Analiza kapitatu obrotowego
jako uzupetnienie badania
ptynnosci finansowe]

Uzupeinieniem badain ptynnosci finansowej jest ana[jliza
funduszu obrotowego. W tym celu oblicza sie w pierwszej
kolejnosci relacje funduszu obrotowego do obrotu i mnozy sie
ja przez liczbe dni w roku (360).

Zaprezentowany wskazZznik okresla liczbe dni obrotu, na jaka
wystarcza kapitat obrotowy. Wynika z tego, ze poziom kapitatu
obrotowego w dniach maleje przy zwiekszaniu sprzedazy. Jesli
proporcjonalnie do obrotu nie zwiekszy sie kapitat obrotowy,
wowczas przy zwiekszaniu obrotéw wzros$nie niebezpieczenstwo
utraty ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa.

Badanie poziomu kapitatu obrotowego musi by¢ wzbogacone
wskaznikami pozwalajgcymi ocenié¢ czas rotacji $rodkow
obrotowych (zapaséw surowcéow i materiatdéw, wyrobdw gotowych,
dtugosci kredytu udzielonego odbiorcom wyrobéw oraz dtugos¢
.kredytow" udzielonych przedsiebiorstwu przez do[Jstawcow
surowcow 1 materiatdw).

Przedsiebiorstwa utrzymuja zapasy gtdéwnie w celu zachowania
rytmicz[jnosci produkcji i sprzedazy. Zapasy surowcOw i
materiatow rozdzielajg czas ich zakupu od czasu wykorzystania
w procesie produkcji i umozliwiajg natychmiastowg ich dostawe
na tasmy produkcyjne. Natomiast zapasy wyro[Jbdéw gotowych
oddzielajag produkcje od sprzedazy wyrobdéw gotowych.
Utrzy[manie optymalnego poziomu zapasdow w przedsiebiorstwie
prowadzi do obnizki kosztéw wytwarzania i aktywizacji
sprzedazy wyrobéw gotowych. Przedsie[Jbiorstwa nie moga
zamraza¢ w zapasach zbytniej ilosci kapitatéw obrotowych, gdyz
prowadzi to do zachwiania ptynnosci finansowej. Stad w jej
ocenie niezbedne jest zbadanie rotacji zapasodw.
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Wskaznik rotacji (obrotu) zapasdéw udziela odpowiedzi na
pytanie, ile razy w ciggu badanego okresu nastapi , odnowienie"
stanu zapas6w. Oblicza sie go jako ponizsza relacje.

Jesli firma zwieksza wskaznik rotacji zapasdéw to oznacza, ze
zapasy wystarczajg na coraz mniejszg liczbe dni sprzedazy.
Taka sytuacja jest na o0gdl korzystna dla przedsiebiorstwa,
poniewaz zmniejszajg sie koszty ich magazy[Jnowania oraz
nastepuje uwolnienie Kkapitatu obrotowego zaangazowanego w
zapasach. Jednocze$nie jednak zwieksza sie ryzyko, ze w
przypadku powstania jakiejkolwiek nieprzewidzianej sytuacji
przedsiebiorstwo nie bedzie w stanie zaspokoil potrzeb
odbiorcow. Moze ono w ten sposdb straci¢ klientdéw. Jesli zas
ograniczenie zapaséw dotyczy surowcOw i materiatdéw, to przy
koniecznosci szybkiego zwiekszenia produkcji moze ono
prowadzi¢ do zachwiania rytmicz[Jno$ci produkcji.

Poniewaz zapasy w przedsiebiorstwie sg zréznicowane, mozna
wiec dodatkowo oblicza¢ wskazniki rotacji dla poszczegdlnych
ich grup. I tak, przyktadowo, wskaznik obrotu zapaséw wyrobdw
gotowych bedzie obliczany w sposdb przedstawiony ponizej.

Skale zamrozenia Srodkéw obrotowych w zapasach obrazuje
dodatkowo wskaznik obrotu zapasami w dniach.

Wskaznik rotacji zapasdow w dniach okresla, co ile dni
przedsiebiorstwo odnawia swoje zapasy dla zrealizowania
okreslonej sprzedazy. Wysoki wskaznik rotacji w dniach
informuje o wolnym obrocie zapasdéw, niski za$ o obrocie
szybkim. W przypadku zapaséw wyrobow gotowych niski wskaznik
cyklu zapasow Swiadczy o wystepowaniu znacznego popytu na te
towary, o %tatwosci ich sprzedazy i krdétkim okresie
magazynowania.

Blizsze wyjasnienie tego wskaznika wymaga obliczenia
wskaznikéw szczegdtowych, dotyczgcych rotacji poszczegdlnych
rodzajow zapaséw. I tak rotacje zapaséw surowcédw i materiatodw
liczymy wedtug ponizszej formuty.



Rotacje zapasd6w wyrobdéw gotowych okreslimy na podstawie
relacji.

Wskazuje ona, ile dni produkcji reprezentujg zapasy wyrobow
gotowych w magazynach. Wysoki wskaznik rotacji zapas6w wyrobow
gotowych syg[lnalizuje o koniecznos$ci podniesienia poziomu
kapitatu obrotowego finan[Jsujgcego te zapasy.

Przedsiebiorstwa wudzielajg kredytu swoim Kklientom, aby
udogodni¢ im zakupy i w ten sposob aktywizowal sprzedaz.
Powstajgce wdéwczas naleznosci u odbiorcéw powinny by¢ $Sciggane
w rozsgdnym czasie. Do badania obrotu naleznoSciami stuzy
wskaznik ich rotacji.

Wskaznik ten okres$la, ile razy w ciggu roku firma odtwarza
stan swoich naleznosci. Wedtug standardéw zachodnich wskaznik
ten powinien oscylowaé¢ w przedziale 7,0-10,0. Jesli wskazZnik
ten jest mniejszy niz 7,0, to taka sytuacja moze oznaczaé, ze
w stosunku do ogdlnie przyjetych norm przedsiebiorstwo zbyt
dtugo kredytuje swoich klientdéw, co sSwiadczy o tym, ze sSrodki
pieniezne sa zbyt dtugo zamrozone w naleznosSciach [J.
Ostaszewski, Analiza finansowa 1 wycena firmy wedtug
standardéw EWG, CIM, Warszawa 1989].

WskazZznik rotacji naleznosci czesto jest liczony w dniach
obrotu, wéwczas okres$la sie go wskaznikiem cyklu naleznosci i
oblicza sie wedtug ponizszej formuty.

WskaZznik ten okres$la ilos$¢ dni sprzedazy, za ktdérg nie
uzyskano jeszcze nalezno$ci. Informuje on zatem kierownictwo
firmy, w jakim stopniu kredytuje ona swoich odbiorcéw i jak
dtugo srodki pieniezne sg zamrozone w naleznosSciach.

W wielu przedsiebiorstwach niezrealizowane nalezno$ci wynoszg
okoto 2 miesiecy. Kiedy p*atnos¢ naleznoSci przekracza ten
okres, pojawia sie zagrozenie w postaci kumulowania
naleznosci, co grozi powstawaniem zatordw ptatniczych w
Yancuchu zalezno$ci kooperacyjno-handlowych. Przedsiebiorstwa
w swoim postepowaniu kierujg sie bowiem regutg ,uzyskuje



naleznosci to ptace zobowigzania".

WskazZznik obrotu nalezno$ciami w dniach zalezy od rodzaju
dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Na jego poziom ma wptyw
struktura zardéwno czasowa, jak i podmiotowa naleznosci, ktorg
trzeba zbadad¢, by blizej wyjasnié¢ ksztattowanie sie tego
wskaznika. Moze sie bowiem okazad¢, ze wiekszos¢
przeterminowanych naleznosci jest skoncentrowana u jednego
(kilku) odbiorcéw lub na jednym segmencie rynku. Zbyt dtugi
cykl naleznosci w dniach swiadczy o nieskutecznej polityce
§ciggania naleznosci.

Wskazniki rotacji naleznosSci w przedsiebiorstwach powinny by¢
poréw[jnywane z tego typu wskaznikami w innych firmach tej
samej branzy oraz z danymi Srednio-branzowymi. Jes$li okres
§ciggania naleznosci przez firme rézni sie od odnos$nego okresu
w branzy, to moze by¢ podstawg do negatywnej opinii o
kierownictwie firmy 1Llub jej stuzbach kontrolnych. Bardzo
krotki okres Sciggania naleznosci bywa rezultatem wyjatkowo
surowej polityki finansowej przedsiebiorstwa, ktéra moze
prowadzi¢ do hamowania sprzedazy. Znacznie dtuzszy okres
§ciggania nalezno$ci, niz sredni w branzy, moze sta¢ sie
przyczyng nadmiernego obcigzenia Kkapitatu obrotowego
naleznosciami i zwieksza¢ prawdopodobienstwo powstawania
naleznosci niesciggalnych. Generalnie jednak mozna stwierdzig,
ze w danym okresie mniejsza wartos¢ wskaznika Swiadczy o
korzystniejszej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.

Nalezy rdéwnoczesnie dodac, ze ksztattowanie sie wskaznikéw
cyklu nalezno$ci oraz ich zmiany w czasie sg szczegbélnie wazne
dla tych firm, u ktérych kredyt dla odbiorcy jest istotnym
narzedziem konkurencji. Wy[Jdtuzenie termindéw inkasowania
naleznosci zwieksza zapotrzebowanie na kapitat obrotowy w
przedsiebiorstwie.

Opdéznienie w czasie ptacenia zobowigzan okreslamy jako
ponizsza proporcje.



Do jej ustalenia przyjmuje sie zobowigzania biezgce bez
kredytu kréotko[Jterminowego oraz raty kredytu dtugoterminowego
przypadajgcej do zaptacenia w danym roku. Relacja ta wskazuje,
jaki jest $redni <czas regulowania zobowigzan w
przedsiebiorstwie. Im czas ten jest diuzszy, tym mniejsze sa
potrzeby w zakresie kapitatu obrotowego. Pordwnujgc go z
warunkami sprzedazy oferowanymi odbiorcom mozliwe jest
okreslenie, czy firma zdolna bedzie do zaptacenia swoich
zobowigzan, kiedy nadejdzie termin ich p%*atnosci.

Pomocniczym staje sie woéwczas wskaznik cyklu Srodkéw
pienieznych. Obrazuje on okres czasu, jaki uptywa od momentu
odptywu gotowki prze[jznaczonej na regulowanie zobowigzan do
momentu przyptywu gotdéwki z pobranych naleznosci.

Im krotszy jest cykl Srodkéw pienieznych, tym jest on bardziej
korzystny dla firmy. Krétki cykl srodkéw pienieznych oznacza
bowiem, ze pienigdze inwestowane w aktywa biezgce wracajg do
firmy szybko i mogg by¢ Ponownie wykorzystane. Dtugos¢ cyklu
Srodkéw pienieznych jest znacznie réznicowana dla
poszczegbélnych rodzajow produkcji. Wskaznik obrotu zapasami w
dniach zalezy bowiem od specyfiki tej produkcji, a kredyt dla
odbiorcéw zalezy od polityki ptatniczej przedsiebiorstwa.

Oprécz wskaznikdéw ptynnos$ci finansowej, uzupeinionych o
analize kapitatu obrotowego, w badaniu ptynno$ci finansowej
mozna wykorzystac¢ strukture Srodkéw obrotowych
przedsiebiorstwa z punktu widzenia ich ptynno$ci. Mozna ja
ustali¢ na podstawie ewidencji analitycznej 1 not
uzupet[lniajgcych do bilansu.

Biorgc pod uwage stopien ptynnosci finansowej, srodki obrotowe
mozna uja¢ w trzy grupy:

— I stopien ptynnosci (przyspieszony) maja Srodki pieniezne w
kasie i w banku oraz kroéotkoterminowe papiery wartosciowe,

— II stopien ptynnosSci (naturalny) jest charakterystyczny dla
naleznos$ci inkasowanych terminowo, naleznos$ci



wewngtrzzaktadowych, od budzetu (np. nadptacone podatki) i
innych naleznosci, a takze zapasdéw, wyrobdédw gotowych i
pétfabrykatéw majacych zbyt na rynku,

— III stopienA ptynnosci (opdZniony) majag zapasy towardw i
wyrobéw nie majacych zbytu, zapasy produkcji niezakonczonej,
materiaty, zaliczki na poczet przysziych dostaw oraz
naleznosci przeterminowane i sporne.

Zaprezentowana ekonomiczna klasyfikacja stopnia ptynnosci
srodkow obrotowych odbiega od klasyfikacji rachunkowej. Jednak
wskazniki ptynnosci finansowej oparte na klasyfikacji
rachunkowej $rodkdéw sg niewystarczajgce dla gospodarki
polskiej. Przedsiebiorstwo moze bowiem wykazywal wysoki
stopien ptynnosci finansowej, ale $rodki do regulowania
zobowigzan mogq by¢ ulokowane w nalezno$Sciach, ktdérych stopien
ptynnosci moze by¢ rézny. Mogg to by¢ nalezno$ci niesciggalne,
przeterminowane i mozliwe do uzyskania w odpowiednim terminie.
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prawa.
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