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ROZNICE W POGLADACH
NA ISTOTE KAPITALU OBROTOWEGO PRZEDSIEBIORSTWA.
PIENIEZNE ZAPOTRZEBOWANIE NA KAPITAL OBROTOWY NETTO

Wprowadzenie

Zasadnicze z punktu widzenia menadzera finansowego jest ustalenie wielkosci inwe-
stycji w kapitat obrotowy. Juz jednak nawet pobiezna analiza literatury na ten temat moze
wprowadzi¢ w zaklopotanie niemal kazdego. Wér6d wielu niejednoznacznych i pokrewnych
poje¢ niezwykle trudno zrozumieé, czym tak naprawdg jest kapital obrotowy. W zasadzie
niewiele mowi si¢ takze o tej kluczowej dla menadzera kwestii — ustalaniu zapotrzebowania
na kapital obrotowy w przedsigbiorstwie.

W artykule podjeto prébe udzielenia odpowiedzi na nastepujace pytanie: ile wyno-
si inwestycja w kapitat obrotowy netto? Aby rozwigza¢ ten problem, przeprowadzono na
wstepie przeglad koncepcji kapitatu obrotowego w ekonomii, rachunkowosci i1 finansach
przedsigbiorstw. Nastepnie w oparciu o teoretyczny model kapitatu obrotowego w przed-
sigbiorstwie produkcyjnym, wyprowadzono wzdr na pieni¢zne zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy netto.

Przeglad koncepcji kapitalu obrotowego

W literaturze ekonomicznej mozna zapoznac¢ si¢ z réznymi definicjami kapitatu ob-
rotowego. Istota tego kapitatu jest odmiennie postrzegana przez poszczegélne dyscypliny
— ekonomig, rachunkowos¢ i finanse.

Pierwsi na temat kapitatu obrotowego wypowiadali si¢ ekonomisci.

Adam Smith w Anlnquiryinto the Nature and Causes of Wealth of Nations z 1776 roku
podzielit kapital na staly (fixedcapital) i obrotowy (circulatingcapital), wedtug sposobu
osiggania z nich zysku. Kapitat obrotowy wg Smitha to taki, ktory jest zatrudniony (em-
ployed) w tworzenie, produkowanie lub nabywanie dobr, ktore nastepnie odsprzedawane sa
z zyskiem!. W odrdznieniu od kapitatu statego, kapitat obrotowy jest zrodtem zysku tylko
poprzez nieustanng cyrkulacje, w ktorej zamienia on swoja posta¢ z rzeczowej w pieni¢zng

' A. Smith: An Inquiry into the Nature and Causes of Wealth of Nations, Methuen & Co., Londyn 1776,
IL.1.4.
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i nast¢pnie z pienieznej w rzeczowa. Do kapitatu obrotowego Smith zaliczyt w zasadzie
wszystkie sktadniki aktywéw obrotowych przedsigbiorstwa, tj.: srodki pieni¢zne, ktoére
umozliwiaja cyrkulacje kapitalu obrotowego, zapasy materialow, produkcje w toku oraz
zapasy wyrobow gotowych?,

David Ricardo w ksigzce pt. On the Principles of PoliticalEconomy and Taxation
z 1821 roku zdefiniowat kapitat staly jako taki, ktérego konsumpcja jest powolna, natomiast
kapitat obrotowy jako taki kapitat, ktory wymaga czestego odtworzenia®. Zwrocit nastep-
nie uwage na to, ze w zaleznosci od prowadzonej dziatalnosci dtugos$é okresu, w ktorym
nastepuje odtworzenie kapitatu obrotowego, moze by¢ rézna. Jednak, jak sam autor ocenia,
wprowadzona przez niego linia demarkacyjna oddzielajaca kapitat staty od obrotowego nie
jest wystarczajaco ostra i, jak dodaje, podziat kapitatu wg przyjetego kryterium ,,nie jest
niezbedny” w ciggu prowadzonych przez niego rozwazan.

John Stuart Mill w swoim dziele z 1848 pt. Principles of PoliticalEconomy takze po-
dzielit kapitat na kapitat staly oraz kapitat obrotowy. Kapital obrotowy wg Milla to taki
kapitat, ktory uzyty w procesie produkcyjnym ulega zniszczeniu i w zwigzku z tym nie
istnieje juz dtuzej jako kapitat, ktory moze byé wykorzystany w tym samym procesie pro-
dukcyjnym*. Do tego kapitatu Mill zaliczyl w szczegdlnosci materiaty do produkcji oraz
pracg. Jednoczes$nie zaznaczyl’, ze w przedsigbiorstwie istnieje jeszcze jeden rodzaj kapita-
tu, ktory nie moze by¢ zaklasyfikowany ani jako staty, ani jako obrotowy, a jest to kapitat
wystepujacy w formie zapasow wyrobow gotowych. Ten kapitat dopiero po sprzedazy zo-
stanie przeksztatcony w obrotowy (poprzez zakup materialéw do produkcji i wynagrodze-
nie pracownikow) i w ten sposob nastapi jego odtworzenie. Stad tez pochodzi nazwa kapitat
obrotowy — czyli kapitat, ktory wymaga ciaglego odtworzenia ze srodkow uzyskanych ze
sprzedazy dobr i w odréznieniu od kapitatu statego ,,pracuje” w przedsigbiorstwie ,,not
by being kept, but by changing hands™. Jesli przyjaé, co zapewne nie odbiega bardzo od
owczesnych zwyczajow handlowych, ze zapasy wyrobow gotowych wyceniane byly w ce-
nach sprzedazy, a wigc miaty forme dzisiejszych naleznosci, uwaga Milla o tym, ze zapasy
wyroboéw gotowych nie sa czescig kapitatu obrotowego, jest — w §wietle zaprezentowanych
w dalszej czesci artykulu rozwazan i wnioskow — zaskakujaco trafna. Swoje przekonanie
o tym, ze zapasy wyrobow gotowych nie sg kapitalem obrotowym Mill opierat na tym, ze
wplywy ze sprzedazy wyrobow gotowych stuza nie tyko odtworzeniu kapitatu obrotowego,
ale takze inwestycjom w kapitat staty. Definicje kapitatu statego i obrotowego zapropono-

2 Ibidem, 11.1.17-22.

3 D. Ricardo: On the Principles of Political Economy and Taxation, Edit. John Murray, Londyn
1821, 1.47.

4 J.S. Mill: Principles of Political Economy with some of their Applications to Social Philosophy, Long-
mans, Green &Co. Londyn 1909, 1.6.2.

> Ibidem,1.6.14.

¢ Ibidem,1.6.2.
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wang przez Milla przyjeli w swoich rozwazaniach inni ekonomisci, jak np. Alfred Marshall
w Principles of Economics z 1920 roku’ czy John M. Keynes.

Ekonomisci juz poczawszy od Milla, krytycznie odnosili si¢ do nazwy kapitat obroto-
wy, ktora zostata zaproponowana przez Smitha. Karol Marks krytykujac koncepcje kapitatu
wg Smitha podkresla, ze kazdy kapitat w istocie krazy®. Wedtug Marksa kapitat staty krazy,
ale nie w swojej koncowej formie, a stopniowo uwalniajac swojg wartos$¢ i dodajac ja do
warto$ci wytwarzanych dobr. Przekazywana w ten sposob porcja wartosci jest niezmienna
i dlatego kapitat, ktory ja generuje jest staly lub niezmienny (constant capital), a pozostaty
kapital generuje zmienng wartos¢ i dlatego jest kapitalem obrotowym lub zmiennym (fluid
or variable capital). Ciekawe jest takze to, ze Marks nie zaliczyt do kapitatu obrotowego
kapitatu zgormadzonego w formie §rodkoéw pienigznych (money — capital) i, podobnie jak
Mill, zapasow wyrobow gotowych (commodity — capital), gdyz jako takie nie przekazujg
zadnej wartosci w procesie produkcyjnym.

Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze ekonomisci kapitat obrotowy utozsamiaja z zasobami,
ktore sa w posiadaniu przedsigbiorstwa, stad ujecie to mozna okresli¢ jako zasobowe. Juz
jednak nawet tak pobiezna analiza jak powyzsza nie pozwala utozsamiaé kapitatu obroto-
wego w koncepcji ekonomistow z aktywami obrotowymi przedsiebiorstwa, a jedynie z nie-
ktorymi sktadnikami tych aktywow, tj. zapasami materiatéw do produkcji i towardéw oraz
produkcji w toku. Przede wszystkim jednak sktadnikiem kapitatu obrotowego jest praca,
ktora nie stanowi bezposrednio aktywow przedsigbiorstwa. Praca jest posrednio odzwier-
ciedlona w zapasach, poniewaz jej zuzycie w procesie produkcyjnym jest uwzglednione
w kosztach, a tym samym w wycenie posiadanych zapasow wyrobow gotowych i produkcji
w toku. Stad tez sktadnikiem kapitatu obrotowego bgda zapasy wyroboéw gotowych wyce-
niane po koszcie wytworzenia, ale nie sg nim naleznosci z tytutu dostaw i ustug.

W rachunkowosci kapital jest utozsamiany ze zroédtem finansowania posiadanych
przez przedsigbiorstwo zasoboéw majatkowych, innymi stowy, kapitaty wskazuja podmioty,
ktore finansujg dziatalno$¢ przedsigbiorstwa na okreslonych warunkach®. To wiasnie z ra-
chunkowos$ci wywodzi si¢ pojecie kapitatu obrotowego netto, ktore wyznacza finansowang
kapitatami stalymi cze¢$¢ aktywow biezacych.

O sposobie obliczania kapitatu obrotowego netto pisano juz w pierwszych wydaniach
The Accounting Review. G.W. Collins w 1946 roku napisat ,,kapitat obrotowy to nadwyzka
aktywow biezacych (current assets) nad zobowigzaniami biezacymi (current liabilities).
Aktywami biezacymi sg ogolnie mowiac te aktywa, ktore zostang zamienione na gotowke
w ciagu jednego roku w normalnym cyklu dziatalno$ci. Zobowigzaniami biezacymi sa,
ogolnie ujmujgc, te zobowigzania, ktore zostang zaptacone w ciggu nadchodzacego roku™®,

7 A. Marshall: Principles of Economics, Mcmillian& Co., Londyn 1920, ILIV.17.

8 K. Marks: Capital: A Critique of Political Economy. Vol. II. The Process of Circulation of Capital,
Charles H. Kerr & Co., Chicago 1885, I1.VIIIL.4.

®  Podstawy rachunkowosci, red. B. Micherda, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 84.

1 G.W. Collins: Analysis of Working Capital, The Accounting Review, Vol. 21, No. 4., 1946.
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W 20 lat pdzniej inni autorzy, np. P.E. Fess" i J.A. Mauriello'?, podazaja w tym samym
kierunku, jednak za kryterium klasyfikacji aktywow i zobowiazan do kategorii biezacych
przyjmuja raczej nie rok, ale dtugo$¢ normalnego cyklu operacyjnego jednostki powotujac
si¢ na Accounting Research Bulletin No. 43, wydany przez American Institute of Accoun-
tants w 1953 roku®. Rozdziat 3. tego biuletynu jest po§wigecony wlasnie zagadnieniom ana-
lizy kapitatu obrotowego. Z biuletynu dowiadujemy si¢ takze, ze owa nadwyzka aktywow
biezacych nad zobowigzaniami biezacymi ,,identyfikuje relatywnie ptynna cze¢s¢ kapitatow
przedsigbiorstwa, ktora tworzy margines lub bufor bezpieczenstwa dostgpny przy regu-
lowaniu zobowigzan wynikajacych z normalnego cyklu operacyjnego przedsigbiorstwa”.
Stowa te sa wszystkim nam bardzo dobrze znane z popularnych podr¢cznikow do analizy
finansowe;j'.

W rachunkowosci wprowadzono takze do$¢ osobliwy sposob analizy kapitatu obro-
towego netto, ktory bazuje na analizie zmian zrddet finansowania réznicy pomiedzy akty-
wami biezacymi i zobowigzaniami biezacymi'® oraz kontrowersyjnie brzmiace, szczegélnie
w uszach ekonomisty, pojecie ,,ujemnego kapitatu obrotowego netto” na okreslenie ujem-
nej réznicy miedzy aktywami a zobowigzaniami biezacymi. Jeden z ekonomistow napisat
wprost, ze ujemny kapital obrotowy (netto) oznacza, iz ,,nie sa dostgpne aktywa, ktorym
kapitatly state moglyby przekazywaé swoja uzytecznos¢, a przedsigbiorstwo, ktore znalazto
si¢ w takiej sytuacji nie tylko nie moze dalej funkcjonowacé, ale musi by¢ zlikwidowane™'s.

Warto dodac, ze analiza kapitatu obrotowego netto na poczatku ubieglego wieku byta
bardzo silnie zwigzana z pojeciem ptynnosci finansowej. W tym okresie wskaznik biezacej
plynnosci finansowej okre§lano zamienne mianem wskaznika kapitatu obrotowego netto
oraz, najprawdopodobniej na podstawie obserwacji empirycznych przedsigbiorstw upad-
tych w dobie Wielkiego Kryzysu lat 1929-1933, upatrywano w owym buforze zabezpiecze-
nia przed bankructwem na skutek utraty ptynnosci finansowej. Krytyka takiego podejscia
do analizy plynnos$ci finansowej rozpoczela sie juz w latach 50. i zapoczatkowana zostata
przez finansistow odpowiedzialnych za zarzadzanie gotéwka (money managers), ktorzy
szybko si¢ zorientowali, Ze nawet znaczne rozmiary kapitatu obrotowego netto nie gwaran-

' P.F. Fess: The Working Capital Concept, The Accounting Review, Vol. 41, No. 2, 1966.

12 J.A. Mauriello: The Working Capital Concept — A Restatement, The Accounting Review, Vol. 37,
No. 1, 1962.

3 Accounting Research Bulletin No. 43. Restatement and Revision of Accounting research Bulletins,
American Institute of Accountants, 1953.

14 Zob. np. M. Sierpinska, D. Wedzki: Zarzqdzanie plynnosciq finansowg w przedsigbiorstwie, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 73-76; B. Olzacka, R. Patczynska-Gosciniak: Jak ocenic firme.
Metodyka badania i przykiady liczbowe, O$rodek DiDK, Gdansk 1998, s. 58—61; T. Wasniewski, W. Sko-
czylas: Zasady analizy finansowej w praktyce. Przyklady i zadania, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1997, s. 112—117.

15 Zob. np. G.W. Collins: op.cit.; M. Sierpifiska, D. Wedzki: op.cit., s. 85-89.

1o FW. Mueller: Corporate Working Capital and Liquidity, The Journal of Business of the University of
Chicago, Vol. 26, No. 3, 1953.
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tuja terminowej splaty zobowigzan'’. Wspotczesnie o analizie ptynnosci finansowej opartej
na klasycznych wskaznikach plynnosci finansowej i zmianach kapitatu obrotowego netto
mowi si¢ w kategoriach tzw. analizy statycznej. Nazwa ta wywodzi si¢ z faktu, ze wyciag-
nigte na jej podstawie wnioski sg na ogét poprawne, gdy bedziemy rozpatrywac likwidacje
przedsigbiorstwa, a nie kontynuacje jego dziatalnos$ci. W tym drugim przypadku wnioski
z analizy statycznej moga by¢ mylace'®.

W zasadzie przedstawiciele rachunkowosci sa zgodni co do przyjetej przez nich defi-
nicji kapitatu obrotowego netto, a ewentualne spory dotycza tego, ktdre pozycje aktywow
i pasywoOw nalezy uzna¢ za biezace, a ktdre nie, stad tez wystepuja czasami do§¢ znaczne
roéznice we wzorach na obliczanie kapitatu obrotowego netto. Nie chodzi tu o takie pozycje,
jak zapasy czy naleznos$ci, ale o niektore sktadniki inwestycji krotkoterminowych, krot-
koterminowe rozliczenia migdzyokresowe czy krotkoterminowe rezerwy na zobowigzania
oraz fundusze specjalne. Dodatkowym zrédtem nieporozumien jest niespojno$¢ z finansi-
stami np. w kwestii cyklu konwersji gotowki, do ktorego niektorzy autorzy zaliczajg krot-
koterminowe kredyty, a inni nie. A oczywiste jest, ze rachunkowo$¢ i finanse to dyscypli-
ny pokrewne i przenikaja wzajemnie zar6wno na gruncie nauki, jak i praktyki, nietrudno
zatem o chaos terminologiczny i definicyjny. Z uwagi na fakt, ze rachunkowcy w swojej
koncepcji kapitatu obrotowego netto ktada nacisk na zrodta finansowania, ich ujecie mozna
okresli¢ mianem kapitalowego, w odroznieniu od podejscia zasobowego, ktore przyjmuja
ekonomisci.

Finansisci nie wypracowali wlasnej definicji kapitatu obrotowego, majac jednak na
uwadze zakres obowigzkow, jaki na nich spoczywa, a ktory wyznacza z jednej strony alo-
kacja posiadanych przez przedsigbiorstwo zasobow, a z drugiej decyzje o ich finansowaniu
sg niejako zainteresowani zarowno w zasobowym, jak i kapitalowym ujeciu istoty kapita-
hu obrotowego. W zasadzie finansista, aby efektywnie realizowaé powierzone mu zadanie
w obszarze zarzadzania kapitalem obrotowym, powinien by¢ w pierwszej kolejnosci za-
interesowany wielko$cig inwestycji w ten kapitat. Wielko$¢ tej inwestycji wyznacza tzw.
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto.

Podwaliny pod koncepcje zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto stworzyli Ver-
lyn Richards oraz EugeneLaughlin w artykule pt. A Cash Conversion Cycle Approach to Li-
quidity Analysis, opublikowanym w 1980 roku w ,,Financial Management”. Uwzglednienie
w cyklu operacyjnym przedsigbiorstwa wskaznika obrotu ptatnosciami (payables turnover
ratio) zapoczatkowato nie tylko tzw. dynamiczne podejscie do analizy plynnos$ci finanso-
wej, ale i zdefiniowato, odmienny od rachunkowego, sposob obliczania zapotrzebowania
na kapitat obrotowy netto. Opisujac konsekwencje koncepcji cyklu konwersji gotowki dla
zarzadzania finansami, autorzy napisali: ,,poleganie na kredycie kupieckim moze by¢ eko-

17 Zob. np. J. Sagan: Toward the Theory of Working Capital Management, The Journal of Finance,
Vol. 10, No. 2, 1955.

8 V.D. Richards, E.J. Laughlin: 4 Cash Conversion Cycle Approach to Liquidity Analysis, ,,Financial
Management”, Spring 1980.



474 Aleksandra Szpulak

nomicznie uzasadnione w celu finansowania tylko czeséci inwestycji w kapitat obrotowy.
Pozostalg cze$¢ zapotrzebowania na kapitat obrotowy (czyli tzw. zapotrzebowanie na ka-
pitat obrotowy netto) nalezy zapewni¢ poprzez uzgodnienie z whascicielami i kredytodaw-
cami warunkow niespontanicznego finansowania”. Zgodnie z koncepcja cyklu konwersji
gotowki, zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto wynosi:

Zapotrzebowanie na KON = Zapasy + Naleznosci — Zobowigzania biezgce.

Do zobowiazan biezacych zostaty zaliczone zobowigzania z tytutu dostaw i ustug
(accounts payable) oraz zobowigzania naroste, bedace wynikiem krotkoterminowego
opoznienia ptatno$ci zwigzanych z poniesionymi kosztami operacyjnymi (accrued payable
liabilities created by short-term deferral of cash expenditures covering operating costs).
W kolejnym podejsciu J. Shulman i R. Cox w artykule pt. An Integrative Approach to Wor-
king Capital Management, opublikowanym w 1985 roku w ,,Journal of Cash Management”,
podzielili bilans przedsi¢biorstwa na cze$¢ operacyjna i nieoperacyjna, a nastgpnie zdefi-
niowali zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto jako':

Zapotrzebowanie na KON = operacyjne zobowiqzania biezgce (current operational
requirements) — operacyjne aktywa biezqce (current operational resources).

Same wnioski koncowe w zakresie ustalania zapotrzebowania na kapitat obrotowy
netto Shulmana & Coxa sg takie, jak oparte na koncepcji cyklu konwersji gotowki, jed-
nak wazne byto rozgraniczenie aktywow i zobowigzan operacyjnych od nieoperacyjnych.
Wspolczesnie jest to, obok kryterium czasu, jedno z podstawowych kryteriow tworzenia
bilansu analitycznego na potrzeby analizy finansowe;j. Stad np. E.F. Brigham wprowadza te
pojecia w swoim podreczniku, a w §lad za tym — kategorie operacyjnego kapitatu obrotowe-
go (brutto)® i operacyjnego kapitatu obrotowego netto*'.

Kapitat obrotowy w koncepcji finansistow taczy w sobie zar6wno podejscie zasobo-
we, jak i kapitatowe. Z jednej strony mamy alokacj¢ zasobow, a z drugiej zrodta finanso-
wania. Jednak do zasobow finansi$ci, podobnie jak rachunkowcy, zaliczaja naleznosci, gdy
tymczasem poza Smithem inni ekonomisci nie traktowali tego skladnika aktywow jako
kapitatu obrotowego. Ile zatem faktycznie wynosi inwestycja w kapitat obrotowy?

19 J.M. Shulman, R. Cox: 4n Integrative Approach to Working Capital Management. Abstract, ,,Journal
of Cash Management” 1985.

20 Aby rozgraniczy¢ pojecia kapitatu obrotowego w ujeciu zasobowym od ujecia kapitatowego, wpro-
wadzono, obok kategorii kapitalu obrotowego netto, pojgcie kapitatu obrotowego brutto (grossworkingca-
pital), czyli po prostu aktywow biezacych (zob. np. Van Horne 2008, s. 206), co jednak mozna uznaé za
mnozenie bytow. Na og6t problem sprowadza si¢ do tego, ze nie wszystkie pozycje aktywow i pasywow,
zaklasyfikowane na podstawie przepisow rachunkowych do kategorii obrotowych czy krotkotermino-
wych, sg wg finansistow sktadnikami kapitatu obrotowego netto czy brutto.

2 F.E. Brigham, M.C. Ehrhard: Financial Management. Theory and Practice, Thomson, 2008.
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Pieni¢zne zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto

Wspoélczesny rachunek ekonomiczny prowadzony jest na podstawie rachunku prze-
ptywow pienigznych. O rachunku tym F. Weissenrieder napisat: ,,Tutaj sa realia rynku ka-
pitatowego: inwestycje, cashflow, zycie ekonomiczne, koszt kapitatu. Tutaj wartos$¢ i ren-
towno$¢ powinny by¢ mierzone, dlatego tutaj stosowane sa modele DCF. Stad moga by¢
wyprowadzone wszystkie dane ekonomiczne o przedsigbiorstwie”??. Odpowiedz na pytanie
o wielko$¢ inwestycji w kapitat obrotowy zostanie udzielona wtasnie na podstawie rachun-
ku przeplywoéw pienigznych, a narzgdziem, ktore to umozliwi bedzie model kapitatu obro-
towego, ktorego budowe oraz rownania przedstawiono w pracy A. Szpulak?.

Aby prowadzi¢ dziatalno$¢ na przewidywanym poziomie i przy danych warunkach,
przedsigbiorstwo begdzie musiato w kazdym dniu ¢ zapewnic kapitat w wielkosci okreslone;j
przez rdéznicg pomigdzy sumg operacyjnych wydatkow gotdwkowych a sumg operacyjnych
wpltywow gotéwkowych:

t t
ZKON, = zl CF - zl CF,", o)
t= t=
gdzie:

ZKON, — zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto,
CF; - operacyjne wydatki gotowkowe w dniu ¢,
CF — wplywy gotéwkowe w dniu 7.

Tak wigc operacyjne wydatki gotowkowe tworza de facto zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy, ktore sa pomniejszane przez operacyjne wptywy gotoéwkowe do poziomu kapi-
tatu obrotowego netto.

Nastegpnie rozwazymy, jaki wplyw na zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto ma
utworzenie rezerw: operacyjnych srodkow pieni¢znych G, zapasu materiatdéw do produkcji
ZM,oraz zapasOw wyrobow gotowych ZWG,,.

Analize rozpoczniemy dla utatwienia od zapaséw materiatéw i wyrobow gotowych.
Utworzenie zapasow materiatow do produkcji ZM, zwigksza pierwsze zamowienie na ma-
teriaty do produkcji. Zaméwienie taczy si¢ z powstaniem zobowiazania, ktore nalezy ure-
gulowaé w nowej wyzszej kwocie, stad tez nastgpuje wzrost zapotrzebowania na kapitat
obrotowy netto. Utworzenie zapasow wyrobow gotowych laczy sie z koniecznos$cig ich wy-
produkowania, stad ich wielko$¢ dodawana jest do pierwszego zamdwienia i zamdwienie to
zwigksza si¢. Wyprodukowanie dodatkowych wyroboéw gotowych pociaga za sobg zwigk-
szenie zamOwienia na materialy oraz wzrost kosztow operacyjnych, ktore rozktadajg si¢ na
wzrost zuzycia materialow i naklady pracy. Te za$ zwigkszaja zapotrzebowanie na kapitat

22 Weissenrieder 1997, za T. Dudycz: Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2005,
s. 167.

3 A. Szpulak: Proba rozstrzygnigcia niektorych kwestii spornych wokotl zapotrzebowania na kapitat
obrotowy netto, PN UE, Wroctaw 2011 (w druku).
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obrotowy netto. Gdy zalozymy, ze wydatki zwigzane z tworzeniem rezerw zapasow zostaty
poniesione w ¢ = 0, to na tym etapie analizy mozemy zapisac, ze:

t t
ZKON, = ZMy + ZWG + zl CF/ - zl CF/". )
t= t=

Pozostat do rozpatrzenia wptyw rezerwy operacyjnych srodkow pieni¢znych G, na
zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto. Zaktadajac jak wyzej, ze przedsigbiorstwo za-
pewni doptyw tych srodkéw w ¢ = 0, poniesiony naktad zwigkszy wydatki zwigzane z
inwestycja w kapitat obrotowy netto:

t t
ZKON, =ZMy+ZWG + Gy + zl CF; - ZICF;“ : )
t= t=

Gdy zalozymy, ze rezerwy tworzy si¢ od momentu ¢ = 1, wowczas o ile utworze-
nie rezerw zapasow przektada si¢ na wzrost operacyjnych wydatkéw gotéwkowych, o tyle
utworzenie rezerwy srodkoéw pienieznych zwicksza operacyjne wplywy pieni¢zne i dlatego
jednoczes$nie zmniejsza zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto obliczone wedtug wzo-
ru 1. Faktycznie jednak utworzenie rezerw laczy si¢ z koniecznos$ciag zapewnienia srodkow
na ich sfinansowanie, cho¢ moze si¢ pozornie wydawac, ze rezerwy operacyjnych srodkoéw
pienigznych zmniejszaja zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto. Faktycznie jednak,
rezerwa $rodkéw pienieznych nie po to jest tworzona, aby zmniejsza¢ zapotrzebowanie
na kapitat obrotowy netto, ale w celach zabezpieczenia, dlatego ZKON, obliczymy wedtug
wzoru 3.

Aby udzieli¢ odpowiedzi na pytanie: ile wynosi inwestycja w kapitat obrotowy netto?,
nalezy oddzieli¢ od operacyjnych wpltywow gotowkowych osiggane zyski, gdyz w przeciw-
nym razie owa wygenerowana nadwyzka (tj. gotowkowy zysk brutto ze sprzedazy) zmniej-
sza w sposob zasadniczy zapotrzebowanie na kapitatl obrotowy netto. Wowczas to catosé
zyskow bedzie przeznaczana na inwestycje w kapitat obrotowy netto, bez mozliwosci dys-
ponowania tym zyskiem na inne cele, jak cho¢by wyptaty z zysku. Innymi stowy, dokona-
nie wypftat z zysku w takiej sytuacji skutkuje utrata ptynnosci finansowe;j. Stad wynika, ze
zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto nalezy wyznaczaé¢ korygujac kwote operacyj-
nych wplywow pienieznych wycenianych wg cen netto sprzedazy do poziomu wycenianego
wedtug kosztow wytworzenia, tj. z poziomu:

t . —T"+1 |
XCF = Y B= X8 ps C)
t=1 t=1 t=1

na poziom NCF,*, czyli operacyjnych wptywdw gotowkowych netto:

t =TV +1
YNCF' = 38, kw, ®)
t=1 t=1
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gdzie:
P, — dzienne przychody ze sprzedazy,
p, — jednostkowa cena produktu,
TV — okres inkasa nalezno$ci (w dniach),
kw — jednostkowy koszt wytworzenia.

Ostatecznie wigc zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto wynosi:

t t
ZKON, =ZMy +ZWGy + Gy + ¥.CF;” — Y. NCF} . ©)
t=1 t=1
I mozna je okresli¢ jako pienigzne zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto.

Obliczanie zapotrzebowania na kapital obrotowy netto w proponowanej koncepcji
opartej na rachunku przeptywow pieni¢znych pozwala takze wyznaczy¢ taka wielko$¢ pie-
nigznego zapotrzebowania na ten kapital, jaka bgdzie potrzebna przy zatozonym poziomie
x reinwestycji osiagnietych zyskow z w ten kapital obrotowy:

t =TV +1
ZKON, =ZMy +ZWGy + Gy + > CF; — >.8; -(kw+x-2). @)
t=1 t=1

Podsumowanie

Zaproponowana w artykule koncepcja pomiaru zapotrzebowania na kapitat obrotowy
netto moze pozwoli¢c menadzerowi odpowiedzie¢ na fundamentalne pytanie: ile wynosi
inwestycja w kapitat obrotowy? Proponowana koncepcja taczy w sobie zaré6wno podejsécie
zasobowe, jak i kapitatowe, nie jest to jednak ta sama kategoria, jaka proponuja ekonomisci
i przedstawiciele rachunkowosci. W mysl przyjetych w artykule definicji, ekonomisci utoz-
samiajg kapitat obrotowy z operacyjnymi wydatkami gotowkowymi, w artykule jednak uje-
to zapotrzebowanie na kapitat obrotowy jako netto, tj. po korekcie operacyjnych wptywow
gotowkowych netto. Zas pogodzenie proponowanej koncepcji z definicjami przedstawicieli
rachunkowosci nie jest mozliwe z uwagi na ujgcie przez nich tego kapitatu jako ,.kapitatow
statych finansujacych aktywa biezace”, gdyz do finansowania zapotrzebowania na kapitat
obrotowy przedsigbiorstwa wykorzystuja w szczegolnosci krotkoterminowe zrodta finan-
sowania i wowczas nie ma jakiejkolwiek zgodno$ci miedzy omawianymi kategoriami.
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Streszczenie

W artykule podj¢to probe odpowiedzi na pytanie: Ile wynosi inwestycja w kapital obrotowy
netto? W tym celu: wykonano przeglad poje¢¢ kapitatu obrotowego w ekonomii, rachunkowosci i fi-
nansach; z rownan modelu wyprowadzono wzor na pieni¢zne zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
netto.

THE INCONSISTENY IN THE CONCEPTS OF WORKING CAPITAL.
THE CASH NET WORKING CAPITAL REQUIREMENTS

Summary

The goal of the paper is to find an answer to the following question: What is the net working
capital requirement? To get this answer the revision of the concepts of working capital in the fields of
economy, accountancy and finance was made; the formula for cash net working capital requirements
was derived from it.






