej,
inwestycyjnej, jak i finansowej. Takie wyniki moga $wiadczy¢, iz w przedsigbior-
stwie trwa zbieranie srodkow pienigznych celem prowadzenia w przysztosci szero-
kich dziatan inwestycyjnych. Zazwyczaj w dtuzszej perspektywie czasowej nie jest
mozliwe uzyskiwanie dodatnich przeptywow finansowych na wszystkich trzech ro-
dzajach dziatalno$ci. Wptyw na ten stan ma przede wszystkim zrédto dodatnich
przeptywow z dziatalno$ci inwestycyjne;j.

— Dodatnie przeptywy pieni¢zne na dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej, a ujemne
na dziatalnosci finansowej moga $wiadczy¢ o przebiegajacych w przedsigbiorstwie
procesach restrukturyzacyjnych, ktoére polegaja na spienigzaniu czg§ci majatku
trwalego. Niemniej jednak statutowe dziatania przedsigbiorstwa generuja wigcej
wplywow niz wypltywow $rodkéw pienigznych, tym samym jest to zjawisko pozy-
tywne. Utrata srodkow pienigznych na dziatalnosci finansowej moze wynikaé
z koniecznosci sptaty dotychczasowych zrodet finansowania. W generalnym ujgciu
przedstawiony przypadek nalezy oceni¢ pozytywnie.

— Dodatnie przeptywy na dziatalno$ci operacyjnej, ujemne na dziatalnosci inwestycyj-
nej 1 dodatnie na dziatalnosci finansowej to jeden z wariantéw charakteryzujacych
stabilng sytuacj¢ finansowa podmiotu. W tym przypadku podstawowa dziatalno$¢
generuje nadwyzke pienigezna, ponadto prowadzone sa dzialania zmierzajace do
zwigkszenia aktywow trwalych, a rynek finansowy obdarzajac zaufaniem taki
podmiot jest sklonny dostarcza¢ mu dodatkowego kapitalu. Omawiany wariant
ptynnosci charakteryzuje podmioty, ktore z jednej strony nie maja problemu ze zbywa-
niem swoich produktow, ale jednocze$nie daza do zdobywania nowych rynkow zbytu.

% Maslanka T, Przepltywy pienigzne w zarzqdzaniu finansami przedsigbiorstw, C.H.Beck, Warszawa 2008: s. 31
- 60.
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— Dodatnie przeplywy na dziatalnosci operacyjnej, a ujemne na inwestycyjnej i finan-
sowej to bardzo korzystne sytuacja, ktora moga poszczycic¢ si¢ dojrzate przedsig-
biorstwa o stabilnej sytuacji rynkowej. W tym przypadku dziatalno$¢ operacyjna
jest na tyle silna, generujaca wysoka nadwyzke¢ finansowa, ze moze stac si¢ zro-
dlem wyptywow dla dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej. W omawianym wa-
riancie przedsigbiorstwo przeprowadza dziatania inwestycyjne, a takze dokonuje
splat zobowiazan wobec wiascicieli i wierzycieli.

— Ujemne przeplywy na dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej, dodatnie na dziatal-
nosci finansowej sa charakterystyczne dla nowych podmiotéw, ktére w prowadza
przedsigwzigcia pozwalajace na rozwoj przedsigbiorstwa, maja zaufanie u dostar-
czycieli kapitatu wiasnego lub obcego, ale statutowa dziatalno$¢ nie generuje jesz-
cze nadwyzki wptywoéw nad wydatkami. Omawiana sytuacja moze takze charakte-
ryzowa¢ podmioty dokonujace zmiany profilu dziatalnosci i poddajace si¢ proce-
som restrukturyzacyjnym.

— Ujemne przeptywy na dziatalnoSci operacyjnej, a dodatnie na dziatalnosci inwesty-
cyjnej i finansowej charakteryzujac przedsigbiorstwa borykajace si¢ z trudno$ciami
dotyczacymi zbycia wytworzonych produktow. Niemniej jednak problemy te moga
mie¢ charakter przejsciowy, o czym $wiadcza dodatnie przeptywy z dziatalno$ci
finansowej. Wiasciciele lub/i zewngtrzni kredytodawcey sa sktonni nadal dostarczaé
do podmiotu zasilania finansowego. Ponadto dodatnie wplywy na dziatalnosci in-
westycyjnej sugeruja, ze dotychczas wykorzystywane w $rodki trwate nie sa ren-
towne, a tym samym nalezy je wymieni¢. W omawianym wariancie dokonywane sa
zatem dziatania restrukturyzacyjne majace na celu usprawnienie prowadzonej dzia-
falnosci operacyjnej.

— Ujemne przeptywy na dziatalnosci operacyjnej i finansowej, natomiast dodatnie na
dziatalnosci inwestycyjnej to jeden z najtrudniejszych przypadkow w jakim moze
znalez¢ si¢ przedsigbiorstwo. Ta sytuacja charakteryzuje podmioty, ktéore maja
wigksze wyplywy, niz wplywy $rodkéw pienigznych na dziatalnosci podstawowej,
a ponadto musza sptacaé¢ zobowiazania wynikajace z powierzonych zasobow kapi-
tatowych. Zasadniczym zrodtem finansowania jest w tym przypadku dziatalnos¢
inwestycyjna, a tym samym podmiot jest zmuszony do wysprzedazy swoich akty-
WOW.

— Ujemne przeptywy na wszystkich trzech rodzajach dziatalnosci sa rzadko spotyka-
nym przypadkiem i w praktyce nie mozliwym do utrzymywania si¢ przez dluzszy
okres. W tym wariancie podmiot prowadzi nie rentowng dziatalno$ci operacyjna,
na ktorej generowana jest strata Srodkdéw pienieznych, ponadto sptaca sa dotych-
czasowe zobowiazania z tytulu zaangazowanych kapitalow. Pozytywnym aspektem
sa jedynie ujemne przeptywy na dzialalnos$ci inwestycyjnej mogace $wiadczyé
0 dziataniach restrukturyzacyjnych, prowadzonych w celu poprawy rentownosci.
Nalezy podkresli¢, iz zasadniczym zrédtem wszystkich wyptywow sa w tej sytuacji
zasoby $rodkéw pienigznych nagromadzone w poprzednich latach prowadzonej
dziatalnosci.

W dzialalnosci przedsigbiorstwa najistotniejsze znaczenie maja dodatnie przeplywy
z dziatalno$ci operacyjnej. Ich osiagnigcie §wiadczy o stabilnej sytuacji przedsigbiorstwa
w zakresie jego podstawowych dziatan. Nie mniej jednak analiza wariantow ptynnosci fi-
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nansowej nie moze opierac sig tylko na dodatnim lub ujemnym kierunku przeptywow finan-
sowych. Bardzo duza rol¢ w ocenie ptynnosci dynamicznej odgrywa zasadnicze zrédlo ge-
nerujace dodatnie lub ujemne saldo przeplywu. Ponadto w analizie i interpretacji istotne
znaczenie ma takze warto$¢ osiagnigtego salda przeptywu na danej dziatalnosci i na catosci
prowadzonych dziatan.

4. Studium przypadku — analiza wartos$ci kapitalu pracujacego i przeplywow pienig¢z-
nych w wybranych spétkach gieldowych

Badaniom empirycznym poddane zostaly sprawozdania finansowe spotek gietdowych
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie wchodzacych
w sktad indeksu WIG 20%, nalezacych do tego indeksu nieprzerwanie przez okres jednego
roku. Ponadto do weryfikacji zostaly przyjete tylko spotki, stosujace Migdzynarodowe
Standardy Rachunkowosci i sporzadzajace swoje sprawozdania finansowe na podstawie
Zatacznika nr 1 do ustawy o rachunkowosci z dn. 29 wrze$nia 1994r, czyli jednostki inne
niz banki i zaktady ubezpieczen. Ponizsza tabela prezentuje dane dotyczace warto$ci kapita-
hu pracujacego w badanych podmiotach.

Tabela 1. Wartosé¢ kapitatu pracujqcego [w tys. PLN]

nazwa spotki sektor okres badawczy
/skroét na 31.03.2010 | 30.06.2010 | 30.09.2010 | 31.12.2010
GPW/
KGHM przemyst metalowy | 3369659 | 3833620 | 4455072 | 5119326
PKN ORLEN | przemyst paliwowy | 733 869 -680214 1675385 1403 988
PGE ushugi energetyka -1932144 -3087694 441203 146 341
TP SA ustugi telekomuni- -88000 -1275000 -2937000 | - 3397 000
kacja
PGNIG przemyst paliwowy | 1279559 306575 624978 1046 511
ASSECOPOL | ustugi informatyka -304550 -107925 -204829 - 344 886
GTC finanse dewelope- 1073871 1189787 1153002 937 106
rzy
TVN ushugi media 677213 644893 647437 867 500
PBG przemyst budow- 846241 830142 835900 991 597
nictwo
LOTOS przemyst paliwowy | 2336895 2176153 2704913 1698 035

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z Notoria Serwis. Wyniki finansowe spot-
ek giefdowych, (www.notoria.com.pl).

Z uwagi na to, iz dzialalnos¢ badanych podmiotéw prowadzona jest w niejednolitych

% WIG 20 - indeks dwudziestu najwiekszych i najbardziej plynnych spélek gieldowych (czyli takich, dla ktérych
miarq jest wielkosci obrotow i tatwos¢ zawarcia transakcji; istnieje przy tym potencjalna mozliwosé natych-
miastowego kupna lub sprzedazy instrumentu finansowego po aktualnej cenie rynkowej bez wplywania na jej
poziom). Indeks WIG 20 wyliczany zostaje na podstawie cen akcji 20 spolek. Jest indeksem cenowym, co
oznacza, zZe przy jego wyliczaniu nie bierze si¢ pod uwage dochodow z tytutu dywidend i praw poboru. W in-
deksie WIG 20 nie moze uczestniczy¢ wiecej niz 5 spolek z jednego sektora gieldowego. Wyznaczenia uczest-
nikow indeksu WIG 20 dokonuje sie w oparciu o dane po ostatniej sesji stycznia (rewizja roczna) oraz kwiet-
nia, lipca i pazdziernika (korekty kwartalne). — Zrédto:[14].
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sektorach gospodarczych, co skutkuje réznorodnym zapotrzebowaniem na niektore sktadni-
ki aktywow obrotowych (np. na poziom utrzymywanych zapaséow), tym samym nie porow-
nywano wartosci bezwzglednej kapitatu pracujacego wérod omawianych podmiotéw. Ocena
wartosci kapitatu pracujacego zostala przeprowadzona gléwnie w oparciu o analiz¢ pozio-
mu (dodatniego lub ujemnego) oraz o analizg tendencji zmiany jego wartosci.

Nalezy podkresli¢, iz w wigkszoséci badanych podmiotéw poziom kapitatu pracujacego
byt dodatni w calym analizowanym okresie. Tym samym najwigksze spotki na Gieldzie Pa-
pierow Warto$ciowych w Warszawie, nalezace do indeksu WIG 20, realizowaty w wigkszo-
$ci przypadkow defensywna strategie zarzadzania kapitalem pracujacym, finansujac w cato-
$ci swoje aktywa trwale ze zrodet dlugoterminowych. Jedynie w dwoch podmiotach (TP SA
i ASSECOPOL) warto$¢ kapitatu stalego byta niewystarczajaca, aby finansowaé aktywa
trwale. W tych spotkach do finansowania majatku, niezb¢dnego w dziatalnosci gospodar-
czej w okresie dtuzszym niz rok obrachunkowy, wykorzystywane sg kapitaty krotkotermi-
nowe.

Wigkszo$¢ analizowanych spotek posiadata w badanym okresie ptynnos$¢ finansowa
W ujeciu statycznym. Tym samym w podmiotach tych istniata mozliwo$¢ regulowania zo-
bowiazan biezacych z posiadanych sktadnikow aktywdéw obrotowych. Dalsze przeprowa-
dzone badania empiryczne pozwolily na ocen¢ dynamicznego ujgcia ptynnosci finansowe;.
Badanie przeprowadzono na podstawie sumarycznych przeptywoéw w okresie trzymiesigcz-
nym, szesciomiesi¢cznym i dziewigciomiesigcznym. Analiza pokazata tegoroczna tendencje
charakteryzujaca omawiane wielkosci ekonomiczne. Tabela nr 2 prezentuje dane dotyczace
wartosci przeptywow pienigznych w badanych spotkach.

Tabela 2. Wartos¢ przepbywow pienieznych [w tys. PLN]

nazwa spolki | dzialalno$é okres badawczy
/skrét na 01.01.2010 - [01.01.2010- |01.01.2010- |01.01.2010 —
GPWI/ 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
KGHM operacyjna 733968 2185 229 3583503 5 660 485
inwestycyjna -299 453 - 961 904 -1931 182 - 3069 315
finansowa 31234 - 87 502 -606 178 - 707 497
SUMA 465 749 1135823 1046 143 1883673
PKN ORLEN | operacyjna 416 143 2 467 841 399 875 3895 427
inwestycyjna -575 468 -381 367 -1 339 025 - 2568 977
finansowa -353 734 -2 369 748 89 873 -1881 372
SUMA -513 059 -283 274 -849 277 - 554 922
PGE operacyjna 1530 480 1889 329 5.006.011 1604 949
inwestycyjna -1 005 382 -1 033 031 -2.874.748 - 4593 526
finansowa 4626 512 -332 836 -2.741.280 -1370481
SUMA 5151 610 523 462 -610.017 - 4 359 058
TP SA operacyjna 1 084 000 1105 000 1278 000 1063 000
inwestycyjna -621 000 -386 000 -424 000 - 584 000
finansowa -27 000 -157 000 -1 981 000 - 121 000
SUMA 436 000 562 000 -1 127 000 358 000
PGNIG operacyjna 2 329 343 309 112 1939 210 981 184
inwestycyjna -737 521 -702 273 -837 906 - 1361642
finansowa -895 754 593 452 547 212 - 52 265
SUMA 696 068 200 291 1648 516 -432723
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ASSECOPOL | operacyjna 63 892 214538 328553 347 493
inwestycyjna -146 551 -168 867 -307 639 - 169 222
finansowa 71 560 121 804 -3793 317 613
SUMA -11 099 167 475 17 121 495 884
GTC operacyjna 48 093 136 027 189.764 146 506
inwestycyjna -222 153 -306 860 -433.246 225 961
finansowa 196 527 163 030 211.047 - 293 566
SUMA 22 467 -7 803 -32 435 72 583
TVN operacyjna 58261 278 484 324.063 504 060
inwestycyjna -213458 -175 202 -165.360 - 231081
finansowa -3812 -219 591 229.582 -174 391
SUMA -159009 -116 309 388285 98 588
PBG operacyjna 5645 59 537 103 775 329 807
inwestycyjna -250 692 -10 063 -315 675 - 214 276
finansowa 28 628 -26 849 8 655 136 211
SUMA -216 419 22 625 -203 245 98 588
LOTOS operacyjna 410 139 55 909 824 750 880 255
inwestycyjna -372 912 -264 671 -912 795 -1 053 896
finansowa 275 543 -16 352 472598 447 706
SUMA 312 770 -225 114 384 553 272 095

Zroédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z Notoria Serwis. Wyniki finansowe spot-
ek giefdowych, (www.notoria.com.pl).

Analiza powyzszych danych pozwala zauwazy¢, iz znaczaca wigkszos¢ wykazato sig
dodatnimi przeptywami pienigznymi z dziatalno$ci operacyjnej. W spotkach tych wplywy
srodkéw pienigznych z prowadzonych dziatan statutowych byly wyzsze od wyptywow. Tym
samym wygenerowana zostata nadwyzka $rodkow pienigznych na dziatalno$ci operacyjnej.
Istotne pozytywne znaczenie ma réwniez tendencja rosnaca wartosci tych przeptywow
w wigkszos$ci badanych spolek, §wiadczaca o stabilnosci finansowania podmiotow ze zrodet
wygospodarowanych w ramach prowadzonej dziatalnosci statutowe;.

Prowadzone dziatania inwestycyjne w badanych spétkach indeksu WIG 20 pozwalaja
whioskowac, iz generalnie wigkszo$ci podmiotow nastgpowat ujemny przeptyw srodkow
pienigznych. Prowadzono zatem dziatania inwestycyjne w roznorodnym zakresie, o czym
$wiadczy ujemna roznica migdzy wptywami, a wyptywami srodkow pienigznych. Tym sa-
mym nalezy pozytywnie oceni¢ tak szerokie dzialania inwestycyjne prowadzone w spotkach
indeksu WIG 20, wskazujace na strategig rozwojowa tych podmiotow.

Dziatalno$¢ finansowa nie wykazywata sig jednolitym dodatnim lub ujemnym charakte-
rem ws$rdod badanych podmiotow. Przy stabilnych dodatnich przeptywach pienigznych w
dziatalno$ci operacyjnej i ujemnych w dziatalnosci inwestycyjnej nie mozna wskaza¢ na
jednoznaczna tendencj¢ prowadzonej dziatalnosci finansowej. Badane spotki indeksu WIG
20 zaréwno pozyskiwaly, jak tez tracity $rodki pienigzne na omawianej dziatalnosci. Mozna
zatem uzna¢ dzialania finansowe za najbardziej elastyczne, dopasowywane do biezacej sy-
tuacji podmiotow. W razie koniecznosci, tzn. zbyt ubogich przeptywow na dziatalnosci ope-
racyjnej, pozyskiwana gotowka z dziatalnoéci finansowej wspomagata procesy inwestycyj-
ne.

Majac na uwadze ogdlny kierunek przeptywu srodkéw pienigznych w badanych pod-
miotach mozna wyrézni¢ dwa charakterystyczne warianty ptynnosci. W kazdym z nich
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przeptywy na dziatalno$ci operacyjnej sa dodatnie, na dziatalnosci inwestycyjnej ujemne,
arodznica polega jedynie na generowaniu lub utracie srodkdéw pieni¢znych na dziatalno$ci
finansowej. Przytoczone warianty ptynnosci naleza do jednych z najlepszych jakie moga
przybra¢ podmioty. Dodatnie przeptywy operacyjne §wiadcza o stabilnej sytuacji na ryn-
kach zbytu, ujemne przeplywy na dziatalno$ci inwestycyjnej wskazuja na prowadzone dzia-
fania rozwojowe, a dodatnie lub ujemne przeptywy na dziatalnosci finansowej dowodza
odpowiednio o posiadanym zaufaniu wérod inwestoréw (kapitatodawcow wiasnych lub ob-
cych), albo tez o posiadanych mozliwosciach sptaty zobowiazan finansowych.

Niemniej jednak oceniajac calo$¢ przeptywdw pienigznych, stanowiaca sume przepty-
woOw na dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej, mozna wskazac, iz w wigk-
szo$ci podmiotéw po dziewigeiu miesiacach analizowanego okresu nastapita utrata sSrodkow
pienigznych. Réznica pomigdzy wszystkimi wplywami i wyplywami przybrata wartosci
ujemne. A zatem pomimo stabilnego dofinansowywania z dziatalnoéci operacyjnej i pozy-
skiwania $rodkow na dziatalno$ci finansowe;j, spotki musiaty skorzysta¢ z srodkow pienigz-
nych nagromadzonych w latach wczesniejszych.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone rozwazania teoretyczne i empiryczne pozwolity na dokonanie analizy
istoty zarzadzania kapitatem pracujacym i przeptywami pieni¢znymi. Prowadzone badania
przebiegaty w kierunku okreslenia zdolnosci przedsigbiorstwa do regulowania zobowigzan
biezacych i oceny strumieni wptywow i wydatkow finansowych przedsigbiorstwa. Tym sa-
mym zbadana zostata ptynno$¢ w ujeciu statycznym i dynamicznym. Nalezy podkresli¢, iz
petna analiza zarzadzania ptynnoscia finansowa wymusza zbadania trzeciego jej ujgcia
okreslajacego zdolno$¢ do zamiany okre$lonych sktadnikow majatku obrotowego na go-
towke tj. rotacje sktadnikow aktywow obrotowych.

Ilo§¢ utrzymywanych w podmiocie aktywow obrotowych uzalezniona jest od wielu
czynnikow. Niemniej jednak kazde przedsiebiorstwo powinno dazy¢ do optymalizacji wiel-
kos$ci majatku obrotowego poprzez posiadanie tylko takiej jego ilosci i struktury, ktora jest
niezbedna do utrzymania ciagtosci i niezaktdconej rytmicznosci procesow produkcyjnych.
Znaczne odchylenia zaréwno in plus, jak i in minus w wielkosci i strukturze aktywow obro-
towych moga prowadzi¢ do utraty efektywnosci funkcjonowania podmiotu.

Zbyt niski poziom aktywow obrotowych w poréwnaniu z zobowigzaniami biezacymi
moze skutkowaé utrata stabilno$ci finansowej, natomiast zbyt wysoka warto$¢ aktywow
obrotowych, a niska zobowiazan biezacych determinuje powstanie wysokich kosztow po-
wstatych z tytutu wykorzystywanych kapitalow dtugoterminowych. Przedstawione rozwaza-
nia wskazuja na istotg efektywnego zarzadzania kapitatem pracujacym i przeptywami pie-
nigznymi w przedsigbiorstwie, ktore okazuje si¢ by¢ niezbedne w prowadzeniu biezacej
dziatalnosci oraz bedace podstawa przeprowadzanych dziatan rozwojowych.
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Streszczenie

Zasadniczym celem opracowania jest teoretyczna i empiryczna analiza
roli jakq odgrywa kapital pracujqcy oraz przepbywy pieniezne w efektywnym
zarzqdzaniu przedsiebiorstwem. Zmiany poziomu kapitatu pracujqcego
ksztaftujq sytuacje przedsiebiorstwa w zakresie biezqcej ptynnosci finansowej.
Natomiast prowadzone strategie gospodarowania tym kapitatem sq skutecz-
nym narzedziem dzialan majqcych znaczenie dla funkcjonowania podmiotu
zaréwno w krétkiej, jak w diugiej perspektywie czasowej. Dane niezbedne do
wyznaczenia poziomu tego kapitatu pochodzq z danego momentu czasowego,
tym samym nie majq charakteru dynamicznego. Plynnos¢ w ujeciu dynamicz-
nym moze by¢ rozpatrywana na podstawie strumieni wyphywow i wydatkow
przedsiebiorstwa, okreslanych jako przeptywy pieniezne. Badaniom empi-
rycznym poddane zostaly sprawozdania finansowe spotek gietdowych noto-
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wanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie wchodzg-
cych w skiad indeksu WIG 20.

Stowa kluczowe: kapitat pracujacy, przeptywy pienigzne, WIG-20.

ANALYSIS OF WORKING CAPITAL AND CASH FLOW IN MANAGEMENT
OF LIMITED LIABILITY COMPANIES

Summary

A fundamental goal of this study is theoretical and empirical analysis of
the role played by working capital and cash flow in effective management of
companies. The changes in working capital form the company standing in
terms of current financial liquidity. Furthermore, the implemented strategies
of managing this capital are an efficient tool for activities which are impor-
tant to functioning of the entity both in short as well as in long time horizon.
The data necessary for determination of the level of this capital concern a
particular moment, thus they do not show a dynamic nature. Liquidity in dy-
namic approach can be considered based on the flow of incomes and expen-
ditures in a company defined as cash flow. The empirical investigations con-
cerned the analysis of the financial reports from public companies listed in
the Warsaw Stock Exchange (GPW, Gielda Papierow Wartosciowych) which
are included in WIG-20 index for a period of time of at least one year.

Key words: working capital, cash flow, WIG-20 index.
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