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Streszczenie: Celem artykutu jest proba ustalenia sity zwiazkow migdzy rodzajem strategii
kapitatu obrotowego a rentownoscia i ptynnoscia finansowa. Do oceny zalezno$ci migdzy
tymi kategoriami wykorzystany zostat wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona. W artyku-
le dokonano oceny krotkoterminowego ryzyka przedsigbiorstw z wykorzystaniem odchyle-
nia standardowego. Badania dotycza warto$ci $rednich dla sektoré6w niefinansowych wybra-
nych wskaznikéw w latach 2004-2009. Wyniki badan wskazuja na silny zwiazek liniowy
migdzy poziomem kapitatu obrotowego a rentownoscia i ptynnoscia finansowa. Z badan
wynika réwniez, ze o poziomie kapitatu obrotowego decyduje zarowno charakter prowa-
dzonej dziatalnosci, jak i faza cyklu koniunkturalnego. Ocena zmiennosci, dokonana z wy-
korzystaniem odchylenia standardowego, pozwolita wskaza¢ na sektory: lekki i telekomuni-
kacyjny jako najbardziej ryzykowne, natomiast najmniej ryzykowne w badanym szesciolet-
nim okresie okazaty si¢ media i handel.

Stowa kluczowe: kapital obrotowy, rentowno$¢, ptynnos¢ finansowa.

1. Wstep

Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa odbywa si¢ w trzech obszarach decyzyj-
nych: finansowym, inwestycyjnym i operacyjnym. W obszarze finansowym po-
dejmowane sa wszelkie decyzje dotyczace zrodet finansowania majatku przedsig-
biorstwa, czyli zwigzane z doborem okreslonych kapitalow oraz ustaleniem opty-
malnej w danym momencie struktury tych kapitatéw. W obszarze inwestycyjnym
dokonuje si¢ modelowanie aktywow trwatych przedsigbiorstwa poprzez oceng, a
nastgpnie wybor okreslonych projektow inwestycyjnych ewentualnie poprzez
przeprowadzenie dywestycji [Osbert-Pociecha 1998]. Decyzje podejmowane w
obu tych obszarach maja przewaznie charakter dlugoterminowy, a ich skutki prze-
ktadaja si¢ na wartos¢ przedsigbiorstwa, czyli kategori¢ finansowa, ktora zaintere-
sowani sa aktualni oraz potencjalni wiasciciele. W obszarze trzecim, operacyjnym,
podejmowane sa decyzje krotkoterminowe. Dotycza one poszczegdlnych skladni-
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kow aktywdw obrotowych oraz zobowiazan biezacych, czyli kapitatu obrotowego.
Konsekwencja dziatan w tym obszarze sa zmiany w poziomie dwoch przeciwstaw-
nych kategorii finansowych: ptynnosci finansowej i rentownosci. Wzajemna
sprzeczno$¢ migdzy plynnoscia i rentownoscia finansowa wynika z faktu, ze
wszelkie dziatania zwigkszajace bezpieczenstwo plynnosci finansowej generuja
dodatkowe koszty obnizajace wynik finansowy i mierzona nim rentownos$¢. Nato-
miast proba maksymalizacji rentownosci, np. finansowej, dokonywana na drodze
zastgpowania kapitatow stalych (czyli wlasnych i obcych dlugoterminowych) tan-
szymi, obcymi krotkoterminowymi prowadzi przewaznie do zwigkszenia ryzyka
utraty ptynnosci finansowej. Wynika stad, ze zarzadzanie kapitatem obrotowym
powinno by¢ poszukiwaniem ,,ztotego srodka”, ktérego przejawem bedzie zadowa-
lajacy wtlascicieli poziom rentownos$ci przy zachowaniu bezpieczenstwa ptynnosci
finansowej gwarantujacego przetrwanie.

W zwiazku z tym celem artykutu jest m.in. proba ustalenia silty zwiazkow mig-
dzy rodzajem strategii kapitatu obrotowego a rentownoscia i plynnoscia finansowa.
Do oceny zaleznos$ci migdzy tymi kategoriami wykorzystany zostanie wspolczyn-
nik korelacji liniowej Pearsona. W artykule dokonana rowniez zostanie ocena krot-
koterminowego ryzyka przedsigbiorstw z wykorzystaniem odchylenia standardo-
wego. Badania beda dotyczy¢ wartosci $rednich dla sektoréw niefinansowych wy-
branych wskaznikéw w okresie od 2004 r. do konca trzeciego kwartatu 2009 r.

2. Wplyw strategii kapitalu obrotowego
na rentownos¢ i plynnos¢ finansowa

Pojecie kapitatu obrotowego wymaga pewnego doprecyzowania. Otdz taczna war-
to$¢ aktywow 1 pasywow obrotowych nosi nazwe kapitatu obrotowego brutto. Na-
tomiast kapital obrotowy netto (KON) jest roznicg aktywow obrotowych i zobo-
wiazan biezacych, czyli informuje o tym, jaka cz¢s¢ aktywow obrotowych finan-
sowana jest kapitatami stalymi lub jaka cze$¢ aktywow trwatych finansowana jest
zobowiazaniami biezacymi, a jego wartos¢ liczy si¢ wedlug wzoru (1) [Wedzki
2006, s. 277]

KON = aktywa obrotowe — zobowiazania biezace. (D

W zwiazku z tym, ze roznica mi¢dzy aktywami obrotowymi a zobowiazaniami
biezacymi moze by¢ wigksza, mniejsza lub rdwna zeru, wyrdznia si¢ trzy podsta-
wowe strategie kapitalu obrotowego netto: strategie agresywna, strategi¢ konser-
watywna 1 strategi¢ umiarkowana. W strategii agresywnej kapitaly krotkotermino-
we w catosci finansuja aktywa obrotowe i czg$¢ aktywow trwatych. Poniewaz ka-
pitaty te sa relatywnie tansze od dtugoterminowych, strategia ta generuje nizsze
koszty finansowe w postaci odsetek i tym samym wynik finansowy moze by¢
wiekszy. Negatywnym skutkiem stosowania tej strategii jest wigksze ryzyko utraty
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ptynnosci finansowej, wynikajace z duzego udziatu kapitatow wymagajacych czg-
stego odnawiania.

Strategia konserwatywna, w ktorej dominuja drozsze kapitaly, zapewnia rela-
tywnie wigksze bezpieczenstwo plynnosci finansowej, ale za wyzsza cen¢ kapita-
tow, wywolujaca spadek wyniku finansowego i mierzonej nim rentownosci.

Strategia umiarkowana stanowi kompromis migdzy bezpieczenstwem ptynno-
sci finansowej a akceptowana przez wlascicieli rentownoscia kapitatdéw wiasnych.
Tabela 1 zawiera informacje o wybranych pozycjach bilansowych oraz wynikowych
hipotetycznego przedsigbiorstwa X w trzech strategiach kapitalu obrotowego netto.

Tabela 1. Konsekwencje stosowania poszczegdlnych strategii kapitatu obrotowego netto

Dane bilansowe i wynikowe przedsigbiorstwa X Rf)dza] strategll
agresywna | umiarkowana | konserwatywna
1. Aktywa trwale 100 000 100 000 100 000
2. Aktywa obrotowe 100 000 100 000 100 000
3. Kapitaly wiasne 60 000 60 000 60 000
4. Kapitaty obce dlugoterminowe (KOD) 0 40 000 80 000
5. Kapitaly obce krotkoterminowe (KOK) 80 000 40 000 0
6. Zobowigzania biezace nieoprocentowane 60 000 60 000 60 000
7. Zysk operacyjny 20 000 20 000 20 000
8. Odsetki od KOD (10%) 0 4 000 8 000
9. Odsetki od KOK (5%) 4 000 2 000 0
10. Zysk brutto 16 000 14 000 12 000
11. Podatek dochodowy (19%) 3040 2 660 2280
12. Zysk netto 12 960 11340 9720
13. Rentowno$¢ kapitatlow wiasnych 21,6% 18,9% 16,2%
14. Wskaznik biezacej ptynnosci 0,71 1,00 1,67

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Bien 2002, s. 205].

W zaprezentowanym przyktadzie na zmiang rodzaju strategii kapitatu obro-
towego netto wptywa tylko zmiana sposobu finansowania. Tansze kapitaly obce
krotkoterminowe w strategii agresywnej generuja nizsze koszty odsetkowe, dzig-
ki czemu zysk netto jest wyzszy i liczony nim wskaznik rentownos$ci kapitatow
wlasnych tez jest relatywnie najwyzszy (21,6%). Jednoczesnie wigkszy udziat
kapitalow obcych krotkoterminowych w strukturze zrodet finansowania sprawia,
ze w strategii agresywnej wskaznik biezacej ptynnosci osiaga wzglednie najniz-
sze wartosci (0,71). Strategi¢ konserwatywna charakteryzuje niski udziat kapita-
16w obcych krétkoterminowych, dzigki czemu wskaznik biezacej ptynnosci osia-
ga najwyzsza wartos¢ (1,76). Cena wyzszego bezpieczenstwa ptynnosci finanso-
wej sa wyzsze koszty odsetek obnizajace zysk netto i liczong nim rentowno$¢ ka-
pitatow wiasnych (16,2%).
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3. Sektorowe zroznicowanie strategii
i struktury kapitalu obrotowego

O udziale aktywow obrotowych i1 zobowiazan biezacych w aktywach ogdtem de-
cydujat nastgpujace czynniki [Pluta, Michalski 2005, s. 53-55]:
charakter prowadzonej dziatalnosci,
— wielko$¢ przedsigbiorstwa,
— faza funkcjonowania przedsigbiorstwa,
— zmienno$¢ poziomu sprzedazy.

Rodzaj strategii kapitalu obrotowego netto jest pochodna udziatéw aktywow i
pasywow obrotowych w sumie bilansowej, a zatem zalezy od tych samych czynni-
kéw. Relatywnie wysoki poziom aktywdw obrotowych oznacza konserwatywne za-
rzadzanie aktywami obrotowymi, natomiast niski udzial aktywdéw obrotowych to
przejaw strategii agresywnej. Odwrotna sytuacja ma miejsce w przypadku zobowia-
zan biezacych: wysoki udziat tychze oznacza strategie agresywna, a niski konserwa-
tywna [Rutkowski 2003, s. 378]. Sektorowe zrdéznicowanie strategii aktywow obroto-
wych, zobowiazan biezacych i strategii kapitatu obrotowego netto prezentuje tab. 2.

Tabela 2. Udzial aktywow obrotowych i zobowiazan biezacych w aktywach ogdtem
oraz rodzaj strategii kapitalu obrotowego netto w sektorach niefinansowych

Sredni udziat Sredni udziat . .
, e Rodzaj strategii
aktywow obrotowych | zobowiazan biezacych .
, \ kapitatu obrotowego
w aktywach ogétem | w aktywach ogolem
Sektor . . netto
w okresie w okresie w okresie
2004 - 11T kw. 2009 2004 - 111 kw. 2009
(w %) (w %) 2004 - 11T kw. 2009

Budownictwo 72 56 konserwatywna
Chemiczny 43 29 konserwatywna
Deweloperski 36 19 konserwatywna
Drzewny 27 21 konserwatywna
Elektromaszynowy 56 32 konserwatywna
Energetyka 16 15 umiarkowana
Farmaceutyczny 35 24 konserwatywna
Handel 56 46 konserwatywna
Hotele i restauracje 11 14 agresywna
Informatyka 51 35 konserwatywna
Lekki 74 23 konserwatywna
Materiatéow budowlanych 46 31 konserwatywna
Media 34 19 konserwatywna
Metalowy 41 27 konserwatywna
Motoryzacyjny 48 34 konserwatywna
Paliwowy 32 23 konserwatywna
Spozywczy 45 37 konserwatywna
Telekomunikacja 13 22 agresywna

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: http/www.rsg.pl (11.01.2010).


http:http/www.rsg.pl

154 Piotr Szczepaniak

Najbardziej konserwatywna strategia aktywow obrotowych charakteryzuja si¢
sektory: lekki, budowlany, elektromaszynowy i handel, natomiast najbardziej agre-
sywna strategia aktywow obrotowych cechuje hotele 1 restauracje, telekomunikacje
oraz energetyke. Najwyzszy udziat zobowiazan biezacych wystepuje w budownic-
twie, handlu i sektorze spozywczym, a najnizszy w hotelach i restauracjach, ener-
getyce, mediach i u deweloperow. Strategia kapitatu obrotowego netto jest wypad-
kowa strategii aktywow i pasywow obrotowych i tylko w telekomunikacji oraz ho-
telach 1 restauracjach jest to strategia agresywna. W przypadku energetyki mozna
mowic o strategii umiarkowanej, natomiast we wszystkich pozostatych pigtnastu
sektorach wystepuje strategia konserwatywna.

Rysunek 1 prezentuje zmiany $rednich dla wszystkich sektoréw niefinanso-
wych wskaznikoéw udziatu aktywow i pasywow obrotowych w sumie bilansowej w
ciagu ostatnich szesciu lat.

50%
45% -

40% .
35% -
39% 7 W aktywa biezgce/aktywa
25% ogotem
20% zobowigzania
15% - biezgce/aktywa ogotem
10%
5%
0% :

12009 2008 2007 2006 2005 2004

Rys. 1. Srednie dla wszystkich sektoréw niefinansowych udziaty aktywow biezacych
i zobowiazan biezacych w aktywach ogolem

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: http/www.rsg.pl (11.01.2010).

Jak wynika z informacji zawartych na rys. 1, we wszystkich latach badanego
sze$cioletniego okresu warto$¢ aktywow obrotowych przewyzsza warto$¢ zo-
bowiazan biezacych. Zmianie ulegal zaré6wno poziom obu wskaznikow, jak i
wzajemne relacje. W okresie najwigkszej koniunktury (lata 2005 i 2006) rosna
wskazniki udzialu aktywow obrotowych, a maleje udziat zobowiazan biezacych,
czyli zwigksza sig wartos¢ kapitatu obrotowego netto. Natomiast kryzys roku
2008 wywotat wzrost udziatu zobowiazan biezacych i jednoczesny spadek udzia-
tu aktywow obrotowych, czyli obnizyl si¢ poziom bezpieczenstwa ptynnosci fi-
nansowej.
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4. Wspolczynnik korelacji liniowej w ocenie zwigzkow
miedzy strategia kapitalu obrotowego netto a rentownoscia
i plynnoscia finansowa w sektorach niefinansowych

Do oceny strategii kapitalu obrotowego wykorzystany zostanie wskaznik udziatu
kapitatu obrotowego w aktywach (WUKA), ktory obliczany jest wedtug wzoru (2)
[Wedzki 2006, s. 330]

KON

WUKA=—————. )
aktywa ogotem

Przypadek dodatniego kapitalu obrotowego netto informuje, jaka czes¢ akty-
wow stanowi kapitat obrotowy. Natomiast gdy kapital obrotowy netto jest ujemny,
dowiadujemy si¢ o niedoborze aktywow obrotowych finansowanych dlugotermi-
nowo lub o wielko$ci aktywow trwatych finansowanych krotkoterminowo. Im
wyzsza jest warto$§¢ wskaznika, tym wigkszy jest poziom bezpieczenstwa ptynno-
sci finansowej [Wedzki 2006].

Do pomiaru plynnosci finansowej zastosowany zostanie wskaznik biezacej
ptynnosci (WBP), ktory informuje o relacji migdzy aktywami obrotowymi a zobo-
wigzaniami biezacymi. Warto$¢ tego wskaznika powinna by¢ wyzsza niz 1,2 w
przedsigbiorstwach produkcyjnych i 2,0 w przedsigbiorstwach handlowych [Buk
2006, s. 215]. Wskaznik ten ma posta¢ jak we wzorze (3)

WEBP = aktywa obrotowe

. 3)
zobowiazania biezace
Do pomiaru rentownosci finansowej wykorzystuje si¢ najczesciej wskaznik
rentownosci kapitatow wiasnych (WRKW). Konstrukcje tego wskaznika zaprezen-
towano we wzorze (4)

zysk netto

WRKW = % 100%. (4)

kapitat wtasny

Im wyzsza jest wartos$¢ WRKW, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa
przedsigbiorstwa, a konkretnie jego wtascicieli [Sierpinska, Jachna 2007, s. 104].

Do oceny stopnia zalezno$ci miedzy S$rednimi dla sektorow warto$ciami
wskaznikow wykorzystany zostanie wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona.
Wspolczynnik korelacji Pearsona jest miarg sity zwiazku liniowego migdzy bada-
nymi cechami i przyjmuje wartosci z przedziatu [-1,1] (zob. [Sierpinska, Jachna
2007, s. 278]). Badania dotycza sektoréw niefinansowych w latach 2004-2009
(III kwartat). Obliczenia przedstawiono w tab. 3.
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Tabela 3. Wspolczynnik korelacji liniowej miedzy wskaznikiem udziatu kapitalu obrotowego netto
w aktywach ogdtem a wskaznikiem biezacej ptynnosci i wskaznikiem rentownosci kapitatoéw wiasnych
dla sektorow niefinansowych

Sektor Wspéiczyqnik korelacji migdzy Wspélgzynnik korelacji migdzy
wskaznikiem WUKA a WBP wskaznikiem WUKA a WRKW
Budownictwo 0,98 0,92
Chemiczny 0,97 —-0,32
Deweloperski 0,97 0,12
Drzewny 0,98 0,87
Elektromaszynowy 0,87 0,76
Energetyka 0,97 —0,60
Farmaceutyczny 0,94 0,86
Handel 0,78 0,95
Hotele i restauracje 0,98 0,54
Informatyka 0,17 0,31
Lekki 0,77 0,48
Materialdw budowlanych 0,99 0,46
Media 0,78 0,58
Metalowy 0,97 0,33
Motoryzacyjny 0,99 0,51
Paliwowy 0,99 0,56
Spozywczy 0,99 0,70
Telekomunikacja 0,94 0,08

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http/www.rsg.pl (11.01.2010).

W analizach statystycznych przyjmuje sig, ze jezeli wspotczynnik korelacji
WYynosi:
— mniej niz 0,2, to oznacza brak zwiazku liniowego migdzy badanymi cechami,
— 0,2-0,4, zaleznos¢ liniowa jest wyrazna, ale niska,
— 0,4-0,7, to zalezno$¢ jest umiarkowana,
— 0,7-0,9, to zalezno$¢ jest znaczaca,
—  powyzej 0,9 zaleznos¢ jest bardzo silna [Ostasiewicz, Rusnak, Siedlecka 1997, s. 276].
Z przedstawionych w tab. 3 danych wynika, ze we wszystkich sektorach zachodzi
dodatnia korelacja liniowa migdzy wskaznikiem biezacej ptynnosci a wskaznikiem
udziahu kapitatu obrotowego netto. W trzynastu na osiemnascie badanych sektorow jest
to korelacja bardzo silna, w czterech znaczaca i tylko w jednym wspolczynnik jest, co
prawda, dodatni, ale jego niska warto$¢ oznacza brak zwiazku liniowego (chodzi o in-
formatyke). Stabsza zalezno$¢ liniowa zachodzi migdzy wskaznikiem rentownosci ka-
pitatow wilasnych a wskaznikiem WUKA, bo tylko w szesciu sektorach jest to dodatnia
korelacja znaczaca i bardzo silna (budownictwo, drzewny, elektromaszynowy, farma-
ceutyczny, handlowy, spozywczy). Dodatnia umiarkowana wystapita w hotelach i
restauracjach, sektorze lekkim, materialdow budowlanych, medialnym, motoryza-
cyjnym i paliwowym. Wyrazna, ale niska cechowata sektory: informatyczny i me-
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talowy. W dwoch sektorach miata miejsce zalezno$¢ odwrotna: w energetycznym
(ze wskaznikiem —0,6) i chemicznym (ze wskaznikiem —0,32).

5. Odchylenie standardowe w ocenie ryzyka
wybranych strategii kapitalu obrotowego

Do oceny poziomu ryzyka w finansach stosuje si¢ miary zmiennosci, czyli inaczej roz-
proszenia. Mierza one stopien zrdznicowania jednostek zbiorowosci pod wzgledem
badanej cechy. Jedna z najczgsciej stosowanych miar zmiennosci jest odchylenie stan-
dardowe. Jest ono miarg rozproszenia i przyjmuje wartosci nieujemne. Informuje o
tym, jakie jest przecigtne odchylenie mozliwych wynikow od wyniku oczekiwanego,
ktorym moze by¢ np. warto$¢ srednia. Rysunek 2 zawiera wyliczone dla poszczegol-
nych sektorow odchylenie standardowe wskaznika udziatu kapitalu obrotowego netto
w aktywach ogotem w stosunku do wartosci Sredniej wszystkich sektorow.

TELEKOMUNIKACJA
SPOZYWCZY
PALIWOWY
MOTORYZACYINY
METALOWY

MEDIA

MAT. BUDOWLANYCH
LEKKI

INFORMATYKA
HOTELE | RESTAUR.
HANDEL
FARMACEUTYCZNY
ENERGETYKA
ELEKTROMASZYNOWY
DRZEWNY
DEWELOPERZY
CHEMICZNY

BUDOWNICTWO

0 0,05 01 0,15 02 0,25 0.3
® Odchyleniestandardowe
Rys. 2. Odchylenie standardowe wskaznika udziatu kapitatu pracujacego netto w aktywach ogotem
dla sektorow niefinansowych

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: http/www.rsg.pl (11.01.2010).
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Dokonujac oceny poszczegolnych sektorow zmiennoscia poziomu kapitatu ob-
rotowego netto, mozna wskaza¢ dwa najbardziej ryzykowne sektory: lekki (z od-
chyleniem standardowym 0,266) i telekomunikacja (0,123). Przeszto o$mioprocen-
towym odchyleniem standardowym charakteryzuja sig sektory: drzewny oraz hote-
le i restauracje. Natomiast do najmniej ryzykownych naleza sektory: medialny
(0,027), handel (0,028), materiatow budowlanych (0,032) i motoryzacyjny (0,033).

6. Zakonczenie

Z zaprezentowanych w artykule badan wynika, ze tylko w telekomunikacji oraz w
hotelach i restauracjach wystgpuje strategia agresywna kapitatu obrotowego netto.
W przypadku energetyki mozna mowi¢ o strategii umiarkowanej, natomiast we
wszystkich pozostatych pigtnastu sektorach stosowana jest strategia konserwatyw-
na. Wyniki badan potwierdzaja silna zalezno$¢ migdzy rodzajem strategii kapitatu
obrotowego a charakterem prowadzonej dziatalnosci, ktéry przektada si¢ na struk-
turg aktywow obrotowych. W sektorach, w ktérych ujawniono strategi¢ agresywna,
aktywa obrotowe maja znikomy udzial w aktywach ogoétem, poniewaz prowadzona
dziatalno$¢ nie wymaga utrzymywania zapasow, a formy rozliczen nie powoduja
powstawania wysokiego poziomu naleznos$ci.

Jak dowiodly badania, na rodzaj stosowanej strategii istotny ma wpltyw row-
niez faza cyklu koniunkturalnego.W okresie hossy rosng wskazniki udziatu akty-
wow obrotowych, a maleje udziat zobowiazan biezacych, czyli zwigksza si¢ war-
tos¢ kapitatu obrotowego netto. Natomiast bessa wywotuje wzrost udzialu zobo-
wiazan biezacych i jednoczesny spadek udziatu aktywow obrotowych, czyli obniza
si¢ poziom bezpieczenstwa ptynnos$ci finansowe;j.

Pomiar zaleznos$ci liniowej wskaznika biezacej ptynnosci oraz wskaznika
udzialu kapitalu obrotowego w aktywach ogdlem wykazal w wigkszos$ci sektoréw
bardzo silng i znaczaca dodatnia korelacjg, co oznacza, ze spadek udzialu kapitatu
obrotowego netto wiaze si¢ z obnizeniem bezpieczenstwa ptynnosci finansowej
mierzonej wskaznikiem biezacej plynnosci. Nieco stabsza dodatnia korelacja li-
niowa ma miejsce miedzy wskaznikiem rentownosci kapitatow wlasnych a wskaz-
nikiem WUKA, gdzie tylko w szesciu sektorach korelacja byta silna i znaczaca, a
w o$miu umiarkowana i niska. Oznacza to, ze w wickszosci sektorow zmian ren-
townosci nie wyjasniaja zmiany poziomu kapitatu obrotowego.

Ocena zmiennosci wskaznika WUKA w poszczegolnych sektorach dokonana z
wykorzystaniem odchylenia standardowego pozwolita wskazaé na sektory: lekki i
telekomunikacyjny jako najbardziej ryzykowne, natomiast najmniej ryzykowne w
badanym sze$cioletnim okresie okazaty si¢ media i handel. Wyniki analiz i sformu-
lowane wnioski maja charakter bardzo og6lny i odnosza si¢ do sytuacji calych sek-
torow, nie identyfikuja natomiast indywidualnej sytuacji poszczegoélnych spotek.
Mialy one charakter wstgpnego rozpoznania i bgda kontynuowane przez autora na
poziomie konkretnych przedsigbiorstw.
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FINANCIAL CONSEQUENCES

OF WORKING CAPITAL STRATEGY SELECTION

OF ENTERPRISES FROM NON-FINANCIAL SECTORS
IN POLAND

Summary: The paper aims at making an attempt to establish the strength of relationships
between the type of the net working capital strategy and profitability and financial liquidity.
Pearson’s linear correlation indicator was used to evaluate the relationship between those ca-
tegories. The paper evaluated a short-term risk of enterprises by means of the standard de-
viation. The research concerns average values for non-financial sectors of selected indicators
over the years 2004-2009. The research results reveal a strong linear relationship between
working capital and profitability and financial liquidity. They also show that the nature of
activities and the economic phase cycle decide about the level of working capital. The eva-
luation of diversification by means of the standard deviation indicated that light and tele-
communication sectors were most risky. Media and commerce turned out to be least risky
over the six-year period.
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