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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
I Niezbednik analityka

Kapitat obrotowy brutto
.Zarzgdzanie kapitatem obrotowym nalezy traktowac jako proces ksztattowania wielkoSci i struktury
aktywow obrotowych oraz proces pozyskiwania zrodet finansowania tych aktywow.”
Zbigniew Dresler

Utrzymywanie ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwie zdeterminowane jest w duzym stopniu przez
poziom i strukture kapitatu obrotowego. W toku prowadzonej dziatalnosci gospodarczej zaréwno struktura,
jak i zapotrzebowanie na kapitat obrotowy ulegajg duzym wahaniom. Kierownictwo kazdego
przedsiebiorstwa w mniej lub bardziej Swiadomy sposdb podejmuje decyzje dotyczgce gospodarowania
kapitatem obrotowym. Wszakze, im wigksza jest Swiadomos$¢ efektywnosci rachunku ekonomicznego, tym
wieksze beda korzysci, a mniejsze koszty zwigzane z zarzgdzeniem tym kapitatem. Gdyz zbyt niski
poziom kapitatu obrotowego grozi utratg ptynnosci finansowej, a zbyt wysoki moze by¢ przyczyng
powstawania nieuzasadnionych dodatkowych kosztéw pozyskania kapitatu finansujgcego czes¢ majatku
biezgcego badz kosztéw utraconych mozliwosci w sytuacji, gdy majatek ten jest finansowany kapitatem
wiasnym. Istotne jest zatem utrzymywanie wtasciwego poziomu kapitatu obrotowego i umiejetne
sterowanie zmianami tego kapitatu i zrodtami jego finansowania.

W niniejszej witrynie kapitat obrotowy w najszerszym ujeciu, tzn. kapitat obrotowy brutto jest tg czescig
kapitatow, ktéra jest zaangazowana w finansowanie dziatalno$ci biezgcej (aktywow biezgcych)
przedsiebiorstwa. Oznacza to, ze w przypadku wystepowania kapitatu obrotowego netto (pracujgcego)
jest to wartos¢ zobowigzan biezgcych powiekszona o wartosc tego kapitatu. A w przypadku braku kapitatu
obrotowego netto (pracujgcego) jest wytgcznie wartosé aktywow biezgcych. W obu przypadkach jest to
rowniez wartos¢ aktywow biezgcych (patrz schemat nr 1).

Schemat 1. Kapitat obrotowy brutto
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Opracowano na podstawie: J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzadzanie finansami
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przedsiebiorstw — Podstawy teorii, PWN, Warszawa 2002, s. 118.

Strategie zarzgdzania kapitatem obrotowym brutto

Zespot wskaznikow strategii zarzgdzania kapitatem obrotowym brutto jest niejako uzupetnieniem narzedzi
analitycznych w zakresie optymalizacji wielkosci i struktury majgtku obrotowego i stuzy zapewnieniu
utrzymania ptynno$ci finansowej w krétkim okresie. Jednakze, ksztattowanie poziomu i struktury kapitatu
obrotowego brutto jest znacznie trudniejsze niz samo zarzgdzanie majgtkiem obrotowym
przedsiebiorstwa. Jak zostato to juz powiedziane w gornej czesci strony, do ostatecznej oceny
otrzymanych wynikéw ptynnosci finansowej nalezy uzupetni¢ wiedze o przyjetg przez zarzad lub
wiascicieli docelowg strategie zarzgdzania ptynnoscig finansowg, a takze dokonaé analizy poréwnawczej
w stosunku do przedsiebiorstw dziatajgcych w danej branzy oraz catos¢ uzupetnié¢ o sytuacje
makroekonomiczng.

1. Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej:

aktywa biezgce

pasywa biezgce
Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej zostat przedstawiony i oméwiony jako pierwszy wskaznik w
grupie ptynnosci finansowej. Wskazniki udziatu aktywéw i pasywow biezgcych w aktywach i pasywach
ogo6tem sktadajg sie na obraz przyjetej strategii zarzgdzania kapitatem obrotowym brutto (patrz schemat
nr2).

2. Wskaznik udziatu aktywoéw biezacych w aktywach ogétem:

aktywa biezgce

x 100
aktywa ogotem

Wraz ze wzrostem strukturalnego udziatu aktywow biezgcych w aktywach ogotem, wzrasta ptynnosc
majgtku oraz bezpieczenstwo wyptacalnosci biezgcej. Ponadto, koszty utrzymania (finansowania)
finansowania majgtku ogétem zmniejszajg sie, a jego wydajnos¢ wzrasta. Utrzymywanie wysokiego
poziomu wskaznika udziatu aktywdéw biezgcych bedzie oznaczac strategie konserwatywng. W celu
pogtebienia wiedzy o stopniu ptynnosci aktywow biezgcych, nalezy przeanalizowac wartos¢ wskaznika
ptynnos$ci aktywow biezgcych przedstawionego we pozycji nr 4. Ostatecznie o wysokosci tego wskaznika
bedzie decydowac branza w ktore dziata dane przedsigbiorstwo oraz przyjeta strategia zarzadzania
kapitatem obrotowym brutto.

3. Wskaznik udziatu pasywoéw biezgcych w pasywach ogétem:

pasywa biezgce
x 100

pasywa ogoétem
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Wskaznik udziatu pasywéw biezgcych w pasywach ogétem bedzie wykorzystywany w decyzjach
dotyczacych zrédet finansowania majgtku i ocenie polityki finansowania tegoz majgtku. Wartos¢ tego
wskaznika bedzie porownywalna bezposrednio z wartoscig wskaznika udziatu aktywéw biezgcych i bedzie
bezposrednio wyznaczac przyjetg strategie finansowania majgtku. Wraz ze wzrostem wartosci tego
wskaznika bedzie wzrastato ryzyko dziatalno$ci biezgcej. Jednoczesnie, wzrost wartosci tego wskaznika
bedzie informowat o mozliwosci zwiekszonej skali finansowania dziatalnosci biezgcej z najtanszego zrodta
kredytowania jakim jest ,kredyt kupiecki’. W konsekwencji kazda zmiana wyniku tego wskaznika bedzie
oscylowata w obszarze wzrostu (przy rosngcej wartosci tego wskaznika) i obnizenia ryzyka prowadzenia
dziatalnoéci (przy spadajgcej wartosci tego wskaznika) biezgcej. W celu pogtebienia wiedzy o zdolnosci
przedsiebiorstwa do natychmiastowej wyptacalnosci pasywéw biezgcych, bez naruszania pozostatych
aktywow, nalezy zapoznac sie z wartoscig wskaznika wyptacalnosci pasywow biezgcych przedstawionego
w pozyciji nr 5.

Schemat 2. Macierz strategii zarzgdzania kapitatem obrotowym brutto
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Opracowano na podstawie: Zarzgdzanie ptynno$cig finansowg w przedsiebiorstwie, M.
Sierpinska, D. Wedzki, PWN, Warszawa 1997, s. 103.

Wariant ,Umiarkowany” — umiarkowany zysk i ryzyko wystepuje w momencie, gdy strukturalny udziat
aktywow biezgcych w aktywach ogétem jest mniejszy od 50%, przy strukturalnym udziale pasywéw
biezgcych w pasywach ogétem réwniez mniejszym jak 50% oraz, gdy udziat aktywow i pasywow
biezacych przekracza 50% udziatu w aktywach i pasywach ogétem. W sytuaciji takiej dla petniejszego
odczytania przyjetej strategii zarzgdzania kapitatem obrotowym brutto dobrze jest zbada¢ bezposrednig
relacje wskaznikow udziatu aktywow i pasywow biezgcych. Jezeli warto$¢ udziatu aktywow biezgcych jest
wyzsza od wartosci udziatow pasywéw biezgcych oznacza to, ze wystepuje kapitat obrotowy netto i
warto$¢ wskaznika biezgcej ptynnosci finansowej przekracza 1, a przyjeta strategia jest bardziej
konserwatywna, jak agresywna. W przeciwnym razie, gdy warto$¢ wskaznika udziatu pasywéw biezgcych
jest wyzsza od wartosci wskaznika aktywow biezgcych, strategia jest bardzie agresywna niz
konserwatywna i wystepuje niedobdr kapitatu obrotowego netto, a wartos¢ wskaznik biezgcej ptynnosci
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finansowej nie przekracza 1. Wariant ten bedzie oscylowat w okolicach jednosci, co moze by¢ zauwazalne
w branzach sezonowych.

Wariant ,Agresywny” — duzy zysk i ryzyko wystepuje w momencie, gdy udziat aktywéw biezgcych w
aktywach ogétem jest mniejszy jak 50%, przy jednoczesnym udziale pasywow biezgcych w pasywach
ogotem przekraczajgcym 50%. Oznacza to, ze wartos¢ pasywow biezgcych jest wyzsza od wartosci
aktywow biezgcych, co swiadczy o niezabezpieczeniu majatkowym biezgcych zobowigzan, a co za tym
idzie o ujemnej wartosci kapitatu obrotowego netto i wartosci wskaznika biezgcej ptynnosci finansowej
mniejszym od jednosci. W obrebie aktywdw biezgcych oczekuje sie ograniczenia najbardziej ptynnych
aktywow krétkoterminowych, w tym $rodkow pienieznych (patrz wskaznik nr 4). W obrebie pasywéw
biezgcych oczekuje sie maksymalizacji finansowania dziatalno$ci biezgcej z kapitatéw obcych.

Wariant ,Konserwatywny” — maty zysk i ryzyko wystepuje w momencie, gdy udziat aktywow biezgcych w
aktywach ogétem jest wyzszy od 50%, przy jednoczesnym udziale pasywow biezgcych mniejszych od
50%. Oznacza to, ze wartos¢ aktywow biezgcych jest wyzsza od wartosci pasywdw biezgcych, co
Swiadczy o zabezpieczeniu majgtkowym zobowigzan biezgcych, dodatniej wartosci kapitatu obrotowego
netto oraz wartosci wskaznika biezgcej ptynnosci finansowej przekraczajgcym 1. W obrebie aktywow
biezacych oczekuje sie wysokiego udziatu najbardziej ptynnych aktywow krotkoterminowych, a w tym
Srodkow pienieznych (patrz wskaznik nr 4). W obrebie pasywow biezgcych oczekuje sie zminimalizowania
warto$ci kredytéw krétkoterminowych, a nawet ich zastgpienia kapitatem wtasnym, co zdecydowanie
ogranicza grozbe utraty wyptacalnosci.

4. Wskaznik ptynnosci aktywow biezacych:

gotowka + papiery krotkoterminowe
x 100

aktywa biezgce

Wskaznik ptynnosci aktywdw biezgcych przestawia relacje najbardziej ptynnych aktywow w stosunku do
aktywow biezgcych. Informuje o stopniu ptynnosci tych aktywéw i ewentualnym zrédle ich finansowania
wynikajgcym z np. zwiekszonego przyrostu przychodow ze sprzedazy. Wraz ze wzrostem wartosci tego
wskaznika ro$nie bezpieczenhstwo ptynnosci aktywdw biezgcych przy jednoczesnym ograniczeniu
mozliwos$ci zarobkowania.

5. Wskaznik wyptacalnosci pasywow biezacych:

gotowka + papiery krotkoterminowe

x 100
pasywa biezgce

Wskaznik natychmiastowej wyptacalnosci pasywow biezgcych przestawia relacje najbardziej ptynnych
aktywow w stosunku do pasywdéw biezgcych. Informuje o zdolnosci do natychmiastowej wyptacalnosci
pasywow biezgcych bez naruszania pozostatych aktywow. Wraz ze wzrostem wartosci tego wskaznika
rosnie bezpieczenstwo natychmiastowej wyptacalnosci pasywéw biezgcych.
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Bede wdzieczny za wszelkie komentarze, a zwtaszcza krytyczne uwagi i sugestie Uzytkownikéw
dotyczgce tresci zawartych w niniejszej witrynie. Mam SwiadomoS$¢ pewnego stopnia ich ogolnosci i
niedoskonatosci, lecz zywie gtebokg nadzieje, ze spotkam sie ze zrozumieniem i zyczliwoscig
Uzytkownikow, ktorych pozytywna reakcja jest Zrodtem mojej najwiekszej satysfakcji.
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