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Wstęp

Strategie rozwojowe mogą powstawać przede wszystkim w przedsiębior-
stwach, w których w sposób prawidłowy podejmowane są decyzje dotyczące ka-
pitału obrotowego netto [Pluta 1999, s. 127]. W teorii fi nansów przedsiębiorstw 
kapitał obrotowy jest jedną z kluczowych kategorii fi nansowych. Czasami obok 
pojęcia kapitał obrotowy używa się terminów kapitał pracujący lub majątek 
obrotowy netto. Pojęcie kapitału pracującego jest bezpośrednim tłumaczeniem 
z języka angielskiego terminu working capital i oznacza różnicę między aktywa-
mi bieżącymi i pasywami bieżącymi [Weston, Copeland 1988, s. 277]. W celu 
uniknięcia nieporozumień używa się dwóch pojęć związanych z kapitałem obro-
towym, a mianowicie kapitał obrotowy brutto i kapitał obrotowy netto, istnieją 
też dwa podejścia w kwestii defi niowania tej kategorii ekonomicznej: majątkowe 
i kapitałowe. Ujęcie majątkowe przejawia się w utożsamianiu tego kapitału z ak-
tywami, a ujęcie kapitałowe z pasywami [Stępień 2008, s. 124].

Podejście majątkowe do kwestii kapitału pracującego reprezentuje m.in. 
W. Dębski [2005, s. 236]. Jego zdaniem, szersze ujęcie kapitału pracującego od-
nosi się do kapitału obrotowego brutto i przez tę wielkość ekonomiczną rozumie 
się wartość bieżących aktywów przedsiębiorstwa, nazywanych także środkami 
obrotowymi, które są zaangażowane w bieżącą działalność produkcyjną i han-
dlową. Są one fi nansowane przez zobowiązania bieżące, część zobowiązań dłu-
goterminowych, a czasami także przez część kapitałów własnych przedsiębior-
stwa. Kapitał obrotowy netto jest różnicą między aktywami bieżącymi a zobo-
wiązaniami bieżącymi. Jest to więc kapitał fi nansujący określoną część środków 
obrotowych, która nie zostaje pokryta zobowiązaniami bieżącymi, a więc stano-
wi nadwyżkę aktywów bieżących nad zobowiązaniami bieżącymi. J. Gajdka i E. 
Walińska [2000, s. 459–460] prezentują majątkową defi nicję kapitału obrotowe-
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go (nazywanego też kapitałem pracującym) w terminologii zarządzania fi nanso-
wego jako kapitał równy aktywom bieżącym. W takiej sytuacji wartościowa róż-
nica między aktywami i pasywami krótkookresowymi jest określana kapitałem 
obrotowym netto. W Polsce dla aktywów krótkookresowych przyjęło się na ogół 
stosowanie terminu majątek obrotowy, a różnica między aktywami bieżącymi 
i pasywami bieżącymi określana jest mianem kapitału obrotowego. J. Czekaj 
i Z. Dresler [2005, s. 117] uważają, że ujęcie majątkowe kapitału obrotowego 
nie jest poprawne. Przyjmują tylko podejście kapitałowe, według którego ka-
pitał obrotowy brutto należy rozumieć jako ogół źródeł fi nansowania aktywów 
obrotowych (majątku obrotowego). Jeśli natomiast ze źródeł fi nansowania ak-
tywów obrotowych wydzieli się zobowiązania bieżące, to pozostały kapitał 
można nazwać kapitałem obrotowym netto. Podejście kapitałowe przyjmuje 
również D. Krzemińska [2002, s. 95]. Według niej pojęcie kapitału obrotowego 
brutto obejmuje źródła fi nansowania majątku obrotowego i może składać się 
zkapitału własnego oraz kapitałów obcych. Pojęcie kapitału obrotowego netto 
natomiast odnosi się do kapitału stałego, którego przedsiębiorstwo potrzebuje 
do fi nansowania działalności bieżącej po odjęciu zobowiązań od kapitału ob-
rotowego brutto.

Reasumując, kapitał obrotowy brutto to wartość aktywów obrotowych wraz 
ze źródłami ich fi nansowania. Kapitał obrotowy netto to różnica wartości akty-
wów obrotowych i zobowiązań krótkoterminowych wraz z krótkoterminowymi 
innymi rozliczeniami międzyokresowymi. Jest ona równoważna części aktywów 
obrotowych fi nansowanej kapitałem własnym, rezerwami na zobowiązania, zo-
bowiązaniami długoterminowymi oraz pozostałą częścią rozliczeń międzyokre-
sowych [Wędzki 2003, s. 39].

Zarządzanie kapitałem obrotowym należy do jednego z ważniejszych obsza-
rów podejmowania decyzji fi nansowych. Odpowiednie zarządzanie kapitałem 
obrotowym polega na optymalizacji wielkości i struktury aktywów bieżących 
z punktu widzenia minimalizacji kosztów utrzymania tych aktywów oraz na 
ukształtowaniu struktury źródeł fi nansowania majątku w taki sposób, aby do-
prowadzić do minimalizacji kosztów ich fi nansowania [Gołębiowski, Tłacza-
ła 2005, s. 193]. B. Pomykalska i P. Pomykalski [2007, s. 166] stwierdzają, że 
zarządzanie kapitałem obrotowym netto obejmuje całokształt działań, które są 
zorientowane przede wszystkim na zachowanie bieżącej płynności fi nansowej, 
ale mają również wpływ na wzrost lub obniżenie rentowności przedsiębiorstwa. 
Maksymalizacja rentowności wyraża się maksymalizacją wartości wskaźników, 
w których wynik fi nansowy netto odnoszony jest do kategorii ekonomicznych, 
tj. przychodów ze sprzedaży, wartości kapitałów własnych i aktywów ogółem. 
Płynność fi nansowa oznacza zdolność przedsiębiorstwa do regulowania płatno-
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ści w terminie i utożsamiana jest nadwyżką aktywów obrotowych nad zobowią-
zaniami bieżącymi [Wawryszuk 2005, s. 281].

Kształtowanie wielkości kapitału obrotowego, zdaniem G. Gołębiowskiego 
[2004, s. 227–228], powinno wynikać z ważniejszych celów funkcjonowania 
jednostek gospodarczych. Cele te defi niowane są w dwóch płaszczyznach: w ho-
ryzoncie długoterminowym i krótkoterminowym. W długim okresie celem dzia-
łalności przedsiębiorstwa jest maksymalizowanie wartości rynkowej podmiotów 
gospodarczych, w tym majątku właścicieli. W krótkim okresie najważniejszym 
celem działalności przedsiębiorstwa jest minimalizowanie ryzyka utraty płynno-
ści. W obu przypadkach rola kapitału obrotowego i przyjętej strategii zarządzania 
jest ważna. Aby zrealizować te nadrzędne cele, podmioty gospodarcze powinny 
dążyć zarówno do zyskowności, jak i wypłacalności. Oba czynniki mają istotne 
znaczenie dla wzrostu efektywności działania. 

Cel i metody badań

Celem opracowania jest określenie zależności między stosowaną strategią 
gospodarowania kapitałem obrotowym netto a sytuacją fi nansową przedsię-
biorstw przemysłowych. Zasadnicza uwaga została zwrócona na ocenę ren-
towności sprzedaży, rentowności majątku i kapitału własnego oraz bieżącej, 
szybkiej i gotówkowej płynności fi nansowej. Obiektami badawczymi były 
spółki notowane na GPW w Warszawie. Próba badawcza objęła spółki, które 
według klasyfi kacji stosowanej przez GPW zaliczane są do sektora przemysłu. 
Dokonując wyboru tego sektora, zwrócono uwagę przede wszystkim na zło-
żoność sytuacji w zakresie zarządzania kapitałem obrotowym netto. Okres ba-
dawczy obejmował lata 2004–2008 i dotyczył 65 spółek z sektora przemysłu. 
W 2008roku, ze względu na występowanie relatywnie wysokiej straty netto w 
stosunku do przychodów ogółem, aktywów i kapitałów własnych, przy doko-
nywaniu obliczeń wskaźników rentowności nie uwzględniono jednej ze spółek 
z sektora przemysłu, prowadzącej konserwatywną politykę gospodarowania 
kapitałem pracującym. Ponadto, w 2005 roku spółka realizująca strategię agre-
sywną nie została wzięta pod uwagę przy wyliczaniu wskaźnika rentowności 
kapitału własnego ze względu na stosunkowo wysoką wartość straty netto oraz 
niski udział tego kapitału w źródłach fi nansowania majątku. Uwzględnienie 
wielkości wskaźników rentowności tych spółek w znaczący sposób wpłynęło-
by na zniekształcenie wyników badań. 
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Przedsiębiorstwa przemysłowe zostały pogrupowane w zależności od rodza-
ju strategii zarządzania kapitałem obrotowym netto, w ramach których można 
wyróżnić [Sierpińska, Wędzki 2001, s. 106–107]:

strategię konserwatywną,
strategię agresywną,
strategię umiarkowaną (umiarkowanie konserwatywną i umiarkowanie 
agresywną).
Strategia konserwatywna polega na fi nansowaniu majątku obrotowego net-

to za pomocą kapitałów stałych. Również znaczna część bieżącego zapotrzebo-
wania na kapitał obrotowy jest pokrywana ze źródeł długoterminowych. Spółki 
posiadają większy udział najbardziej płynnych aktywów, tj. gotówki i krótkoter-
minowych papierów wartościowych. W strategii konserwatywnej utrzymywane 
są większe zapasy wyrobów i materiałów.

Strategia agresywna jest przeciwieństwem konserwatywnej. Zdecydowana 
część majątku obrotowego jest fi nansowana zobowiązaniami bieżącymi, w tym 
również kredytami krótkoterminowymi. Tylko niewielka część aktywów obroto-
wych stanowi majątek obrotowy netto sfi nansowany kapitałami stałymi. Bieżą-
ce zapotrzebowanie na kapitał obrotowy jest pokrywane najczęściej kredytami 
krótkoterminowymi. Przedsiębiorstwo stara się utrzymać jak najmniejszy udział 
gotówki. Minimalizowane są rozmiary zapasów.

Strategia umiarkowana jest wyśrodkowaniem cech charakteryzujących 
strategię konserwatywną i agresywną. Przedsiębiorstwo prowadzące taką 
strategię stara się pewną część majątku obrotowego sfi nansować kapitałami 
długoterminowymi, a bieżące zapotrzebowanie na kapitał obrotowy pokryć 
źródłami o takim okresie wymagalności spłaty, jaki jest okres trwałości mająt-
ku obrotowego.

Do określenia strategii zarządzania kapitałem obrotowym przedsiębiorstw 
wykorzystano wskaźnik udziału kapitału obrotowego netto w aktywach ogó-
łem [Wasilewski, Zabolotnyy 2009, s. 7]. Podziału spółek dokonano przy wy-
korzystaniu metody kwartyli, gdyż umożliwia ona określenie zależności wystę-
pujących między analizowanymi zmiennymi w badanej zbiorowości. Zgodnie 
z przyjętymi założeniami, do strategii agresywnych należą spółki o wielkościach 
wskaźnika mniejszych od kwartyla pierwszego – dolnego (25% badanej zbio-
rowości). Strategie konserwatywne obejmują przedsiębiorstwa o wskaźniku 
większym lub równym kwartylowi trzeciemu – górnemu (25% badanej zbio-
rowości). Do strategii umiarkowanych (50% badanej zbiorowości) zalicza się 
przedsiębiorstwa o wielkościach wskaźnika większych lub równych kwartylowi 
pierwszemu i mniejszych od kwartyla trzeciego. W ramach strategii umiarkowa-
nych wyodrębniono strategie umiarkowanie agresywne, dla których wskaźnik 
jest większy lub równy kwartylowi pierwszemu, ale mniejszy niż mediana, oraz 

–
–
–
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strategie umiarkowanie konserwatywne, w których wskaźnik jest większy bądź 
równy medianie oraz mniejszy od kwartyla trzeciego1.

W tabeli 1 zaprezentowano przedziały wskaźnika udziału kapitału obroto-
wego netto w aktywach ogółem, z podziałem na grupy przedsiębiorstw o strate-
giach agresywnych, konserwatywnych oraz umiarkowanych.

W badanych latach odnotowano ujemne wskaźniki udziału kapitału obro-
towego netto w aktywach ogółem w przedsiębiorstwach stosujących strategię 
agresywną. Ujemny kapitał obrotowy netto wynika z nadwyżki zobowiązań 
krótkoterminowych i innych rozliczeń międzyokresowych krótkoterminowych 
nad aktywami obrotowymi. Taki sposób fi nansowania majątku trwałego przy-
czynia się do wzrostu stopy zwrotu kapitału własnego, aczkolwiek związany jest 
ze zwiększeniem ryzyka utraty płynności. Najwyższy poziom wskaźnika stwier-
dzono w przedsiębiorstwach stosujących strategię konserwatywną. Dodatni ka-
pitał obrotowy oznacza, że część aktywów obrotowych fi nansowana jest kapi-
tałem stałym, który obejmuje kapitały własne i rezerwy na zobowiązania, zo-
bowiązania długoterminowe oraz pozostałą część rozliczeń międzyokresowych. 
Długoterminowe źródła pochodzenia środków gospodarczych pozostają w cią-
głej dyspozycji przedsiębiorstwa, w związku z czym zostaje zmniejszone ryzyko 
utraty płynności. Angażowanie kapitału obcego związane jest z koniecznością 

1 Zgodnie z założeniami, w okresach występowania nieparzystej liczby przedsiębiorstw wartość 
mediany zaliczono do grupy przedsiębiorstw o wyższym względem mediany wskaźniku udziału 
kapitału obrotowego netto w aktywach ogółem. Dla szeregu szczegółowego kwartyle pierwszy 
i trzeci wyznacza się w ten sposób, że w dwóch częściach zbiorowości, które powstały po wy-
znaczeniu mediany, ponownie  wyznacza się medianę. Mediana w pierwszej części odpowiada 
kwartylowi pierwszemu, a w drugiej kwartylowi trzeciemu. 

Tabela 1
Identyfikacja strategii gospodarowania kapitałem obrotowym netto w przedsiębior-
stwach przemysłowych

Rodzaj strategii
Przedziały wskaźnika* w latach:

2004 2005 2006 2007 2008

Agresywna (–7,1260)–
–(0,0291)

(–9,2352)–
–(0,0118)

(–0,6177)–
–0,0259

(–0,3238)–
–0,0400

(–1,0876)–
–(0,0169)

Umiarkowanie 
agresywna

0,0002–
–0,1176

(–0,0071)–
–0,1505

0,0316–
–0,1508

0,0433–
–0,1494

(–0,0148)–
–0,1123

Umiarkowanie 
konserwatywna

0,1272–
–0,2826

0,1525–
–0,2521

0,1522–
–0,2747

0,1603–
–0,2736

0,1387–
–0,2792

Konserwatywna 0,2889–
–0,5768

0,2549–
–0,8901

0,2935–
–0,8728

0,3155–
–0,7563

0,2797–
–0,9268

*Wskaźnik udziału kapitału obrotowego netto w aktywach ogółem.
Źródło: Opracowanie własne. 



144

zapłaty odpowiednich odsetek. Korzystanie z niego powoduje wzrost kosztów 
fi nansowych w sytuacji rosnących rynkowych stóp procentowych. Są one wów-
czas wyższe od stóp procentowych źródeł kapitału krótkoterminowego.

Wyniki badań

Oceny sytuacji fi nansowej przedsiębiorstw przemysłowych dokonano za po-
mocą wskaźników rentowności i płynności fi nansowej. Kryterium takie umoż-
liwia weryfi kację założeń koncepcji dochód-ryzyko. W ujęciu dochód-ryzyko 
stosowana strategia wynika z konieczności pogodzenia dwóch przeciwstawnych 
celów, jakie wyznaczają sobie zarządzający przedsiębiorstwami, do których za-
licza się: maksymalizację wartości dla właścicieli, co wymaga odpowiedniego 
poziomu i struktury kapitału obrotowego, i minimalizację ryzyka utraty płynno-
ści fi nansowej, którego przyczyną jest niewystarczający poziom i niewłaściwa 
struktura kapitału obrotowego [Wędzki 2003, s. 121]. Ujęcie takie pozwala na 
stwierdzenie, czy wraz ze wzrostem stopnia agresywności strategii gospodaro-
wania kapitałem obrotowym netto wzrasta rentowność przedsiębiorstw i jedno-
cześnie zwiększa się ryzyko utraty płynności fi nansowej.

Tabela 2 przedstawia kształtowanie się wskaźnika rentowności sprzedaży, 
obliczonego jako stosunek zysku (straty) netto do przychodów ogółem. Wielkości 
ujemne wskaźnika wynikają z ponoszenia przez spółki straty netto, co w konse-
kwencji przyczynia się do zniekształcenia relacji między aktywami obrotowymi 
a zobowiązaniami bieżącymi. W latach 2004–2008 najwyższy średni wskaźnik 
rentowności sprzedaży, wynoszący 7,3%, zanotowano w przedsiębiorstwach sto-
sujących strategię umiarkowanie agresywną, co może świadczyć o dłuższym cy-
klu obrotowym. Najniższy wskaźnik, wynoszący –7,3%, odnotowano w przed-
siębiorstwach realizujących strategię agresywną. Ujemny wskaźnik wynika z re-
latywnie wysokiej straty netto, występującej w kilku przedsiębiorstwach z tej 
grupy. Oznacza to niską zyskowność działalności, która w wydatny sposób może 
ograniczać możliwości rozwojowe spółek.

Najwyższą wielkość wskaźnika rentowności sprzedaży odnotowano w 2006 
roku w spółkach stosujących strategię umiarkowanie agresywną (14,7%), nato-
miast najniższą w 2008 roku w przedsiębiorstwach realizujących strategię agre-
sywną (–16,8%). Wyniki fi nansowe spółek prowadzących agresywną politykę 
gospodarowania kapitałem obrotowym netto mogą świadczyć o braku zdolności 
kierownictwa do generowania zysków ze środków zaangażowanych w działal-
ność przedsiębiorstwa. W badanym okresie nie stwierdzono jednoznacznych 
zależności w ujęciu dynamicznym, gdyż w roku 2004 i w latach 2007–2008 
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dominowały grupy przedsiębiorstw o strategii umiarkowanie konserwatywnej, 
a w latach 2005–2006 o strategii umiarkowanie agresywnej. 

Kształtowanie się wskaźnika rentowności aktywów, obliczonego jako stosu-
nek zysku (straty) netto do majątku przedsiębiorstwa, zaprezentowano w tabeli 
3. Najwyższy średni wskaźnik rentowności aktywów, wynoszący 7,7%, odno-
towano w grupie przedsiębiorstw o strategii umiarkowanie konserwatywnej. 
Świadczy to o efektywnym wykorzystaniu majątku oraz umiejętnym dopasowa-
niu potencjału majątkowego do możliwych efektów ekonomicznych. Im wyższa 
jest rentowność przedsiębiorstwa, tym korzystniejsze są perspektywy rozwojo-
we, gdyż więcej środków fi nansowych może być przeznaczona na dalszy rozwój. 
Najniższy średni wskaźnik na poziomie –5,1% zanotowano w grupie przedsię-
biorstw stosujących strategię agresywną. Wynika to z ponoszenia straty netto 
przez kilka przedsiębiorstw z tej grupy.

Najwyższy wskaźnik rentowności aktywów odnotowano w 2007 roku 
w przedsiębiorstwach stosujących strategię umiarkowanie konserwatywną 
(13,1%), najniższy w 2008 roku w spółkach realizujących strategię agresywną 
(–15,7%). Ujemna wielkość wskaźnika prowadzi do zniekształcenia relacji ka-

Tabela 2
Wskaźnik rentowności sprzedaży w przedsiębiorstwach przemysłowych (w %)

Rodzaj strategii
Lata

Średnio
2004 2005 2006 2007 2008

Agresywna –8,9 –13,9 –1,1 4,2 –16,8 –7,3
Umiarkowanie 
agresywna 7,5 13,4 14,7 7,5 –6,5 7,3

Umiarkowanie 
konserwatywna 7,7 2,8 6,2 11,0 4,2 6,4

Konserwatywna 7,0 6,2 7,8 4,2 –15,3 2,0

Źródło: Opracowanie własne. 

Tabela 3
Wskaźnik rentowności aktywów w przedsiębiorstwach przemysłowych (w %)

Rodzaj strategii
Lata

Średnio
2004 2005 2006 2007 2008

Agresywna –6,8 –7,3 0,2 4,1 –15,7 –5,10
Umiarkowanie 
agresywna 6,3 7,5 8,2 6,9 –2,8 5,22

Umiarkowanie 
konserwatywna 8,9 4,2 8,0 13,1 4,5 7,74

Konserwatywna 9,0 7,1 8,2 7,2 –6,9 4,92

Źródło: Opracowanie własne. 
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tegorii ekonomicznych, wpływających na wielkość kapitału obrotowego netto. 
W ujęciu dynamicznym nie stwierdzono jednoznaczności.

Tabela 4 przedstawia kształtowanie się wskaźnika rentowności kapitału wła-
snego, obliczonego jako relacja zysku (straty) netto do tego kapitału. W badaniach 
nie uwzględniono spółek, w których odnotowano ujemną wartość kapitału wła-
snego. Najwyższy średni wskaźnik rentowności kapitału własnego, wynoszący 
11,6%, odnotowano w przedsiębiorstwach realizujących strategię umiarkowanie 
konserwatywną, najniższy, na poziomie 2,3%, w spółkach stosujących strategię 
agresywną. Wyższa wielkość wskaźnika oznacza korzystniejszą sytuację fi nan-
sową przedsiębiorstwa i jego właścicieli. Wynika to z faktu, iż wyższa stopa 
zwrotu z kapitału własnego stwarza możliwość uzyskania wyższych dywidend.

W 2005 roku dominowały grupy przedsiębiorstw stosujących strategię agre-
sywną, w 2006 roku – umiarkowanie agresywną, natomiast w 2004 roku i w la-
tach 2007–2008 umiarkowanie konserwatywną. Najwyższy wskaźnik rentowności 
kapitału własnego odnotowano w 2005 roku w przedsiębiorstwach realizujących 
strategię agresywną (39,2%), najniższy, oznaczający nieefektywne wykorzystanie 
kapitału, w 2008 roku w tej samej grupie jednostek gospodarczych (–17,7%). 

Tabela 4
Wskaźnik rentowności kapitału własnego w przedsiębiorstwach przemysłowych (w %)

Rodzaj strategii
Lata

Średnio
2004 2005 2006 2007 2008

Agresywna –7,6 39,2 –9,9 7,7 –17,7 2,3
Umiarkowanie 
agresywna 11,3 11,8 12,6 12,6 -6,5 8,4

Umiarkowanie 
konserwatywna 14,0 6,5 12,5 19,4 5,6 11,6

Konserwatywna 12,1 8,1 10,8 7,2 –10,3 5,6

Źródło: Opracowanie własne. 

Tabela 5
Wskaźnik płynności bieżącej w przedsiębiorstwach przemysłowych

Rodzaj strategii
Lata:

Średnio
2004 2005 2006 2007 2008

Agresywna 0,62 0,71 0,84 0,83 0,66 0,73
Umiarkowanie 
agresywna 1,42 1,79 6,71 1,67 3,89 3,10

Umiarkowanie 
konserwatywna 1,90 1,81 1,98 2,30 2,01 2,00

Konserwatywna 3,36 4,01 3,95 67,58 11,95 18,17

Źródło: Opracowanie własne. 
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Tabela 5 przedstawia kształtowanie się wskaźnika bieżącej płynności, obli-
czonego jako relacja aktywów obrotowych do zobowiązań bieżących. W bada-
nym okresie najniższą średnią wielkość wskaźnika, wynoszącą 0,73, odnotowano 
w grupie przedsiębiorstw realizujących strategię agresywną. Niski poziom tego 
wskaźnika oznacza występowanie trudności płatniczych, spowodowanych bra-
kiem aktywów obrotowych do pokrycia zobowiązań bieżących. W przedsiębior-
stwach o strategii umiarkowanie konserwatywnej wielkość średniego wskaźnika 
wynosiła 2,00. Taka sytuacja zapewnia względną wypłacalność bieżącą. Bardzo 
wysoki poziom płynności bieżącej wystąpił w grupie przedsiębiorstw realizu-
jących strategię konserwatywną (średnia wielkość wskaźnika w tym przypad-
ku wynosiła 18,17) oraz w grupie spółek realizujących strategię umiarkowanie 
agresywną w latach 2006 i 2008. Świadczy to o nieefektywnym gospodarowa-
niu, przejawiającym się występowaniu nadmiernych środków obrotowych. Nad-
miernie wysoki poziom płynności bieżącej w latach 2007–2008 spowodowany 
był utrzymywaniem w kilku przedsiębiorstwach realizujących strategię konser-
watywną wysokiego poziomu inwestycji krótkoterminowych w aktywach obro-
towych w stosunku do wartości zobowiązań bieżących, co będzie miało odzwier-
ciedlenie przy obliczaniu wskaźników płynności szybkiej i gotówkowej.

Uzupełnieniem wskaźnika płynności bieżącej jest wskaźnik płynności szyb-
kiej, który eliminuje z majątku obrotowego zapasy oraz rozliczenia między-
okresowe, a więc aktywa obrotowe o małej płynności. Wskaźnik odzwierciedla 
relację między należnościami i inwestycjami krótkoterminowymi a zobowią-
zaniami bieżącymi. Wielkości wskaźnika płynności szybkiej zaprezentowano 
w tabeli 6. Pełna możliwość spłaty zobowiązań bieżących wystąpiła w grupie 
przedsiębiorstw realizujących strategię umiarkowanie konserwatywną w bada-
nym okresie oraz umiarkowanie agresywną w latach 2004–2005 i w 2007 roku. 
Wysoki poziom wskaźnika w przedsiębiorstwach o strategii konserwatywnej 
oraz umiarkowanie agresywnej w pozostałych latach świadczy o nadmiernym 
gromadzeniu środków pieniężnych bądź o wysokim stanie należności. Najwyż-

Tabela 6
Wskaźnik płynności szybkiej w przedsiębiorstwach przemysłowych

Rodzaj strategii
Lata

Średnio
2004 2005 2006 2007 2008

Agresywna 0,42 0,52 0,58 0,53 0,41 0,49
Umiarkowanie 
agresywna 1,03 1,42 6,26 1,20 3,49 2,68

Umiarkowanie 
konserwatywna 1,22 1,12 1,49 1,43 1,21 1,29

Konserwatywna 2,21 2,99 2,52 66,67 11,04 17,09

Źródło: Opracowanie własne. 
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szy średni wskaźnik płynności szybkiej, wynoszący 17,09, stwierdzono w gru-
pie spółek realizujących strategię konserwatywną. Z kolei zbyt niski poziom 
średniego wskaźnika, występujący przy stosowaniu strategii agresywnej (0,49), 
może oznaczać trudności płatnicze i stać się przyczyną powstania zobowiązań 
przeterminowanych i związanych z nimi odsetek za zwłokę. Nie musi to jednak 
stanowić zagrożenia w przypadku, gdy przedsiębiorstwa stosują krótkie terminy 
płatności należności, przy dłuższych terminach regulowania zobowiązań.

W tabeli 7 zaprezentowano kształtowanie się wskaźnika płynności gotówko-
wej, umożliwiającego ocenę wypłacalności fi rmy w danym momencie, przy wy-
korzystaniu gotówki w kasie, środków pieniężnych na rachunkach bankowych, 
innych środków pieniężnych, tj. czeków i weksli obcych płatnych w ciągu trzech 
miesięcy od daty wystawienia i innych aktywów pieniężnych. 

Tabela 7
Wskaźnik płynności gotówkowej w przedsiębiorstwach przemysłowych

Rodzaj strategii
Lata

Średnio
2004 2005 2006 2007 2008

Agresywna 0,10 0,13 0,13 0,09 0,09 0,11
Umiarkowanie 
agresywna 0,37 0,55 5,08 0,47 0,80 1,45

Umiarkowanie 
konserwatywna 0,26 0,19 0,65 0,40 0,36 0,37

Konserwatywna 0,93 1,90 1,43 65,47 9,60 15,87

Źródło: Opracowanie własne. 

Wskaźnik płynności gotówkowej został obliczony jako relacja inwestycji 
krótkoterminowych do zobowiązań bieżących. Wskaźnik ten pozwala określić, 
ile zobowiązań bieżących można bezzwłocznie spłacić, nie czekając na wpływ 
należności. Można stwierdzić, że dynamika kształtowania wskaźnika płynno-
ści gotówkowej w znacznym stopniu potwierdza obserwacje płynące z analizy 
wskaźników płynności szybkiej. Najwyższy średni wskaźnik płynności gotów-
kowej odnotowano w grupie przedsiębiorstw stosujących strategię konserwa-
tywną (15,87), natomiast najniższy, wynoszący 0,11, w spółkach stosujących 
strategię agresywną.

Wnioski

W opracowaniu określono zależności między strategią zarządzania kapita-
łem obrotowym netto a sytuacją fi nansową przedsiębiorstw przemysłowych. Na 
podstawie przeprowadzonych badań sformułowano następujące wnioski:
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1.  Wskaźnik udziału kapitału obrotowego netto w aktywach ogółem pozwala 
na wyszczególnienie strategii zarządzania tym kapitałem. Przedsiębiorstwa 
realizujące strategię konserwatywną charakteryzowały się wyższymi wskaź-
nikami. Oznacza to, że większość aktywów obrotowych fi nansowana jest 
kapitałem stałym. Długoterminowe źródła pochodzenia środków gospodar-
czych pozostają w ciągłej dyspozycji przedsiębiorstwa, w związku z czym 
zostaje zmniejszone ryzyko utraty płynności. Przedsiębiorstwa stosujące 
strategię agresywną w badanej grupie wykazywały ujemne wskaźniki wyni-
kające z nadwyżki zobowiązań bieżących nad majątkiem obrotowym. Taki 
sposób fi nansowania majątku trwałego związany jest z większym ryzykiem 
prowadzonej działalności.

2. Przedsiębiorstwa realizujące strategię umiarkowaną osiągały najwyższe śred-
nie wskaźniki rentowności. Świadczy to o korzystniejszych perspektywach 
rozwojowych. Przedsiębiorstwa wykorzystywały efekt dźwigni fi nansowej 
przez racjonalne korzystanie z kapitałów obcych. Ujemne wielkości wskaź-
ników rentowności, występujące w strategiach agresywnych i konserwatyw-
nych, przyczyniały się do zniekształcenia relacji między aktywami obroto-
wymi a zobowiązaniami bieżącymi. Zarządzający tymi przedsiębiorstwami 
nie wykorzystywali efektywnie zaangażowanych zasobów majątku i kapita-
łów własnych. Spółki prowadzące agresywną politykę zarządzania kapitałem 
obrotowym netto wykazywały większą zmienność wskaźników rentowności, 
co było związane z dużym ryzykiem prowadzonej działalności. 

3. Wraz ze wzrostem stopnia agresywności strategii zarządzania kapitałem ob-
rotowym netto malały wielkości wskaźników płynności fi nansowej. Przed-
siębiorstwa prowadzące konserwatywną politykę gospodarowania kapitałem 
pracującym dążyły do utrzymania bezpieczeństwa fi nansowego, przejawiają-
cego się wysokim poziomem płynności fi nansowej. Spółki realizujące strate-
gię umiarkowaną uzyskiwały wskaźniki na poziomie zapewniającym względ-
ną wypłacalność bieżącą. Przedsiębiorstwa minimalizujące poziom kapitału 
obrotowego netto były narażone na ryzyko utraty płynności fi nansowej. 
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Working capital management strategies and fi nancial 
situation of industrial companies

Abstract

In this paper investigate the relationship between working capital man-
agement strategies, and fi nancial situation of industrial companies. Autor used 
sample of 65 companies listed in the Polish Stock Exchange for the period of 
2004–2008. The empirical fi ndings show a relationship between working capi-
tal management strategies, and profi tability and fi nancial liquidity. A moderate 
strategy in the scope usually allowed to gain the highest level of effectiveness.  
Opposite approaches to working capital management usually do not ensure the 
optimal level of profi tability and fi nancial liquidity. 


