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Metodologiczne problemy w analizie zale¿no�ci miêdzy

zarz¹dzaniem kapita³em obrotowym netto

a warto�ci¹ dla w³a�cicieli

The methodological problems in analyzing the relationship between working capital
management and shareholder value

Abstrakt: W literaturze przedmiotu wskazuje siê, i¿ decyzje podejmowane w obszarze
zarz¹dzania kapita³em obrotowym netto s¹ jednym z czynników kszta³tuj¹cych warto�æ dla w³a-
�cicieli. Jednak prowadzenie badañ empirycznych w tym obszarze wymaga rozwi¹zania wielu
problemów o charakterze metodologicznym. W tym celu zosta³y zidentyfikowane kierunki wp³y-
wu kapita³u obrotowego netto na warto�æ dla w³a�cicieli w ujêciu teoretycznym. Analiza ta po-
zwoli³a na stwierdzenie, i¿ wzrost warto�ci dla w³a�cicieli mo¿na osi¹gn¹æ, obni¿aj¹c operacyjne
zapotrzebowanie na kapita³ obrotowy netto oraz zwiêkszaj¹c pieniê¿ne zapotrzebowanie na kapi-
ta³ obrotowy netto. W artykule przedstawiono równie¿ problemy, które musz¹ zostaæ rozwi¹zane
na etapie opracowywania metodologii prowadzenia badañ empirycznych w obszarze wp³ywu
zarz¹dzania kapita³em obrotowym netto na warto�æ dla w³a�cicieli oraz zaproponowano sposób
ich rozwi¹zania.

WPROWADZENIE
Introduction

Maksymalizacja warto�ci dla w³a�cicieli jest pojêciem zajmuj¹cym wspó³-
cze�nie kluczowe miejsce w teorii finansów przedsiêbiorstwa, a dla wielu przed-
siêbiorstw jest celem strategicznym. Realizacja celu strategicznego wymaga jego
dekompozycji, tj. identyfikacji szeregu zmiennych ekonomicznych wp³ywaj¹-
cych na warto�æ dla w³a�cicieli. Owe zmienne ekonomiczne okre�lane s¹ czyn-
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nikami warto�ci (ang. value drivers). Oddzia³ywanie na poszczególne czynniki
warto�ci w taki sposób, aby przyczynia³y siê one do kreowania warto�ci, jest
istot¹ zarz¹dzania ukierunkowanego na maksymalizacjê warto�ci dla w³a�cicieli.

W literaturze przedmiotu nie ma jednomy�lno�ci, co do liczby czynników
wp³ywaj¹cych na warto�æ dla w³a�cicieli. Poszczególni autorzy wskazuj¹ na piêæ,
sze�æ, siedem lub osiem czynników warto�ci.1 Ró¿nice te nie s¹ jednak istotne,
w wiêkszo�ci przypadków bowiem podstaw¹ do dokonania identyfikacji czynni-
ków warto�ci jest model zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych (DCF, ang.
Discounted Cash Flow) wykorzystywany w procesie wyceny warto�ci wewnêtrznej
kapita³u w³asnego (tj. warto�ci dla w³a�cicieli). Czynnikami warto�ci s¹ przede
wszystkim zmienne wp³ywaj¹ce na warto�æ wolnych przep³ywów pieniê¿nych
dla wszystkich stron finansuj¹cych projekt (FCFF, ang. Free Cash Flow to Firm)
oraz poziom stopy dyskontowej. Alfred Rappaport, na przyk³ad, zidentyfikowa³
na tej podstawie siedem czynników warto�ci: stopa wzrostu sprzeda¿y, mar¿a
zysku operacyjnego, stopa podatku dochodowego, koszt kapita³u, inwestycje
w aktywa trwa³e oraz inwestycje w kapita³ obrotowy netto.2 Identyfikacja czyn-
ników warto�ci ma umo¿liwiæ zarz¹dzaj¹cym przedsiêbiorstwem podejmowanie
dzia³añ, które bêd¹ prowadzi³y do osi¹gniêcia po¿¹danego kierunku zmian po-
szczególnych zmiennych z punktu widzenia maksymalizacji warto�ci dla w³a�ci-
cieli. I tak, na przyk³ad, maksymalizacja stopy wzrostu sprzeda¿y czy te¿ mini-
malizacja kosztu kapita³u bêd¹ prowadzi³y do zwiêkszenia warto�ci dla w³a�ci-
cieli. Nale¿y jednak zauwa¿yæ, ¿e pomiêdzy poszczególnymi zmiennymi wystê-
puj¹ �cis³e wspó³zale¿no�ci, a ³¹czny efekt jest uzyskiwany dziêki w³a�ciwemu
oddzia³ywaniu na wszystkie czynniki warto�ci. Jest to tym bardziej istotne, ¿e
cele realizowane w obszarze ka¿dego z poszczególnych czynników s¹ w pew-
nym zakresie wzglêdem siebie konkurencyjne.

Jednym z czynników wp³ywaj¹cych na warto�æ dla w³a�cicieli s¹ inwestycje
w kapita³ obrotowy netto. Mo¿na zatem stwierdziæ, i¿ decyzje podejmowane
w obszarze kapita³u obrotowego netto wp³ywaj¹ na warto�æ dla w³a�cicieli. Ce-
lem niniejszego artyku³u jest okre�lenie kierunków oddzia³ywania kapita³u obroto-
wego netto na warto�æ dla w³a�cicieli i w rezultacie okre�lenie po¿¹danego kie-
runku zmian poziomu kapita³u obrotowego netto z punktu widzenia maksymali-
zacji warto�ci dla w³a�cicieli oraz wskazanie metodologicznych problemów, ja-
kie pojawiaj¹ siê w trakcie prowadzenia badañ empirycznych w tym obszarze
i jednocze�nie przedstawienie propozycji ich rozwi¹zañ.

1 Zob. M. M. A k a l u, Measuring and Ranking Value Drivers: A Shareholder Value Per-

spective, Tinbergen Institute Discussion Paper, www.ssrn.com.
2 A. R a p p a p o r t, Warto�æ dla akcjonariuszy, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 65.
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DEFINICJA KAPITA£U OBROTOWEGO NETTO
Definition of net working capital

Kapita³ obrotowy netto to ró¿nica miêdzy aktywami bie¿¹cymi a pasywami
bie¿¹cymi, przy tym aktywa bie¿¹ce uto¿samiane s¹ z aktywami obrotowymi
przedsiêbiorstwa, za� pasywa bie¿¹ce to warto�æ krótkoterminowych zobowi¹-
zañ przedsiêbiorstwa powiêkszonych o rozliczenia miêdzyokresowe.3  Z punktu
widzenia zarz¹dzania kapita³em obrotowym netto w kontek�cie maksymalizacji
warto�ci dla w³a�cicieli, bardziej zasadne jest pos³ugiwanie siê kategori¹ opera-
cyjnego i pieniê¿nego zapotrzebowania na kapita³ obrotowy netto. Obliczenie
obydwu kategorii wymaga dokonania podzia³u aktywów bie¿¹cych na dwie grupy,
tj. operacyjne (zapasy, nale¿no�ci, krótkoterminowe rozliczenia miêdzyokreso-
we) i pozaoperacyjne aktywa bie¿¹ce (inwestycje krótkoterminowe). Analogicz-
ne obliczenia nale¿y przeprowadziæ w przypadku pasywów bie¿¹cych. Do opera-
cyjnych pasywów bie¿¹cych nale¿y zaliczyæ zobowi¹zania krótkoterminowe o cha-
rakterze spontanicznym (np. zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug, zobowi¹za-
nia z tytu³u wynagrodzeñ, zobowi¹zania publicznoprawne), za� w grupie poza-
operacyjnych zobowi¹zañ bie¿¹cych nale¿y umie�ciæ zobowi¹zania krótkotermi-
nowe, od których firma p³aci odsetki. Ró¿nica miêdzy operacyjnymi aktywami
bie¿¹cymi a operacyjnymi pasywami bie¿¹cymi to warto�æ operacyjnego zapo-
trzebowania na kapita³ obrotowy netto.4 Pieniê¿ne zapotrzebowanie na kapita³
obrotowy netto jest obliczane jako ró¿nica miêdzy pozaoperacyjnymi aktywami
bie¿¹cymi a pasywami bie¿¹cymi o charakterze pozaoperacyjnym.5 Warto�æ ka-
pita³u obrotowego netto stanowi wiêc sumê pieniê¿nego i operacyjnego zapo-
trzebowania na kapita³ obrotowy netto.6

W literaturze przedmiotu mo¿na spotkaæ tak¿e pojêcie �operacyjny kapita³
obrotowy netto�7, które nie powinno byæ uto¿samiane z �operacyjnym zapotrze-

3 Szerzej na temat metodologii obliczania kapita³u obrotowego netto pisze: D. W ê d z k i,
Strategie p³ynno�ci finansowej przedsiêbiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2003, s. 85 i n.

4 W terminologii anglojêzycznej kategoria ta okre�lana jest terminami: Working Capital

Requirements, Non-Cash Working Capital.
5 Kategoriê tê w terminologii anglojêzycznej okre�la siê jako Treasury Balance lub Net

Liquid Balance.
6 Podzia³ ten po raz pierwszy zosta³ dokonany w pracy: M. F l e u r i e t, R. K e h d y,

G. B l a n c, A Dinâmica Financeira das Empresas Brasileiras; um Novo Método de Análise,

Orçamento e Planejamento Financeiro (The Financial Dynamics of Brazilian Firms: A New Me-

thod for Analysis, Budgeting, and Financial Planning), Belo Horizonte, Edições Fundação Dom
Cabral, 1978, cyt. za: M. F l e u r i e t, Fleuriet�s Rebuttal to �Questioning Fleuriet�s Model of

Working Capital Management on Empirical Grounds�, 11 June 2005, working paper, www.ssrn.
com.

7 Zob. T. C o p e l a n d, T. K o l l e r, J. M u r r i n, Wycena: mierzenie i kszta³towanie war-

to�ci firm, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 149.
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bowaniem na kapita³ obrotowy netto�. Ró¿nica miêdzy tymi pojêciami wynika
z ró¿nego sposobu definiowania operacyjnych aktywów bie¿¹cych, obejmuj¹-
cych potrzeby obliczenia operacyjnego kapita³u obrotowego netto tak¿e tê czê�æ
�rodków pieniê¿nych, która jest wykorzystywana w dzia³alno�ci operacyjnej przed-
siêbiorstwa lub jest �niezbêdna do jej realizacji�.8 Pozaoperacyjne aktywa bie-
¿¹ce stanowi¹ wówczas pozosta³¹ czê�æ �rodków pieniê¿nych, która nie jest
zwi¹zana z dzia³alno�ci¹ operacyjn¹ przedsiêbiorstwa oraz warto�æ papierów
warto�ciowych przeznaczonych do obrotu. Obliczenie operacyjnego kapita³u
obrotowego netto jest k³opotliwe w warunkach, gdy analityk dysponuje jedynie
sprawozdaniami finansowymi przedsiêbiorstwa.

WP£YW KAPITA£U OBROTOWEGO NETTO NA WARTO�Æ DLA W£A�CICIELI
The influence of working capital on shareholder value

Model DCF stosowany w procesie wyceny wewnêtrznej warto�ci kapita³u
w³asnego pozwala zidentyfikowaæ nie tylko kierunki oddzia³ywania kapita³u
obrotowego na warto�æ, ale tak¿e wskazuje na potrzebê stosowania kategorii
operacyjnego i pieniê¿nego zapotrzebowania na kapita³ obrotowy netto. Proce-
dura wyceny warto�ci wewnêtrznej kapita³u w³asnego obejmuje nastêpuj¹ce dzia-
³ania:

1. Okre�lenie liczby lat szczegó³owej prognozy (n), czyli okresu, dla któ-
rych zostan¹ sporz¹dzone sprawozdania finansowe pro forma.

2. Sporz¹dzenie sprawozdañ finansowych pro forma dla kolejnych lat okre-
su szczegó³owej prognozy.

3. Ustalenie warto�ci wolnych przep³ywów pieniê¿nych dla wszystkich stron
finansuj¹cych (ang. Free Cash Flow to Firm, FCFF) w kolejnych latach szcze-
gó³owej prognozy na podstawie sprawozdañ finansowych pro forma. Warto�æ
FCFF

t
 oblicza siê zgodnie z formu³¹:

 ! tttttt WCRCapexAmTEBITFCFF "##$#% 1 (1)

gdzie: FCFF
t
 � warto�æ wolnych przep³ywów pieniê¿nych dla wszystkich stron

finansuj¹cych w okresie t; EBIT
t
 � zysk przed odsetkami i opodatkowaniem

w okresie t; T
t
 � stopa podatkowa w okresie t; Am

t
 � koszty amortyzacji w okre-

sie t; Capex
 t
 � nak³ady inwestycyjne lub dodatkowe wydatki na zakup aktywów

trwa³ych w okresie t (tj. wydatki na aktywa trwa³e podlegaj¹ce amortyzacji);
DWCR

t
 � inwestycje w kapita³ obrotowy netto w okresie t.

4. Oszacowanie stopy dyskontowej uwzglêdniaj¹cej koszt kapita³u i ryzyko
zwi¹zane z wolnymi przep³ywami pieniê¿nymi dla ka¿dego roku szczegó³owej

8 Ibid., s. 150.
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prognozy. Stop¹ dyskontow¹ jest �redni wa¿ony koszt kapita³u obliczany dla
ka¿dego okresu (WACC

t
):
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gdzie: WACC
t
 � �redni wa¿ony koszt kapita³u w okresie t; E

t
 � warto�æ kapita³u

w³asnego w okresie t; D
t
 � warto�æ kapita³u obcego (oprocentowanego) w okresie

t; k
Et 

� koszt kapita³u w³asnego w okresie t; k
Dt 

� koszt kapita³u obcego w okresie t.
5. Ustalenie warto�ci wolnych przep³ywów pieniê¿nych dla wszystkich stron

finansuj¹cych (FCFF) poza okresem szczegó³owej prognozy. W tym celu mo¿na
wykorzystaæ jedn¹ z dwóch formu³9:

gWACC

)g(FCFF
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(3)

lub

n

n
n

WACC

FCFF
RV % (4)

gdzie: RV
n
 � warto�æ rezydualna w okresie n; n � ostatni rok okresu szczegó³o-

wej prognozy; g � sta³a stopa wzrostu FCFF po okresie szczegó³owej prognozy.
6. Zdyskontowanie na dzieñ przeprowadzania wyceny przysz³ych FCFF,

warto�ci rezydualnej i zsumowanie otrzymanych warto�ci.
7. Je�li firma w dniu dokonywania wyceny posiada inwestycje pozaopera-

cyjne, wówczas warto�æ otrzymana w punkcie 6 zostaje powiêkszona o warto�æ
tych inwestycji. W ten sposób otrzymujemy warto�æ przedsiêbiorstwa przyna-
le¿n¹ wszystkim stronom finansuj¹cym przedsiêwziêcie (tj. w³a�cicielom i wie-
rzycielom), któr¹ okre�la siê jako warto�æ ekonomiczn¹ przedsiêbiorstwa (WE)
lub jako warto�æ ca³ego biznesu.

 !  !
0

1 11

yjnepozaoperac inwestycje$
$

$
$

% '
%

n

t
n

t

n
t

t

t

WACC

RV

WACC

FCFF
WE (5)

8. Pomniejszenie warto�ci uzyskanej w punkcie 7 o warto�æ zad³u¿enia z dnia
dokonywania wyceny. Uzyskany wynik stanowi warto�æ przedsiêbiorstwa przy-
nale¿n¹ w³a�cicielom (jest to warto�æ wewnêtrzna kapita³u w³asnego).

(6)

9 Szerzej na temat metod szacowania warto�ci rezydualnej pisz¹ np.: T. C o p e l a n d,
T. K o l l e r, J. M u r r i n, op. cit., s. 264 i n.

warto�æ wewnêtrzna kapita³u
w³asnego =

warto�æ
ekonomiczna �

warto�æ
zad³u¿enia
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Realizacja celów okre�lonych w niniejszej czê�ci publikacji wymaga precy-
zyjnego okre�lenia kategorii wykorzystywanych w opisanym procesie wyceny.
W szczególno�ci nale¿y zdefiniowaæ nastêpuj¹ce pojêcia: inwestycje w kapita³
obrotowy netto, inwestycje pozaoperacyjne oraz bie¿¹ca warto�æ zad³u¿enia.

Inwestycje w kapita³ obrotowy netto10, okre�lane tak¿e jako zmiana kapita³u
obrotowego netto, oznaczaj¹ zmianê zapotrzebowania na kapita³ obrotowy netto
z okresu na okres. Owa zmiana jest ró¿nic¹ miêdzy zmian¹ operacyjnych akty-
wów bie¿¹cych a zmian¹ operacyjnych pasywów bie¿¹cych. Inwestycje w kapi-
ta³ obrotowy netto s¹ dodatnie, gdy nastêpuje wzrost zapotrzebowania na kapita³
obrotowy netto, a ujemne w warunkach zmniejszenia zapotrzebowania na kapi-
ta³ obrotowy netto. W pierwszym przypadku warto�æ FCFF maleje, w drugim �
ro�nie. Istniej¹ jednak w¹tpliwo�ci co do kategorii, jakie powinny byæ zaliczane
do operacyjnych aktywów bie¿¹cych oraz operacyjnych pasywów bie¿¹cych,
chocia¿ w przypadku operacyjnych pasywów bie¿¹cych w¹tpliwo�ci te s¹ zdecy-
dowanie mniejsze. W tabeli 1 zosta³y przedstawione definicje operacyjnych ak-
tywów bie¿¹cych i operacyjnych pasywów bie¿¹cych podawane przez ró¿nych
autorów. Kolejno�æ nazwisk w tabeli nie jest przypadkowa � autorzy, których
definicje s¹ najmniej pojemne, zosta³y umieszczone w górnej czê�ci tabeli.

W procesie wyceny warto�ci kapita³u w³asnego wykorzystywana jest kate-
goria inwestycji pozaoperacyjnych okre�lanych równie¿ jako aktywa nieopera-
cyjne. Obejmuje ona warto�æ �rodków pieniê¿nych oraz papierów warto�cio-
wych przeznaczonych do obrotu.11

Ostatnim etapem procesu wyceny warto�ci kapita³u w³asnego jest odjêcie
warto�ci zad³u¿enia z dnia dokonywania wyceny. Wed³ug A. Rappaporta kate-
goria ta powinna byæ wyra¿ona w cenach rynkowych i powinna obejmowaæ:
rynkow¹ warto�æ zad³u¿enia, niepokryte aktywami zobowi¹zania z tytu³u �wiad-
czeñ emerytalnych oraz warto�æ rynkow¹ innych roszczeñ, takich jak akcje uprzy-
wilejowane.12 W praktyce gospodarczej ró¿nica miêdzy warto�ci¹ zad³u¿enia a
aktywami nieoperacyjnymi okre�lana jest jako d³ug netto.13

Zaprezentowana metodologia wyceny warto�ci kapita³u w³asnego pozwala
wyodrêbniæ trzy g³ówne kierunki bezpo�redniego oddzia³ywania decyzji doty-
cz¹cych kapita³u obrotowego netto na warto�æ:

1) im mniejsze s¹ inwestycje w kapita³ obrotowy netto (tj. przyrost opera-
cyjnego zapotrzebowania na kapita³ obrotowy netto), tym wy¿sze s¹ FCFF i wiêk-
sza jest warto�æ dla w³a�cicieli;

10 W terminologii anglojêzycznej kategoria ta okre�lana jest jako: change in working capital

(CWC), increase in working capital requirements (WCR).
11 A. D a m o d a r a n, op. cit., s. 1167.
12 A. R a p p a p o r t, op. cit., s. 37 i n.
13 Kategori¹ t¹ pos³uguj¹ siê, na przyk³ad, analitycy dokonuj¹cy wyceny akcji spó³ek gie³do-

wych.



87Metodologiczne problemy w analizie zale¿no�ci miêdzy zarz¹dzaniem kapita³em obrotowym...

Tab. 1. Definicje operacyjnych aktywów bie¿¹cych i operacyjnych pasywów bie¿¹cych wed³ug
ró¿nych autorów
Definitions of operating current assets and operating current liabilities according to va-
rious authors

�ród³o: Opracowanie w³asne.

2) im wiêksza jest warto�æ inwestycji pozaoperacyjnych, tym wiêksza jest
warto�æ dla w³a�cicieli;

3) im mniejsza jest warto�æ krótkoterminowych zobowi¹zañ odsetkowych
(tj. mniejsza warto�æ zad³u¿enia), tym wiêksza jest warto�æ dla w³a�cicieli.

14 I. V e l e z - P a r e j a, Why We Subtract the Change in Working Capital when Defining

Free Cash Flows? A Pedagogical Note, May 11, 2005, working paper, www.ssrn.com, s. 4.
15 G. H a w a w i n i, C. V i a l l e t, Finanse mened¿erskie, PWE, Warszawa 2007, s. 102.
16 A. D a m o d a r a n, Finanse korporacyjne, Wydawnictwo Helikon, Warszawa 2007,

s. 614 i n.
17 S. Z. B e n i n g a, O. H. S a r i n g, Finanse przedsiêbiorstwa. Metody wyceny, WIG-

Press, Warszawa 2000, s. 41 i n.
18 T. C o p e l a n d, T. K o l l e r, J. M u r r i n, op. cit., s. 150�152.
19 N. L. B e n e d a, Estimating free cash flows and valuing a growth company, �Journal of

Asset Management� 2003, vol. 4, s. 250.

Autorzy Operacyjne aktywa bie¿¹ce Operacyjne pasywa bie¿¹ce 

I. Velez-Pareja14 zapasy i nale¿no�ci nieoprocentowane zobowi¹za-

nia bie¿¹ce 

G. Hawawini, 

C. Viallet15 

nale¿no�ci handlowe, zapasy, rozliczenia miê-

dzyokresowe czynne kosztów 

zobowi¹zania z tytu³u dostaw 

i rozliczenia miêdzyokresowe 

bierne 

A. Damodaran16 aktywa bie¿¹ce pomniejszone o �rodki pieniê¿-

ne i papiery warto�ciowe przeznaczone do ob-

rotu; do kategorii operacyjnych aktywów bie-

¿¹cych mo¿na zaliczaæ jedynie tê cze�æ 

gotówki, która jest potrzebna do pokrywania 

bie¿¹cych wydatków firmy i nie przynosi 

odsetek (operacyjne aktywa bie¿¹ce nazywane 

s¹ niegotówkowymi aktywami bie¿¹cymi) 

niefinansowe zobowi¹zania bie-

¿¹ce, czyli zobowi¹zania bie¿¹-

ce z tytu³u dostaw i us³ug, roz-

liczenia miêdzyokresowe bier-

ne oraz inne niefinansowe zo-

bowi¹zania bie¿¹ce 

S. Z. Beninga, 

O. H. Saring17 

nie uwzglêdniaj¹ gotówki i papierów warto�-

ciowych przeznaczonych do obrotu (gotówka 

jest uwzglêdniana w sytuacjach wyj¹tkowych, 

tj. wówczas, gdy jest ona konieczna do prowa-

dzenia dzia³alno�ci operacyjnej) 

nieoprocentowane zobowi¹za-

nia bie¿¹ce 

T. Copeland, 

T. Koller, 

J. Murrin18 

wszelkie aktywa bie¿¹ce wykorzystywane 

w dzia³alno�ci operacyjnej przedsiêbiorstwa lub 

niezbêdne do jej realizacji; nie obejmuj¹ one 

nadwy¿ki �rodków pieniê¿nych i zbywalnych 

papierów warto�ciowych przeznaczonych do 

obrotu 

nieoprocentowane zobowi¹za-

nia bie¿¹ce (zobowi¹zania 

handlowe, rezerwy na koszty 

przysz³ych okresów oraz inne 

nieoprocentowane zobowi¹za-

nia) 

N. Beneda19 �rodki pieniê¿ne, nale¿no�ci, zapasy, zap³acone 

zaliczki oraz inne operacyjne aktywa bie¿¹ce; 

kategoria ta nie obejmuje inwestycji w krótko-

terminowe papiery warto�ciowe 

nieoprocentowane zobowi¹za-

nia bie¿¹ce 
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Dodatkowo, decyzje dotycz¹ce kapita³u obrotowego netto mog¹ wp³ywaæ
na warto�æ kapita³u w³asnego w sposób po�redni, czyli poprzez oddzia³ywanie
na poziom �redniego wa¿onego kosztu kapita³u (poziom odsetkowych zobowi¹-
zañ krótkoterminowych wp³ywa na WACC) oraz warto�æ zysku operacyjnego
przed opodatkowaniem (zmiana polityki kredytowej wobec odbiorców, polityka
zarz¹dzania zapasami czy te¿ sposób zarz¹dzania nieoperacyjnymi pasywami
bie¿¹cymi wp³ywaj¹ na wielko�æ EBIT). Trudno jest jednak jednoznacznie od-
powiedzieæ na pytanie, jakie decyzje bêd¹ wp³ywa³y na wzrost warto�ci, a jakie
bêd¹ przyczynia³y siê do jej zmniejszenia, gdy¿ wymaga to uwzglêdnienia szere-
gu ró¿norodnych i z³o¿onych uwarunkowañ. Z tego powodu efekty po�redniego
oddzia³ywania kapita³u obrotowego netto na warto�æ nie bêd¹ brane pod uwagê
w niniejszej publikacji.

Analizuj¹c efekty wynikaj¹ce z bezpo�redniego oddzia³ywania kapita³u ob-
rotowego netto na warto�æ, nie mo¿na jednoznacznie stwierdziæ, w jaki sposób
warto�æ dla w³a�cicieli zale¿y od decyzji, których efektem jest zmniejszenie lub
zwiêkszenie kapita³u obrotowego netto. Poniewa¿ kierunki oddzia³ywania kapi-
ta³u obrotowego netto na warto�æ dla w³a�cicieli s¹ z³o¿one, dlatego te¿ analiza
ta powinna byæ prowadzona oddzielnie z punktu widzenia operacyjnego i pie-
niê¿nego zapotrzebowania na kapita³ obrotowy netto. Na tej podstawie mo¿na
sformu³owaæ dwa zasadnicze wnioski:

w po pierwsze, decyzje, które prowadz¹ do zwiêkszenia operacyjnego zapo-
trzebowania na kapita³ obrotowy netto, negatywnie wp³ywaj¹ na warto�æ
dla w³a�cicieli20;

w po drugie, decyzje, których efektem jest wzrost pieniê¿nego zapotrzebo-
wania na kapita³ obrotowy netto, prowadz¹ do zwiêkszenia warto�ci dla
w³a�cicieli (wzrost inwestycji pozaoperacyjnych i spadek zad³u¿enia).

Powy¿sze wnioski zosta³y sformu³owane na podstawie analizy zale¿no�ci
wystêpuj¹cych w modelu DCF, który umo¿liwia obliczenie tzw. warto�ci we-
wnêtrznej kapita³u w³asnego. Stwierdzenie, czy takie zale¿no�ci wystêpuj¹ w prak-
tyce, wymaga przeprowadzenia badañ empirycznych.

PROBLEMY O CHARAKTERZE METODOLOGICZNYM
The methodological problems

Przeprowadzenie badañ empirycznych dotycz¹cych oddzia³ywania kapita³u
obrotowego netto na warto�æ dla w³a�cicieli wymaga rozwi¹zania szeregu prob-

20 Wielu autorów wskazuje, i¿ zmniejszenie inwestycji w kapita³ obrotowy netto jest jednym
ze sposobów zwiêkszenia warto�ci, zob. A. D a m o d a r a n, Value Creation and Enhancement:

Back to the Future, working paper, www.stern.nyu.edu/~adamodar.
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lemów o charakterze metodologicznym. Przede wszystkim nale¿y zauwa¿yæ, i¿
warto�æ dla w³a�cicieli jest efektem oddzia³ywania wielu czynników, a kapita³
obrotowy netto jest tylko jednym z nich, co implikuje konieczno�æ uwzglêdnie-
nia w tego rodzaju badaniach tak¿e innych czynników. Kolejn¹ kwesti¹ jest
wybór mierników dotycz¹cych dwóch badanych kategorii, tj. warto�ci dla w³a-
�cicieli oraz kapita³u obrotowego netto, a tak¿e wyboru miary statycznej nie-
zbêdnej do okre�lenia charakteru zale¿no�ci wystêpuj¹cych miêdzy tymi dwoma
kategoriami.

Problem pomiaru warto�ci dla w³a�cicieli jest z³o¿ony i wzbudza wiele kon-
trowersji. Przede wszystkim nale¿y mieæ na uwadze dwie kategorie warto�ci, tj.
warto�æ wewnêtrzn¹ i rynkow¹. Metodologia szacowania warto�ci wewnêtrznej
zosta³a zaprezentowana w poprzednim punkcie, za� warto�æ rynkow¹ oblicza siê
jako iloczyn liczby akcji i aktualnej ceny rynkowej. W tym kontek�cie nale¿y
postawiæ pytanie o to, która z tych kategorii przyczynia siê do maksymalizacji
bogactwa w³a�cicieli. Bogactwo w³a�cicieli zwiêksza siê nie tylko w drodze re-
alizacji zysków kapita³owych, ale tak¿e w momencie otrzymania czê�ci zysku
ksiêgowego wypracowanego przez spó³kê w postaci dywidend lub w innych
formach. Wynika st¹d wniosek, i¿ zarówno warto�æ wewnêtrzna, jak i rynkowa
wp³ywaj¹ na bogactwo w³a�cicieli. Maksymalizacja warto�ci wewnêtrznej m.in.
poprzez maksymalizacjê wolnych przep³ywów pieniê¿nych dla wszystkich stron
finansuj¹cych gwarantuje odpowiednio wysokie dywidendy, za� maksymaliza-
cja warto�ci rynkowej pozwala na osi¹ganie zysków kapita³owych. Je�li rynek
kapita³owy jest efektywny pod wzglêdem informacyjnym, obydwie warto�ci s¹
sobie równe, czyli akcje spó³ek w pe³ni odzwierciedlaj¹ warto�æ wewnêtrzn¹
kapita³ów w³asnych. Warto�æ wewnêtrzna kapita³ów w³asnych ro�nie wówczas,
gdy spó³ka realizuje projekty, których stopa zwrotu z zaanga¿owanego kapita³u
przewy¿sza koszt wykorzystanego kapita³u. Zadaniem zarz¹du jest wówczas
przekazanie inwestorom informacji o realizowanych przez spó³kê projektach,
którzy odpowiednio �wyceni¹� akcje spó³ki.

Ceny akcji zale¿¹ jednak nie tylko od dzia³añ podejmowanych przez zarz¹d
spó³ki, ale tak¿e od czynników, na które zarz¹d nie ma wp³ywu, np. stan ko-
niunktury gospodarczej, czynniki polityczne, optymizm inwestorów i wiele in-
nych.21 Potwierdzeniem tego mog¹ byæ badania empiryczne przeprowadzone dla
USA, Europy i Japonii, które wykaza³y, ¿e w latach osiemdziesi¹tych nast¹pi³o
za³amanie silnej pozytywnej zale¿no�ci miêdzy stop¹ zwrotu z akcji a danymi

21 Problem analizy rynku akcji jest na tyle istotny i z³o¿ony, i¿ w ci¹gu wielu lat wypraco-
wano metody jego analizy. Najstarsze z nich to analiza fundamentalna i analiza techniczna,
a obecnie popularne s¹ tzw. finanse behawioralne, które podkre�laj¹ znaczenie psychologii w po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Szerzej na ten temat: P. Z i e l o n k a, T. T y s z k a, Nowo-

czesne finanse: efektywno�æ rynku czy finanse behawioralne?, �Bank i Kredyt� 1999, nr 11.
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fundamentalnymi.22 �wiadomo�æ faktu, i¿ ceny akcji bezpo�rednio wp³ywaj¹ na
warto�æ dla w³a�cicieli, mo¿e dodatkowo sk³aniaæ zarz¹dy spó³ek do podejmo-
wania dzia³añ ukierunkowanych na wzrost warto�ci rynkowej spó³ki, które nieko-
niecznie mog¹ wi¹zaæ siê ze wzrostem warto�ci wewnêtrznej kapita³ów w³as-
nych. Celem tych dzia³añ jest przekonanie inwestorów o tym, ¿e warto�æ ich
spó³ki jest wysoka. Dzia³ania te mog¹ polegaæ na: przeprowadzaniu fuzji i prze-
jêæ, prowadzeniu dzia³añ spekulacyjnych na rynkach finansowych, dokonywa-
niu manipulacji w sprawozdaniach finansowych, przekonywaniu inwestorów
o innowacyjno�ci firmy i skuteczno�ci realizowanej strategii.23 Powy¿sze zale¿-
no�ci zosta³y zaprezentowane na rysunku 1.

Rys. 1. �ród³a bogactwa w³a�cicieli
The sources of shareholders wealth

(1) realizacja projektów, których stopa zwrotu z zaanga¿owanego kapita³u przewy¿sza koszt
wykorzystanego kapita³u;

(2a) przekazywanie inwestorom informacji o realizowanych projektach inwestycyjnych;
(2b) dzia³ania zarz¹du ukierunkowane na wzrost warto�ci rynkowej;
(3) oddzia³ywanie na warto�æ rynkow¹ czynników niezale¿nych od dzia³añ zarz¹du.
�ród³o: Opracowanie w³asne.

22 Zob. M. B i n s w a n g e r, How important are fundamentals? � Evidence from a structural

VAR model for the stock markets in the US, Japan and Europe, �Journal of International Finan-
cial Markets, Institutions and Money� 2004, 14, s. 185�201.

23 Szerzej na ten temat: P. K a r p u �, Wybrane dzia³ania finansowe nastawione na wzrost

warto�ci akcji, [w:] Rynek finansowy. Instytucje, strategie, instrumenty, red. P. Karpu�, J. Wêc-
³awski, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sk³odowskiej, Lublin 2003, s. 101 i n.
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W �wietle powy¿szych rozwa¿añ mo¿na zauwa¿yæ, i¿ dzia³ania przedsiê-
biorstwa powinny byæ ukierunkowane zarówno na wzrost warto�ci wewnêtrznej
kapita³ów w³asnych, jak i wzrost ich warto�ci rynkowej (tj. zarz¹dzanie ocenami
i dzia³aniami inwestorów poprzez m.in. przekazywanie inwestorom informacji,
które mog¹ mieæ wp³yw na przysz³e dochody akcjonariuszy).24 Koncentracja
dzia³añ zarz¹du tylko na jednym z tych obszarów mo¿e prowadziæ do nadmier-
nego niedowarto�ciowania akcji i w efekcie np. przejêcia spó³ki przez inny pod-
miot albo nadmiernego przewarto�ciowania akcji, czyli stworzenia �bañki spe-
kulacyjnej�.

Miernik warto�ci, jaki bêdzie przyjêty w badaniach empirycznych, powinien
uwzglêdniaæ zatem z³o¿ono�æ procesu tworzenia warto�ci. Nie ulega w¹tpliwo�-
ci, i¿ pomiar warto�ci nie mo¿e byæ dokonywany wy³¹cznie na podstawie zmian
warto�ci wewnêtrznej kapita³u w³asnego, której dokonuje siê w oparciu o model
DCF. Wynika to z co najmniej trzech przyczyn. Po pierwsze, badaj¹c zale¿no�-
ci miêdzy kapita³em obrotowym netto a warto�ci¹ dla w³a�cicieli, nale¿a³oby
oszacowaæ warto�æ wewnêtrzn¹ dla ka¿dej badanej spó³ki w oparciu o model
DCF. Zadanie to jest nie tylko niezwykle pracoch³onne, ale przede wszystkim
obarczone ryzykiem pope³nienia b³êdu wynikaj¹cego z przyjêcia niew³a�ciwych
za³o¿eñ. Wydawaæ siê mo¿e, i¿ rozwi¹zaniem problemu mog³oby byæ wykorzy-
stanie wyników analizy fundamentalnej przeprowadzanej przez analityków, acz-
kolwiek tego rodzaju analizy s¹ dokonywane w nieregularnych odstêpach czasu,
a ponadto mog¹ ró¿niæ siê ze wzglêdu na przyjête za³o¿enia. Po drugie, stosuj¹c
model DCF, mo¿na okre�liæ, czy w danym okresie nast¹pi³a zmiana warto�ci dla
w³a�cicieli. Problemem jest jednak to, ¿e sam przyrost warto�ci dla akcjonariu-
szy nie musi byæ dla nich satysfakcjonuj¹cy. Akcjonariusze oczekuj¹ takiego
przyrostu warto�ci, który pozwoli im na osi¹gniêcie stopy zwrotu nie mniejszej
od alternatywnego kosztu kapita³u. Spe³nienie tego postulatu oznacza, i¿ firma
tworzy warto�æ dodan¹.25 Po trzecie, warto�æ wewnêtrzna kapita³u w³asnego
wynika z rzeczywistej zdolno�ci firmy do generowania w przysz³o�ci przep³y-
wów pieniê¿nych, ale rynkowa cena akcji, która bezpo�rednio wp³ywa na do-
chody w³a�cicieli, nie musi przecie¿ odzwierciedlaæ tego faktu.

Pomiar warto�ci przedsiêbiorstwa nie mo¿e byæ dokonywany równie¿ wy-
³¹cznie na podstawie analizy kursów akcji, pomimo ¿e za wykorzystaniem tej
kategorii przemawia ³atwy dostêp do danych. Wynika to z kilku przyczyn. Po
pierwsze, kursy akcji s¹ tylko jednym z elementów wp³ywaj¹cych na bogactwo
w³a�cicieli. Po drugie, kursy akcji tylko w pewnym stopniu zale¿¹ od dzia³añ
zarz¹du, st¹d zmiana cen akcji nie musi byæ efektem oceny dzia³añ podejmowa-

24 L. P i e t r e w i c z, Podstawy przedsiêbiorstwa na rynku kapita³owym, �Nasz Rynek Ka-
pita³owy� 2002, nr 7�8, s. 158.

25 M. M i c h a l s k i, Zarz¹dzanie przez warto�æ, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 93.
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nych w obszarze kapita³u obrotowego dokonywanej przez inwestorów. Po trze-
cie, warto�æ rynkowa kapita³ów w³asnych w pewnym stopniu zale¿y od dzia³añ
zarz¹du maj¹cych na celu przekonanie inwestorów o tym, i¿ warto�æ firmy jest
wysoka. W takiej sytuacji wzrost warto�ci rynkowej nie musi byæ konsekwencj¹
wzrostu wewnêtrznej warto�ci kapita³ów w³asnych. Po czwarte, kursy akcji mog¹
byæ wykorzystane w przypadku spó³ek publicznych.

Z przeprowadzonej analizy wynika wniosek, i¿ miara warto�ci generowanej
dla w³a�cicieli powinna ³¹czyæ zarówno warto�æ wewnêtrzn¹ kapita³u w³asnego,
jak i jego wycenê dokonywan¹ przez rynek finansowy. St¹d w³a�ciwym podej-
�ciem jest zastosowanie wska�ników, które opieraj¹ siê na wykorzystaniu kur-
sów akcji i danych pochodz¹cych ze sprawozdañ finansowych, np. cena/warto�æ
ksiêgowa (P/BV), wspó³czynnik Q-Tobina, ca³kowity zwrot dla akcjonariusza
(TSR, ang. Total Shareholder Return), wska�nik cena zysk (P/E). Mo¿liwe jest
zastosowanie tak¿e miar opartych na kategorii warto�ci dodanej, takich jak: eko-
nomiczna warto�æ dodana (EVATM, ang. Economic Value Added), rynkowa war-
to�æ dodana (MVATM, ang. Market Value Added), warto�æ dodana dla akcjona-
riuszy (SVA, ang. Shareholder Value Added), niemniej jednak wykorzystanie
powy¿szych mierników wymaga przyjêcia szeregu za³o¿eñ i przeprowadzenia
wielu pracoch³onnych obliczeñ. Przyjmuj¹c odpowiedni¹ miarê warto�ci dla
w³a�cicieli, nale¿y byæ �wiadomym pewnych ograniczeñ, jakie wi¹¿¹ siê z jej
zastosowaniem, ale jednocze�nie nale¿y wybraæ tak¹ kategoriê, której obliczeñ
bêdzie mo¿na dokonaæ w oparciu o ogólnie dostêpne dane.

Kolejn¹ kwesti¹ o charakterze metodologicznym jest sposób dokonywania
pomiaru kapita³u obrotowego netto. Wyra�nie nale¿y podkre�liæ, i¿ dotychcza-
sowe rozwa¿ania prowadz¹ do konkluzji, i¿ wp³yw decyzji kapita³u obrotowego
netto na warto�æ dla w³a�cicieli powinien byæ przeprowadzany oddzielnie dla
dwóch sk³adowych kapita³u obrotowego netto. Przedmiotem badania powinna
byæ zale¿no�æ miêdzy warto�ci¹ dla w³a�cicieli a operacyjnym zapotrzebowa-
niem na kapita³ obrotowy netto oraz zale¿no�æ miêdzy warto�ci¹ dla w³a�cicieli
a pieniê¿nym zapotrzebowaniem na kapita³ obrotowy netto. Wykonanie badañ
empirycznych w tym obszarze implikuje konieczno�æ obliczenia operacyjnego
i pieniê¿nego zapotrzebowania na kapita³ obrotowy netto, a to z kolei wymaga
pozyskania odpowiednich sprawozdañ finansowych.

Przedsiêbiorstwa podlegaj¹ce obowi¹zkowemu, corocznemu badaniu spra-
wozdania finansowego maj¹ obowi¹zek jego opublikowania w Dzienniku Urzê-
dowym Monitor Polski B.26 Forma tych sprawozdañ finansowych jest wystar-
czaj¹ca do obliczenia sk³adowych kapita³u obrotowego netto, aczkolwiek spra-
wozdania te s¹ sprawozdaniami rocznymi, a okres oczekiwania na ich publikacjê

26 Art. 64 i 70 ust. 2 Ustawy o rachunkowo�ci z 29 wrze�nia 1994 (Dz. U. nr 21, poz. 591,
z pó�n. zm.).
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� bardzo d³ugi. W efekcie, skompletowanie sprawozdañ z konkretnego prze-
dzia³u czasu mo¿e byæ bardzo trudne.

W przypadku emitentów papierów warto�ciowych dopuszczonych do pu-
blicznego obrotu, zarówno na regulowanym rynku gie³dowym, jak i poza nim,
istnieje obowi¹zek publikowania raportów gie³dowych � bie¿¹cych i okreso-
wych, w których umieszczane s¹ informacje bie¿¹ce i okresowe dotycz¹ce emi-
tenta. Przepisy prawa szczegó³owo okre�laj¹ rodzaj, formê i terminy informacji
przekazywanych przez emitentów oraz wzory sprawozdañ finansowych.27

Raporty okresowe maj¹ postaæ raportów kwartalnych, pó³rocznych i rocz-
nych. Jedynie w raportach rocznych zawarte s¹ dane pozwalaj¹ce okre�liæ war-
to�æ operacyjnego i pieniê¿nego zapotrzebowania na kapita³ obrotowy netto,
aczkolwiek dane te nie s¹ umieszczone w bilansie, lecz w notach do sprawozdañ
finansowych, co w znaczny sposób komplikuje gromadzenie danych.

Sam fakt obliczenia operacyjnego i pieniê¿nego zapotrzebowania na kapita³
obrotowy netto nie jest wystarczaj¹cy. Poniewa¿ badane przedsiêbiorstwa zwykle
ró¿ni¹ siê wielko�ci¹ czy te¿ skal¹ prowadzonej dzia³alno�ci, dlatego kategorie
te powinny byæ wyra¿one w postaci wska�ników. Popularn¹ miar¹ sprawno�ci
zarz¹dzania kapita³em obrotowym netto jest cykl konwersji gotówki, aczkol-
wiek wska�nik ten bêdzie dotyczy³ wy³¹cznie operacyjnego zapotrzebowania na
kapita³ obrotowy netto, je�li do obliczenia cyklu konwersji zobowi¹zañ zostanie
wykorzystana warto�æ zobowi¹zañ nieoperacyjnych.28 W przypadku pieniê¿ne-
go zapotrzebowania na kapita³ obrotowy netto, kategoriê tê mo¿na wyraziæ w re-
lacji do przychodów ze sprzeda¿y lub aktywów.29

Empiryczna analiza wp³ywu zarz¹dzania kapita³em obrotowym netto na
warto�æ dla w³a�cicieli wymaga tak¿e wyboru miary statystycznej, która pozwo-
li³aby stwierdziæ fakt istnienia zale¿no�ci miêdzy badanymi wska�nikami. Taki-
mi miarami mog¹ byæ: wspó³czynnik korelacji liniowej Pearsona, wspó³czynnik
determinacji oraz test istotno�ci wspó³czynnika korelacji liniowej Pearsona. Nale¿y
jednak pamiêtaæ, i¿ wspó³czynnik ten mierzy jedynie si³ê zwi¹zku miêdzy dwo-

27 Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z 19 pa�dziernika 2005 r. w sprawie informacji bie¿¹-
cych i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów warto�ciowych (Dz. U. nr 209,
poz. 1744 z pó�n. zm.) oraz Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z 18 pa�dziernika 2005 r. w spra-
wie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych, wymaganych w pro-
spekcie emisyjnym dla emitentów z siedzib¹ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla których
w³a�ciwe s¹ polskie zasady rachunkowo�ci (Dz. U. nr 209, poz. 1743).

28 Analizê zale¿no�ci korelacyjnych miêdzy cyklem konwersji gotówki a warto�ci¹ dla w³a-
�cicieli warto przeprowadziæ oddzielnie dla poszczególnych cykli cz¹stkowych tworz¹cych cykl
konwersji gotówki, tj. cyklu operacyjnego i cyklu konwersji zobowi¹zañ.

29 Wskazane jest dokonanie analizy zale¿no�ci korelacyjnych oddzielnie dla nastêpuj¹cych
wska�ników: inwestycje krótkoterminowe/przychody ze sprzeda¿y (lub aktywa) oraz krótkoter-
minowe zobowi¹zania odsetkowe/przychody ze sprzeda¿y (lub aktywa).
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ma zmiennymi X i Y. Na jego podstawie nie mo¿na ustaliæ, czy zmienna X

wp³ywa na zmienn¹ Y, czy te¿ mo¿e zmienna Y wp³ywa na zmienn¹ X, zatem
oddzia³ywanie zmiennych mo¿e byæ dwukierunkowe.

WNIOSKI
Conclusions

Przeprowadzona analiza zale¿no�ci miêdzy kapita³em obrotowym netto a war-
to�ci¹ dla w³a�cicieli prowadzi do konkluzji, i¿ z teoretycznego punktu widze-
nia, wzrost warto�ci dla w³a�cicieli wymaga zmniejszania operacyjnego zapo-
trzebowania na kapita³ obrotowy netto i zwiêkszania pieniê¿nego zapotrzebowa-
nia na kapita³ obrotowy netto. Opisane w artykule zale¿no�ci mog¹ byæ przed-
miotem dalszych analiz o charakterze empirycznym, które zweryfikuj¹ wnioski
sformu³owane na podstawie rozwa¿añ o charakterze teoretycznym.

Istnieje wiele publikacji, zw³aszcza w literaturze anglojêzycznej, które pre-
zentuj¹ wyniki badañ empirycznych dotycz¹cych zale¿no�ci miêdzy zarz¹dza-
niem kapita³em obrotowym netto a warto�ci¹ dla w³a�cicieli. Co ciekawe, bada-
nia te mo¿na podzieliæ na dwie grupy30:

a) badania, których przedmiotem jest analiza zale¿no�ci korelacyjnej miê-
dzy d³ugo�ci¹ cyklu konwersji gotówki a warto�ci¹ przedsiêbiorstwa;

b) badania, których celem jest okre�lenie wp³ywu ilo�ci utrzymywanych
�rodków pieniê¿nych na warto�æ dla w³a�cicieli.

Istnienie dwóch nurtów badañ empirycznych potwierdza z³o¿ono�æ oddzia-
³ywania kapita³u obrotowego netto na warto�æ dla w³a�cicieli i konieczno�æ doko-
nywania takich analiz z punktu widzenia dwóch sk³adowych kapita³u obrotowe-
go netto. Pierwsza grupa badañ dotyczy w zasadzie decyzji o charakterze opera-
cyjnym, zwi¹zanych z kszta³towaniem operacyjnego zapotrzebowania na kapita³
obrotowy netto, druga za� czê�ciowo jest zwi¹zana z kszta³towaniem pieniê¿ne-
go zapotrzebowania na kapita³ obrotowy netto. Kwestia ta jednak nie jest w do-
stateczny sposób podkre�lona ani przez autorów tych badañ, ani w literaturze
przedmiotu. Co wiêcej, analizy te ograniczaj¹ siê jedynie do zbadania zale¿no�ci
wystêpuj¹cych albo tylko w obszarze operacyjnego zapotrzebowania na kapita³
obrotowy netto, albo tylko w obszarze pozaoperacyjnych aktywów bie¿¹cych.

Niniejszy artyku³ wskazuje zatem nie tylko obszar badawczy, który nie jest
dostatecznie rozpoznany, ale tak¿e prezentuje potencjalne problemy, jakie mog¹
wyst¹piæ w trakcie prowadzenia badañ oraz propozycje ich rozwi¹zania. Wybór

30 Szerzej na ten temat: A. W a w r y s z u k - M i s z t a l, Strategie zarz¹dzania kapita³em

obrotowym netto w przedsiêbiorstwach. Studium empiryczno-teoretyczne, Wydawnictwo UMCS,
Lublin 2007.
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metodologii badañ w obszarze wp³ywu kapita³u obrotowego netto na warto�æ dla
w³a�cicieli wymaga zastosowania rozwi¹zania kompromisowego. Z jednej stro-
ny, nale¿y d¹¿yæ do zachowania metodologicznej poprawno�ci, z drugiej za�,
nale¿y uwzglêdniæ ograniczenia wynikaj¹ce z braku niezbêdnych danych.

SUMMARY

The literature points out that working capital management is one of the variables that influences
shareholder value. Nevertheless a lot of methodological problems need to be solved to conduct
empirical research in this area. In order to achieve this goal, there was a need to determine the
way in which working capital management affects shareholder value. The findings of this study
recommends decreasing working capital requirements and increasing treasury balance in order to
increase shareholder value. This article reveals some problems that should be solved while the
research methodology is being set out. It also brings some suggestions how this problems can be
solved.


