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Używanie takich nazw nie tylko wprowadza w błąd, tworzy konfuzję pojęciową, 
lecz także jest nieadekwatne (nietransparentne) w odniesieniu do rodzaju kategorii 
stosowanych dla obliczania KON.

2. Metody pomiaru kapitału obrotowego netto3

Przy wskaźnikowej analizie KON powszechnie używana jest następująca for-
muła algebraiczna:

KON
A

Informuje ona o udziale KON w ogólnej wartości aktywów. Jeżeli ta relacja jest 
ujemna, to oznacza, że kapitał obrotowy netto jest ujemny. Najniższą wartość osiąga 
KON przy danej sumie bilansowej wtedy, kiedy w aktywach występują tylko aktywa 
trwałe, a w kapitałach zobowiązania bieżące (rysunek 1).

Rysunek 1. Najniższa wartość KON
Źródło: opracowanie własne.

różnica pomiędzy aktywami obrotowymi a bieżącymi zobowiązaniami (…). W ujęciu finansowym (kapi-
tałowym) kapitał obrotowy netto to różnica pomiędzy kapitałem stałym i aktywami trwałymi (…)”. Czy 
słowa „ujęcie bilansowe (księgowe)” i „ujęcie finansowe (kapitałowe)” są to właściwe nazwy oznaczające 
nową jakość w korzystaniu z kategorii ekonomicznych należących do podobnych grup pojęć używanych 
w rachunkowości? Według mnie oba sposoby liczenia KON są oparte na bilansie przy jednoczesnym 
uwzględnieniu odpowiednich pozycji aktywów i pasywów (sic!). 

3 Kolejnym nieporozumieniem jest używanie przez J.  Komorowskiego formuły matematycznej, 
według której aktywa trwałe + kapitał pracujący (według tego autora synonim KON) są równe sumie 
kapitału własnego i kapitałów obcych. To zdanie jest wyłącznie prawdziwe w sytuacji, kiedy KON odpo-
wiada wartości aktywów obrotowych, co oznacza, że zobowiązania bieżące w ogóle nie istnieją. Zupeł-
nie kuriozalnym stwierdzeniem jest „kapitał pracujący jako zagregowany składnik bilansu wyrażający 
płynność przedsiębiorstwa pełni (…)”. Por. Aktywne zarządzanie płynnością finansową przedsiębiorstwa, 
red. K. Kreczmańska-Gigol, Difin, Warszawa 2010, s. 32 i nast.
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W miarę zwiększania KON (który jest nadal ujemny) następuje wzrost udziału 
kapitału stałego w ogólnej niezmienionej wartości bilansowej i/lub udziału aktywów 
obrotowych w aktywach ogółem. Kapitał obrotowy netto jest ujemny, ponieważ 
część aktywów trwałych jest finansowana zobowiązaniami bieżącymi (rysunek 7). 
Dalszy wzrost udziału kapitału stałego w ogólnej niezmienionej sumie bilansowej 
przy jednoczesnym wzroście udziału aktywów obrotowych w wartości bilansowej 
prowadzi do wzrostu KON, który może być dodatni, o ile wartość kapitału stałego 
przekroczy wartość aktywów trwałych (rysunki 3, 4, 5).

Kapitał obrotowy netto jest równy 0 (relacja KON do wartości aktywów jest 
równa 0) wtedy, kiedy wartość aktywów obrotowych jest równa wartości zobowią-
zań bieżących, a wartość aktywów trwałych stanowi równowartość kapitału stałego 
(rysunek 6). Należy zauważyć, że konsekwencją tego stwierdzenia jest fakt, iż KON 
jest równy 0 również wtedy, kiedy w aktywach występują wyłącznie aktywa trwałe 
pokryte w całości kapitałem stałym (rysunek 2) lub też w aktywach znajdują się tylko 
aktywa obrotowe sfinansowane w 100% zobowiązaniami bieżącymi.

Rysunek 2. Kapitał obrotowy netto równy 0
Źródło: opracowanie własne.

Najwyższą wartość osiąga KON (przy stałej sumie bilansowej) wtedy, kiedy 
w aktywach występują wyłącznie aktywa obrotowe, które są w 100% sfinansowane 
kapitałem stałym (rysunek 3). Wtedy relacja KON do wartości aktywów jest równa 1.

Przyjmując założenie utrzymywania stałej struktury majątku, przy zmiennej 
relacji kapitałów stałych do zobowiązań bieżących, najwyższą wartość osiąga KON 
w przypadku, kiedy cały majątek obrotowy jest sfinansowany kapitałami stałymi 
(rysunek 4). Jest on dokładnie równy wartości aktywów obrotowych.

Dopuszczając teraz stopniowe zwiększanie udziału zobowiązań bieżących 
w kapitałach ogółem (suma bilansowa jest constans), zmniejszeniu ulega wartość 
kapitału obrotowego netto.
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Rysunek 5. Dodatni kapitał obrotowy netto
Źródło: opracowanie własne na podstawie Finanse przedsiębiorstwa, Polsoft, Poznań 1997, s. 52.
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gdzie:
Aobr – aktywa obrotowe
Zbież – zobowiązania bieżące

Wartość tego wskaźnika wskazuje na procent aktywów obrotowych, które 
są finansowane kapitałem stałym. Jeżeli wskaźnik ten jest równy 0%, oznacza to, że 
zobowiązania bieżące finansują w 100% aktywa obrotowe (KON = 0). Przy wartości 
równej 100% zobowiązania bieżące nie występują w bilansie, a wszystkie aktywa 
finansowane są kapitałem stałym. KON jest równy wartości aktywów obrotowych. 
W przypadku, kiedy analizowany wskaźnik będzie ujemny, oznaczać to będzie, że 
KON jest również ujemny (nie wszystkie aktywa trwałe są pokryte kapitałami stałymi).

Rysunek 6. Kapitał obrotowy netto równy 0
Źródło: opracowanie własne.
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Wskaźnik informuje, ile procent aktywów trwałych jest finansowanych kapita-
łem stałym. Jeżeli wskaźnik ten jest mniejszy od 100%, to oznacza, że nie wszystkie 
aktywa trwałe są finansowane kapitałem stałym. W tej sytuacji KON jest ujemny. 
Wartość wskaźnika równa 100% oznacza, że KON wynosi 0. Jeżeli omawiany współ-
czynnik jest równy 0, to w pasywach występują wyłącznie zobowiązania bieżące, 
KON jest ujemny, którego wartość bezwzględna jest równa nadwyżce zobowiązań 
przekraczającej wartość aktywów obrotowych, czyli jest równa wartości aktywów 
trwałych. Wskaźnik wyższy od 100% informuje, że nie tylko wszystkie aktywa 
trwałe zostały sfinansowane kapitałem stałym, lecz także pozostała część kapitału 
stałego jest przeznaczona na finansowanie aktywów obrotowych. Wówczas KON 
jest dodatni.

Zadaniem kapitału obrotowego netto jest racjonalizacja zarządzania ryzykiem 
wynikającym z konieczności spłacania zobowiązań bieżących (krótkoterminowych). 
Duża wartość KON przy odpowiedniej strukturze aktywów obrotowych (przewaga 
aktywów najbardziej płynnych) zmniejsza ryzyko związane ze spłacaniem zobowią-
zań bieżących. Za ten komfort płatniczy przedsiębiorstwo płaci odpowiednią cenę, 
polegającą na akceptacji wyższych kosztów korzystania z kapitałów (kapitały stałe 
są z reguły droższe od zobowiązań bieżących). Zmniejszanie wartości KON przy 
niekorzystnej zmianie struktury majątku obrotowego (np. zwiększenie udziału za-
pasów trudno zbywalnych, należności trudno ściągalnych w aktywach obrotowych) 
podwyższa ryzyko dotyczące utrzymywania odpowiedniej płynności finansowej 
pozwalającej na bezproblemowe regulowanie zobowiązań krótkoterminowych4.

3. Majątek obrotowy netto (CCN)

Analizując kategorię kapitału obrotowego netto, trzeba mieć na uwadze fakt, że 
pojęcie to może mieć różne znaczenie mimo tego, że różnice merytoryczne nie są aż 
tak bardzo istotne, ale jednak istnieją. Przedstawiony powyżej sposób liczenia KON 
jest oparty na wybranych pozycjach bilansowych i dotyczy zagadnień poruszanych 
na początku tego opracowania. Takie podejście jest dominującym przedmiotem roz-
ważań wspomnianego opracowania naukowego. Oprócz tak zdefiniowanego kapitału 
obrotowego netto istnieje kategoria kapitału pracującego (Working  Capital). Jest ona 
wykorzystywana przy liczeniu strumieni pieniężnych generowanych w działalności 
operacyjnej przedsiębiorstwa (żółte pole).

4 Finanse, red. J. Ostaszewski, Difin, Warszawa 2013, s. 488.
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Mro

ΔCCN ⇓ Zaciąganie pożyczek 
i kredytów 

krótkoterminowych

⇐ ⇐ 
⇒ ⇒ 

Inwestycje

Spłaty pożyczek  
i kredytów krótkoterminowych 

Zwiększanie funduszów powierzonych 
oraz zaciąganie pożyczek i kredytów 
długoterminowych 

⇐ ⇐ 
⇒ ⇒ 

Sprzedaż składników majątkowych 
zaliczonych do działalności 
inwestycyjnej, otrzymywane 
dywidendy, odsetki itp.

Odsetki od zaciągniętych kredytów 
oraz inne wydatki pieniężne 
związane z działalnością finansową

Zmniejszanie funduszów 
powierzonych oraz spłata 
pożyczek i kredytów 
długoterminowych. Płacone 
dywidendy. 

Inne dodatkowe wpływy 
pieniężne związane 
z działalnością finansową 

⇓⇑ 

Rysunek 8.  Analiza przepływów pieniężnych przy zastosowaniu metody bezpośredniej 
liczenia cash flow

*Kolorem żółtym oznaczono działalność operacyjną, turkusowym – inwestycyjną, fioletowym – finansową.
Źródło: opracowanie własne.

W celu uniknięcia dysonansu poznawczego pierwszy omówiony kapitał jest 
nazywany KON, a ten drugi CCN (wł. Capitale Circolante Netto – majątek obroto-
wy netto). CCN wyraża zamrożenie pieniądza w obrocie, przy czym w zależności 
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od fazy obrotu przyjmuje on postać pieniądza tworzącego rezerwę transakcyjną, 
zapasów materiałów, wyrobów gotowych, należności, które w efekcie zamknięcia 
cyklu obrotowego podlegają transformacji w pieniądz.

Ogólnie rzecz ujmując, CCN może być w uproszczeniu zdefiniowany następująco5:

CCN = (należności + zapasy + rezerwa pieniądza transakcyjna) – 
– zobowiązania handlowe

Obliczając ∆CCN, bierzemy pod uwagę różnicę między CCN według bilansu 
zamknięcia i CCN według bilansu otwarcia. Jeżeli ∆CCN > 0, to oznacza, że w ciągu 
roku nastąpiło zwiększenie zamrożenia pieniądza w obrocie, czego wynikiem jest 
zmniejszenie strumienia pieniężnego, który może być przeznaczony na finansowanie 
działalności inwestycyjnej i finansowej. Marża operacyjna netto (Mro), zdefiniowana 
jako różnica pomiędzy przychodami operacyjnymi netto a kosztami monetarnymi 
(pieniężnymi) operacyjnymi skorygowana o podatek dochodowy, jest pomniejszana 
o przyrost zamrożenia pieniądza w obrocie. W sytuacji, w której ∆CCN < 0, oznacza 
to, że nastąpiło zmniejszenie zamrożenia pieniądza w obrocie (np. spadek należności, 
zmniejszenie zapasów, zwiększenie zobowiązań handlowych). Wówczas pieniądz 
generowany w działalności operacyjnej (żółte pole) jest sumą pieniądza płynącego 
z rachunku zysków (marża operacyjna) i pieniądza uwolnionego z zamrożenia w ob-
rocie (∆CCN < 0). Zatem strumień wytworzony w sferze operacyjnej jest różnicą 
Mro i ∆CCN (por. rysunek 8).

 So = Mro – ΔCCN 

gdzie:
So – strumień pieniądza pochodzący z działalności operacyjnej.

4. Strategie zarządzania kapitałem obrotowym netto

W zarządzaniu kapitałem obrotowym netto w przedsiębiorstwie można wyróżnić 
trzy strategie: konserwatywną, umiarkowaną i agresywną.

Pierwsza strategia, nazywana również zachowawczą6, polega na utrzymaniu jak 
najwyższego poziomu KON. Przy tej strategii wszystkie aktywa trwałe są pokryte 
kapitałem stałym, a aktywa obrotowe w znaczącym stopniu również są finansowane 

5 J. Ostaszewski, T. Cicirko, K. Kreczmańska-Gigol, P. Russel, Finanse spółki…, op.cit., s. 46.
6 W. Bień, Zarządzanie finansami przedsiębiorstwa, Difin, Warszawa 2002, s. 159.
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kapitałem stałym7. Spółka, wybierając tę strategię, minimalizuje ryzyko związane 
z ewentualnymi trudnościami dotyczącymi płynności finansowej, w pasywach bo-
wiem zobowiązania bieżące występują przez krótki czas, a ich poziom jest niewielki. 
Natomiast problemem jest wysoki koszt kapitału ze względu na to, że kapitały stałe 
są z reguły droższe od zobowiązań bieżących. W tym przypadku można mówić 
o możliwości podlewarowania rentowności kapitału własnego (ROE) w wyniku za-
ciągnięcia odsetkowych źródeł obcych (finansowanie dłużne). Rentowność kapitałów 
własnych dzięki wykorzystaniu dźwigni finansowej jest podwyższana o pozytywne 
efekty wspomnianej dźwigni. Spółka ma wysoką płynność finansową – tym wyższą, 
im bardziej w strukturze aktywów dominują najbardziej płynne składniki majątko-
we. Kapitał obrotowy jest najwyższy wtedy, kiedy w aktywach występują wyłącznie 
aktywa obrotowe sfinansowane w 100% kapitałami stałymi.

Według drugiej strategii, nazywanej umiarkowaną, w przedsiębiorstwie nadal 
wszystkie aktywa trwałe są sfinansowane kapitałami stałymi, ale przy większym 
niż w pierwszej strategii udziale zobowiązań bieżących w finansowaniu aktywów 
obrotowych oraz przy zwiększeniu zobowiązań bieżących w sumie bilansowej. Kapitał 
obrotowy netto ulega zmniejszeniu, wskutek czego mogą powstać problemy finan-
sowe dotyczące spłaty na czas zobowiązań bieżących. Trudności te może pogłębić 
zmiana struktury aktywów obrotowych w kierunku zwiększania udziału w majątku 
aktywów trudno zbywalnych. W tym wariancie płynność finansowa jest niższa niż 
przy pierwszej strategii. Natomiast pozytywnymi efektami jej wyboru jest obniżenie 
kosztów korzystania z kapitałów, ale za cenę podwyższonego ryzyka finansowego.

Przy strategii agresywnej poziom KON zbliża się do zera lub też może przyjąć 
wartości ujemne. Oznacza to, że zdecydowana większość aktywów obrotowych jest 
finansowana zobowiązaniami bieżącymi, a może nawet wszystkie aktywa obrotowe 
są pokryte zobowiązaniami bieżącymi (KON = 0). Może również nastąpić naruszenie 
reguły bankowej (KON < 0), w następstwie czego część aktywów trwałych jest po-
kryta zobowiązaniami krótkoterminowymi. Przy takiej agresywnej strategii ryzyko 
finansowe przedsiębiorstw rośnie i może dojść do takiej sytuacji, przy której spłata 
zobowiązań krótkoterminowych będzie wymagać upłynnienia aktywów trwałych. 
Przy strategii agresywnej stopień płynności pogarsza się. Pozytywną stroną tej 
strategii jest znaczne obniżenie kosztów korzystania z kapitałów. Kapitał obrotowy 
jest najniższy w przypadku, kiedy w aktywach występują wyłącznie aktywa trwałe 
pokryte w całości zobowiązaniami bieżącymi.

7 J. Ostaszewski, T. Cicirko, K. Kreczmańska-Gigol, P. Russel, Finanse spółki…, op.cit., s. 142.
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