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Pomiar dokonan w zarzadzaniu kapitalem
obrotowym netto

Wanda Skoczylas”

Streszczenie: Cel — wskazanie rozwigzan w zakresie pomiaru dokonan, umozliwiajacych efektywne i zinte-
growane zarzadzanie kapitatem obrotowym netto. Metodologia badania — metoda krytycznej analizy literatu-
ry oraz metody analizy ekonomicznej stosowane w analizie kapitatu obrotowego netto. Wynik — ocena do-
tychczasowych rozwigzan stosowanych w zakresie pomiaru dokonan w zarzadzaniu kapitalem obrotowym
netto oraz wskazanie na potrzebg silniejszego skoncentrowania si¢ na wskaznikach opartych na cyklach rota-
cji, ich sensownym powiazaniu ze wskaznikami opartymi na zasobach w ramach zintegrowanego systemu
wskaznikow, jak rowniez na ich adekwatnym odwzorowaniu w sprawozdawczosci kapitatu obrotowego. Ory-
ginalnos¢/Wartos¢é — zaprezentowanie zintegrowanego systemu wskaznikow oraz propozycji opomiarowania
procesu naleznosci na potrzeby zarzadzania kapitalem obrotowym netto.

Stowa kluczowe: zarzadzanie kapitalem obrotowym netto, pomiar dokonan

Wprowadzenie

Dzialalnos¢ gospodarcza przedsigbiorstw moze by¢ sfinansowana z wewngtrznych jak
i zewnetrznych Zrodet. Niepewnos¢ na rynkach kapitatowych oraz finansowych, wystepu-
jaca czesto ztozono$¢ procedury kredytowej, restrykcyjne warunki udzielania kredytu czy
dodatkowe obowigzki informacyjne sa powodem zainteresowania wewnetrznymi zrodtami
finansowania. W$rod wewngtrznych Zrédet finansowania dziatalno$ci gospodarczej zna-
czaca pozycje zajmuja zysk netto oraz amortyzacja. Oprocz tych dwoch elementow duzy
potencjat finansowania majg takze uwolnione kapitaty wlasne. Zapewnienie doptywu $rod-
kéw finansowych 1 utrzymanie ptynnosci finansowej wiaze si¢ z odpowiednim zarzgdza-
niem kapitatem obrotowym netto.

Kapitat obrotowy netto jest podstawag oceny obecnej pltynnosci finansowej przedsigbior-
stwa oraz dtugoterminowego potencjatu finansowania aktywow obrotowych czyli przyszte-
go ryzyka pltynnosci finansowej (Perridon i in. 2012: 604-605). W wycenie przedsigbior-
stwa metoda zdyskontowanych przeplywdw pienigznych wolne przeptywy pienigzne rosna
w okresie obnizenia kapitatu obrotowego netto. Tym samym zarzadzanie kapitalem obro-
towym netto jest tez elementem zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa, co ilustruje rysu-
nek 1.

* prof. dr hab. Wanda Skoczylas, Uniwersytet Szczecifiski, Instytut Rachunkowosci, e-mail: wanda@wneiz.pl.
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Rysunek 1. Zarzadzanie kapitatem obrotowym w zarzadzaniu warto$cig przedsigbiorstwa
Zrédto: Egerer: 22.

Jak wynika z rysunku 1 zarzadzanie kapitatem obrotowym netto ma na celu wzrost war-
tosci przedsigbiorstwa. Cel ten realizowany jest przez wzrost rentownosci i utrzymanie
plynnosci finansowej, a nastgpnie przez zarzadzanie zapasami, nalezno$ciami i zobowigza-
niami w ramach zarzadzania operacyjnego (zaopatrzenia, gospodarki magazynowej, pro-
dukcji, zbytu) oraz zarzadzania finansami’. W zarzadzaniu kapitalem obrotowym w ramach
inwestowania w niego oraz jego finansowania, istotne jest wigc takie ksztattowanie prze-
plywow pieni¢znych pomiedzy jego elementami sktadowymi, ktdre zapewnig odpowiednig
ptynnos$¢ finansowg i jednoczesnie beda czynnikiem wzrostu rentownosci (Sure 2015:8).

Zgodnie z obecnie obowigzujacym mottem ,,zarzadza¢ mozna tym co jest mierzalne”
W procesie zarzadzania kapitatem obrotowym netto wazna jest konstrukcja odpowiedniego
systemu pomiaru dokonan. W literaturze i w praktyce gospodarczej prezentowanych jest
szereg wskaznikow. Nie tworza one jednak systemu wskaznikow, ktory umozliwialby zin-
tegrowane sterowanie kapitalem obrotowym netto.

Celem artykutu jest wiec wskazanie rozwigzan w zakresie pomiaru dokonan, umozli-
wiajacych efektywne i zintegrowane zarzadzanie kapitatem obrotowym netto.

W artykule wykorzystano metode krytycznej analizy literatury oraz metody analizy
ekonomicznej stosowane w analizie kapitatu obrotowego netto.

1 W literaturze zalezno$¢ pomigdzy wartoscia przedsigbiorstwa przedstawia si¢ odnoszac si¢ do elementow
obliczeniowych rentowno$ci zainwestowanego kapitatu. Kapital obrotowy netto obok kapitalu trwatego jest
elementem zainwestowanego kapitalu, Asia Consumer Products forum: Working capital optimization,
Ernst & Young Global Limited, www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY -Asia-Consumer-Products-forum-
9/$FILE/EY-Asia-Consumer-Products-forum-9.pdf.
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1. Dwoisto$¢ podejscia do kapitalu obrotowego netto

Podziatu kapitatu na kapital trwaly i obrotowy dokonat w roku 1870 Adam Smith (Smith
1870: 123). Dostrzegt on inng role obu rodzajow kapitatu w procesie generowania zysku.
Pierwszy stwarza warunki osiggania zysku, drugi natomiast go generuje w kazdym cyklu
operacyjnym. W regulacjach Parlamentu Europejskiego i Rady dostrzezono takze istotno$¢
tego podziatu zapisujac ,,Jezeli jednostka dostarcza dobra lub $wiadczy ushugi w ramach
wyraznie okre§lonego cyklu operacyjnego, podzial w bilansie na aktywa i zobowigzania
krotkoterminowe i dtugoterminowe dostarcza uzytecznych informacji poprzez odroznienie
tych aktywow netto, ktore sg w cigglym obrocie jako kapitat obrotowy od tych, ktorych
jednostka uzywa dlugoterminowo. Pozwala to rowniez wyodrebni¢ aktywa, ktore, wedtug
przewidywan, zrealizowane beda w trakcie biezacego cyklu operacyjnego, oraz zobowiaza-
nia, ktorych uregulowanie wymagane jest w tym samym okresie (Rozporzadzenie 2008:
53). Sledzac literature mozna znalezé wiele definicji kapitalu obrotowego netto i metod
jego obliczania. Do chwili obecnej nie wypracowano jednak jednej powszechnie obowiazu-
jacej definicji. Uogolniajac kapitat obrotowy netto rozpatruje si¢ w dwoch ujeciach, a wige
W ujeciu:

a) bilansowym;

b) cyklu kapitatu obrotowego netto (D6ring i in. 2012: 485).

Bilansowe, czysto monetarne ujecie odzwierciedla wysoko$§¢ zaangazowanego kapitatu
(wlasnego i obcego dlugoterminowego) w tworzenie warto$ci przedsicbiorstwa. Kapitat
obrotowy netto stanowi réznice pomigdzy wartoscig kapitatu stalego (kapital wlasny
i dlugoterminowy kapitat obcy) a warto$cig aktywow trwatych. Alternatywnym sposobem
liczenia kapitatu obrotowego netto jest réznica pomigdzy aktywami obrotowymi a zobo-
wigzaniami krotkoterminowymi. Ustalony w powyzszy sposob kapitat obrotowy netto dla
czterech spotek gietdowych przemystu spozywczego zajmujacych si¢ przetwarzaniem
i konserwowaniem migsa oraz produkcja wyrobow z migsa zawiera tabela 1.

Tabela 1
Kapitat obrotowy netto w latach 2014-2012 w tys. zt

Tresé¢ 2014 2013 2012

Polski Koncern Migsny Duda SA 108 603 128 088 —24 031
Indykpol SA 26721 —4 351 14 848
Zaktady Migsne Henryk Kania SA 132 297 74 544 30 415
Tarczynski SA -33 471 -8 909 -16 113

Zroédlo: opracowanie whasne na podstawie www.pkmduda.pl/index.php?pid=1109, http://grupatarczynski.pl/
inwestorzy/#r_sc, www.zmkania.pl/raporty-jednostkowe-roczne.

Jak wynika z przedstawionych obliczen kapital obrotowy netto jest dynamicznie zmie-
niajaca si¢ kategorig. Jego wielko$¢ jest wynikiem realizacji okre§lonych strategii w zakre-
sie zarzadzania zapasami, nalezno$ciami i zobowigzaniami krétkoterminowymi w okreslo-
nych zewnetrznych i wewnetrznych uwarunkowaniach prowadzonej dziatalnosci. Wsrod
badanych spotek gietdowych systematyczny wzrost zaangazowania kapitalu stalego
W obrocie ma miejsce w Zaktadach Migsnych Henryk Kania SA. Jest to wynikiem postepu-
jacego wzrostu kredytowania odbiorcow, ktore tylko czgsciowo byto mozliwe ze Srodkow
pozyskanych od dostawcow. Zupetnie inna strategi¢ w zakresie zarzadzania kapitalem
obrotowym netto obserwuje si¢ w Spotce Akcyjnej Tarczynski. Zapasy i naleznosci krotko-
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terminowe z nadwyzka sfinansowane sa kredytem dostawcow. Pozyskany kredyt kupiecki
od dostawcow, co potwierdza ujemny kapital obrotowy netto, nie tylko pokrywa state po-
trzeby w obrocie ale tez finansuje aktywa trwale. Pozostate dwie spotki minimalizuja zaan-
gazowanie kapitatlu w zapasach oraz naleznosciach krotkoterminowych, jednak z uptywem
czasu w znacznie we¢zszym zakresie korzystaja z kredytu kupieckiego dostawcow. Poza
Tarczynski SA, ktora stosuje strategic agresywna, wszystkie spotki systematycznie zwigk-
szaja zaangazowanie kapitalow w obrocie.

Wptyw zwolnionych lub zaangazowanych kapitatdw w obrocie na wielkos¢ wygenero-
wanych §rodkow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej w danym okresie, a tym samym na
warto$¢ przedsiebiorstwa, odzwierciedlaja przepltywy pieniezne, co przedstawiono w tabe-
li 2.

Tabela 2

Wplyw zmian w kapitale obrotowym na przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej
w wybranych spotkach zajmujacych si¢ przetwarzaniem i konserwowaniem mig¢sa oraz produkcja
wyrobdw z miesa w latach 2014-2012

Tres¢ 2014 2013 2012
Polski Koncern Miesny Duda SA

Zmiana stanu kapitatu obrotowego netto (tys. zt) 184 -2 266 -4 829
Udziat zmian kapitalu obrotowego netto w przeptywach pieni¢znych

netto z dziatalno$ci operacyjnej w % 0,22 —2,56 -7,37
Indykpol SA

Zmiana stanu kapitatu obrotowego netto (tys. zt) -1851 —22 907 22 190
Udziat zmian kapitatu obrotowego netto w przeptywach pieni¢znych

netto z dziatalno$ci operacyjnej w % -5,64 —461,28 88,82
Zaktady Miesne Henryk Kania SA

Zmiana stanu kapitatu obrotowego netto (tys. zt) —-46 816 -39 347 -13391
Udziat zmian kapitatu obrotowego netto w przeptywach pieni¢znych

netto z dziatalno$ci operacyjnej w % 6 538,55 598,34 -124,19
Tarczynski SA

Zmiana stanu kapitatu obrotowego netto (tys. zt) 2570 -2 474 7992
Udziat zmian kapitatu obrotowego netto w przeptywach pieni¢znych

netto z dziatalno$ci operacyjnej w % 7,39 -10,59 0,03

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie www.pkmduda.pl/index.php?pid=1109, www.indykpol.pl/Relacje_
inwestorskie/Raporty/Okresowe.html, http://grupatarczynski.pl/inwestorzy/#r_sc, www.zmkania.pl/raporty-
jednostkowe-roczne.

Inwestycje w kapitat obrotowy netto istotnie absorbujg wypracowane $rodki pieni¢zne
z dziatalnosci operacyjnej w Zaktadach Migsnych Henryk Kania SA, obnizajac przeptywy
pieni¢zne stanowigce podstawe wyceny warto§ci przedsigbiorstwa. Skala zaangazowania
kapitalu w nalezno$ciach krotkoterminowych jest powodem dodatkowego zapotrzebowania
na $rodki pieni¢zne z innych rodzajow dziatalnosci dla zapewnienia wiasnych potrzeb
W obrocie, a koniecznych z punktu widzenia utrzymania ptynnosci finansowej. Znacznie
mniejszy przyrost kredytowania odbiorcoéw ma miejsce w Tarczynski SA. W tym wypadku
jednak konieczne $rodki pieni¢zne uzyskiwane sa z kredytu udzielanego przez dostawcow.
W konsekwencji udzial zmian wielko$ci kapitatu obrotowego netto, w ostatnim roku wyno-
st 7,39% przeptywow pienigznych netto z dzialalnosci operacyjnej. Znaczacy wplyw zmian
w kapitale obrotowym netto na poziom przeptywow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej
ma miejsce w Indykpol SA. W roku 2012 wobec wystepujacej straty netto, potrzeby
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w obrocie sfinansowano zmniejszonym kredytowaniem odbiorcow. Natomiast w kolejnych
latach wypracowane $rodki z dziatalnosci operacyjnej pomniejszyta splata zobowigzan
krétkoterminowych.

W ujeciu bilansowym zarzadzanie kapitalem obrotowym netto koncentruje si¢ na mi-
nimalizacji zaangazowania poszczegélnych pozycji aktywow obrotowych lub tez zwigk-
szeniu zobowigzan krotkoterminowych. W rachunku przeptywow pienieznych przektadaja
si¢ one na strumienie wptywow i wydatkow, co lepiej odzwierciedla wptyw zarzadzania
elementami kapitalu obrotowego netto na zdolno$¢ generowania $rodkéw pienigznych
z dziatalno$ci operacyjnej, tak z punktu widzenia plynnosci finansowej jak i tworzenia
warto$ci.

W zarzadzaniu kapitatem obrotowym netto zasadne jest wykorzystanie drugiego ujecia,
w ktorym celem jest skrocenie okresu zwigzania kapitatu. Zamiast wiec absolutnych wiel-
kosci pochodzacych z bilansu lub wptywow i wydatkow z wymienionych tytutow odzwier-
ciedlonych w rachunku przeptywow pieni¢znych przedmiotem sterowania jest cykl kapitatu
obrotowego netto, czyli czas pozostawania kapitatu w obrocie. Cykl kapitatu obrotowego
netto ilustruje rysunek 2.

Zakup Rozpoczecie Zakonczenie Wydanie Zaptata
surowcow, procesu procesu wyrobow naleznosci
materiatow  produkcyjnego produkcyjnego odbiorcy
’ ’ ’ ’ Cykl operacyjny
Zapasy Produkcja Zapasy Naleznosci = 22dni
surowcow (10 dni) produktow (7 dni)
i materialow gotowych
(2 dni) (3 dni) Cykl
Zobowiazania (7 dni) f finansowy 1
! Wydatek, Wplyw
sptata zobowigzan gotowki od odbiorcéw
\ . J
Przypadek 1 Dodatni cykl kapitatu obrotowego netto = 15 dni Cykl
x finansowy 2

Wplyw gotowki od odbiorcéw
= Wydatek, sptata zobowigzan

Zerowy cykl kapitatu obrotowego netto

Przypadek 2 ~ Cykl
v finansowy 3

Wptyw gotowki  Wydatek sptata
od odbiorcow zobowigzan

Przypadek 3

v Ujemny cykl kapitatu obrotowego netto = -8 dni

Rysunek 2. Cykl kapitatu obrotowego netto

Zrodto: opracowanie whasne.
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Jak wynika z rysunku 2 cykl kapitatu obrotowego netto ksztattowany jest przez odpo-
wiednie zarzadzanie cyklem naleznosci, zapasow i zobowigzan. Kazdy z nich mozna pod-
da¢ dalszej dezagregacji, co pozwoli zidentyfikowaé i zmierzy¢ szczegotowe czynniki
ksztaltujace catkowity wynik. Typowe procesy zarzadzania elementami kapitatu obrotowe-
go netto przedstawia rysunek 3.

Proces zarzadzania nalezno$ciami (Order-to-Cash)

Projektowanie Zarzqd'zame Przygotowanie a Zarzadzanie Zarzadzanie Zarzadzanie
umo yzvkieny zamoéwieni Eekiurcuanle windykacj; reklamacjami tatnosciami
wy kredytowym ykacja J p

Proces zarzadzania zapasami (Forecast-to-Fulfill)

5 Planowanie Planowanie Planowanie 5 Zarzadzanie
Planowanie . Kontrola Zarzadzanie "
A programu zapotrzebowania procesu 7 p magazynowaniem
sprzedazy " " " produktow zapasami "
produkcji materiatowego produkcji i transportem

Proces zarzadzania zobowigzaniami (Purchase-to-Pay)

Wybér Projektowanie el A Dostawa Opracowanie Zarzadzanie R !

" zapotrzebowania s P zarzadzanie
dostawcow umowy " AR materiatéw faktury reklamacjami =
izaméwnienie ptatnosciami

Rysunek 3. Proces zarzadzania elementami sktadowymi kapitatu obrotowego netto
Zrodto: Déring (2012: 486).

Przedstawiona charakterystyka bilansowego ujecia kapitatu obrotowego oraz cyklu ka-
pitatu obrotowego i jego elementéw sktadowych wraz z dalszg strukturalizacja procesu
zarzadzania kazdym z nich jest wyznacznikiem pomiaru dokonan na potrzeby sterowania
cyklem kapitatu obrotowego netto.

2. Charakterystyka dotychczasowych rozwiazan w zakresie pomiaru dokonan
w zarzadzaniu kapitalem obrotowym netto

Dwom ujeciom kapitatu obrotowego netto odpowiadaja dwa podej$cia do konstrukcji
wskaznikow umozliwiajacych sterowanie tym kapitalem. W literaturze dobrze opisane sa
wskazniki umozliwiajace zarzadzanie kapitalem obrotowym netto w ujeciu bilansowym.
Oprocz najprostszej roéznicy pomiedzy wartoscig aktywow obrotowych netto i zobowigzan
krotkoterminowych z odpowiednio okreslonym zakresem elementow sktadowych, przed-
miotem badania sa wskazniki, ktore stanowig relacje kapitatu obrotowego netto do przy-
chodow, aktywoéw lub tylko aktywow obrotowych, zapaséw i naleznosci, inwestycji krot-
koterminowych (Sierpinska, Jachna 2007: 68-70).

W drugim ujeciu, o wigkszej wartosci poznawczej w sterowaniu kapitalem obrotowym
netto, a wigc cyklu kapitalu obrotowego netto wystepuja wskazniki cyklu. Zasadniczo
przedmiotem pomiaru jest:

— cykl kapitatu obrotowego netto (Days Working Capital - DWC),

— cykl zapaséw (Days Inventory Held — DIH),

— cykl naleznosci (Days Sales Outstanding — DSO),

— cykl zobowigzan (Days Payables Outstanding).

Cykl kapitalu obrotowego netto jako miara syntetyczna jest przedmiotem wnikliwej
analizy. Odzwierciedla predkos¢ z jaka przeksztalcaja si¢ wydatki przedsigbiorstwa w jego
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wplywy lub inaczej liczbg dni przez ktora sprzedaz musi by¢ wstepnie finansowana przez
przedsigbiorstwo (Sure 2015: 8). Jego skrocenie wskazuje na przedsigbiorstwa w trudnej
sytuacji finansowej be¢dacej wynikiem nadmiernego zadluzenia i trudnosci z jego sptata.
Innym przypadkiem jest realizacja strategii szybkiego wzrostu sprzedazy. Jezeli nie towa-
rzyszy jej stosowne zwickszenie kapitalu pracujacego netto to istotnie wzrasta niebezpie-
czenstwo utraty ptynnosci finansowej. Cykl kapitatu obrotowego netto sktada si¢ z cyklu
zapasow, naleznosci i zobowigzan.

Cykl zapaséw rowna sig:

stan zapaséw na koniec okresu
przecietna, dzienna sprzedaz produktéw , towaréw i materiatéw
lub koszt wytworzenia

Wskaznik cyklu zapaséw odzwierciedla liczbe dni zwigzania kapitalu w zapasach lub
tez liczbe dni od momentu przyjecia surowcow i materiatow do magazynu, produkcji
i magazynowania wyrobow gotowych az do momentu ich wydania odbiorcy. W przypadku
istotnych wahan stanu zapasow w ciggu roku zasadne jest obliczanie tego wskaznika
w okresach krétszych, a wiec w miesigcu.

Ze wzgledu na zréznicowang strukture zapaséw oprocz przedstawionego wskaznika
W sterowaniu zapasami mozna wykorzysta¢ wskazniki czastkowe, a wigc cyklu zapasow
surowcow 1 materiatow, potproduktéw, produktow gotowych. W kazdym wypadu istotne
jest przyjecie w mianowniku wzoru wspotmiernej wielko$ci wyrazajacej obrot wymienio-
nymi rodzajami zapaséw. W sterowaniu zapasami istotna jest informacja o cyklu materia-
16w ocenianych na tle kosztéw zuzytych materiatow czy tez zapaséw potproduktow i pro-
duktoéw gotowych w odniesieniu do kosztu wytworzenia.

Cykl zapasow moze by¢ uzupetiony szybkos$cia rotacji zapasow. Jako relacja przycho-
dow ze sprzedazy lub kosztu wytworzenia produktéw informuje jak czesto wymieniany jest
zapas W przedsigbiorstwie.

W sterowaniu zapasami waznym, z punktu widzenia ksztattowania asortymentowego
planu produkcji, jest stan magazynowy poszczegblnych rodzajow produktow i jego kom-
pleksowos$¢ z punktu widzenia asortymentowego planu produkcji.

Innym obszarem analizy o istotnym znaczeniu jest terminowo$¢ zapaséw. W tym przy-
padku wskaznik bedacy podstawa oceny moze by¢ relacjg zapaséw przeterminowanych do
przecigtnego stanu zapaséw w wyrazeniu ilosciowym lub warto§ciowym. Informuje on
0 efektywnosci procesu zarzadzania zapasami przez komorki dziatalnosci operacyjne;j.

Cykl nalezno$ci mozna ustali¢:

— jako relacje naleznosci na koniec okresu do $redniej, sprzedazy dziennej,

— jako érednig arytmetyczng wazona, w ktorej wagami sg udzialy sprzedazy dla po-
szczegoblnych klientéw, grup klientow lub obszarow sprzedazy w tacznych przycho-
dach ze sprzedazy,

— wedlug okresu inkasowania naleznosci (DESO\ ro) (Sierpiniska, Jachna 2007: 170).

Cykl naleznosci obliczany w cyklu miesi¢cznym jest waznym wskaznikiem biezacego
monitorowania strategii kredytowej oraz strategii przeplywow pienig¢znych. Jego wielkosé
informuje o dlugosci kredytowania dostaw odbiorcom przez przedsigbiorstwo lub tez
0 liczbie dni zaangazowania kapitalu w naleznosciach.

Wydluzajacy si¢ cykl naleznosci moze by¢ wynikiem stabej pozycji konkurencyjnej
przedsigbiorstwa wobec odbiordéw lub liberalizacji polityki kredytowej w momencie stymu-
lowania wzrostu sprzedazy, wchodzenia na nowe rynki lub wprowadzania nowych wyro-
bow. Skrocenie cyklu naleznosci to natomiast wynik restrykcyjnej polityki kredytowe;.
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Sprzedaz gtownie za gotowke moze by¢ realizowana w przypadku posiadania przez przed-
sigbiorstwo silnej pozycji konkurencyjnej lub tez trudnosci ptatniczych.

W sterowaniu nalezno$ciami moga by¢ wykorzystane tez:

— cykl naleznosci prawidtowych (Best Possible Days Sales Outstanding — BPDSO),
uwzgledniajacy nie wszystkie tylko biezace, prawidtowe naleznosci,

— cykl nalezno$ci zalegtych (Days Delinguent Sales Outstanding — DDSO) odzwier-
ciedla $rednig liczbg¢ dni uptywajacych od terminu zaptaty na fakturze do momentu
rzeczywistej zaptaty i jest miarg skutecznosci dziatu windykacji naleznosci,

— czas uptywajacy od powstania zdarzenia do momentu wystawienia faktury lub jej
wystania do klienta (Days Billing Oustanding — DBO), jako podstawa oceny efek-
tywnosci procesu wystawiania faktur,

— wskaznik rotacji naleznosci w razach, informujacy o szybkosci obrotu naleznosci,

— udzial nalezno$ci przeterminowanych w naleznosciach ogétem (Overdue Rate),

— suma spisanych naleznoéci do przychodow ze sprzedazy (Bad Deb Rate),

— terminowos¢ nalezno$ci (Sure 2015: 8-9).

Ostatni z triady wskaznik cyklu zobowigzan to relacja zobowiazan na koniec okresu do
dziennych przychodéw ze sprzedazy produktow, towardow i materiatdéw lub tez kosztu wy-
tworzenia, wzglednie wartosci zakupu powigkszonego o VAT. Warto$¢ poznawcza tego
wskaznika jest zblizona do poprzednich. Otrzymana wielko$¢ informuje o liczbie dni od
momentu wystawienia faktury czy jej wyslania do momentu otrzymania zaptaty lub tez
0 liczbie dni zwigzania kapitatu. Analogicznie jak w przypadku naleznos$ci przedmiotem
badan moze by¢:

— c¢ykl zobowigzan prawidtowych (Best Possible Days Payables Outstanding —

BPDPO),

— cykl zobowigzan zalegtych (Days Delinguent Payables Outstanding — DDSO),

— rotacja zobowigzan w razach,

— terminowo$¢ zobowigzan,

— stopien wykorzystania skonta w odniesieniu do oferowanego przez dostawcow.

Ocena cyklu zobowiazan powinna by¢ dokonywana na tle innych wskaznikow. Porow-
nanie cyklu zobowigzan na tle wskaznikéw ptynnosci finansowej. Jezeli cykl zobowigzan
ulega wydluzeniu, a ptynnos¢ finansowa jest dobra to mozna wnioskowac, ze firma skraca
cykl konwersji gotowki, co jest wyrazem dobrego zarzadzania kapitalem obrotowym netto.
W innym przypadku, gdy pltynnos¢ finansowa jest zta i wydhuza si¢ cykl zobowigzan jest to
sygnal trudnos$ci finansowych.

Wymienione wskazniki sa przedmiotem oddzielnych ocen, ale tez mozna je oceniaé
W sposob zintegrowany oraz pogiebiaé¢ o pomiar dokonan w sferze operacyjne;.

3. Zintegrowany system wskaznikow w zarzadzaniu kapitalem obrotowym
netto

Kompleksowe zarzadzanie kapitalem obrotowym netto laczace dzialania sfery finansowe;j
i operacyjnej wymaga systemu wskaznikow w celu poprawy koordynacji i komunikacji
licznych komoérek w nim uczestniczacych. Z tego tez powodu podejmuje si¢ proby kon-
strukcji takiego systemu, co przedstawia rysunek 4.



Pomiar dokonan w zarzqdzaniu kapitalem obrotowym netto 419

Cykl kapitatu obrotowego netto
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Rysunek 4. Zintegrowany system wskaznikéw w sterowaniu kapitatu obrotowego netto

Zrodto: Sure (2015: 12).

Przedstawiony zestaw wskaznikow, wydaje si¢, ze posiada wigksza warto$¢ poznawcza
w zarzadzaniu ptynnoscig finansowg oraz zmniejszenia zalezno$ci od zewngtrznych zrodet
finansowania. Na szczeblu operacyjnym moze by¢ dalej uzupeliany o wskazniki odpowia-
dajace poszczegélnym elementom procesu. W przypadku procesu zarzadzania nalezno-
$ciami moga to by¢ w zakresie poszczegolnych elementéw wskazniki:
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— projektowanie umowy: przyjety przecigtny termin ptatnosci, udziat faktur ze skon-
tem, przeci¢tna liczba faktur o okreslonym terminie ptatnosci, aktywnych warunkoéw
ptatnosci, sprzedaz z kazdego kanatu, liczba zatwierdzanych warunkow ptatnosci,

— zarzadzanie ryzykiem kredytowym: kwota utraconych nalezno$ci, kwota niepew-
nych naleznosci, wysoko$¢ kosztow zabezpieczenia platnosci w stosunku do nalez-
nos$ci utraconych, podziat klientéow na klasy ryzyka, wykorzystanie, limitu kredyto-
wego przez 20 topowych klientéw, szacowana utrata naleznosci,

— przygotowanie zaméwien: czas od dostarczenia produktow do ich skompletowania,
czas od skompletowania do sprawdzenia, czas od momentu dostarczenia faktury
podwykonawcy do jej wystania,

— fakturowanie: przecigtny czas fakturowania, czas drukowania i wysytki przez ze-
wnetrzne shuzby, udziat rachunkéow wystanych drogg elektroniczng, udziat zbior-
czych rachunkow, udziat mikrorachunkow,

— zarzadzanie windykacja: przecigtna Sciagalnosé, struktura czasowa, liczba wierzy-
telnosci wedlug miesiecy, liczba faktur po okresie postgpowania upominawczo-
monitujacego,

— zarzadzanie reklamacjami: ilo$¢ i 10 najwigkszych reklamacji, udziat reklamacji,
czas rozpatrzenia reklamacji, udziat reklamacji wedhug ich rodzaju,

— zarzadzanie platno$ciami: okres od momentu zaptaty do rozliczenia, potencjal skon-
ta, wolumen opdznionego oraz za wysokiego skonta (Doring i in 2012: 489).

Wskazniki operacyjne posiadajg ten walor, ze sg zrozumiate dla jednostek operacyj-

nych i tym samym mogg by¢ wykorzystane w biezacym sterowaniu kapitatem obrotowym
netto.

Uwagi koncowe

W wyniku zmian w otoczeniu przedsigbiorstw, a w tym na rynkach kredytowych zarzadza-
nie kapitalem obrotowym netto nabiera w praktyce gospodarczej coraz wigkszego znacze-
nia. ,Kapital obrotowy w strukturach przedsi¢biorstwa jest niczym uktad krwionosny
w organizmie cztowieka. Gdy zarzadzanie nim jest skuteczne, firma pozostaje zdrowa
i konkurencyjna. Gdy nie po$wieca si¢ mu nalezytej uwagi, powstajg zatory, a nieraz do-
chodzi do zawatu, czyli upadku przedsiebiorstwa” (Radziwon2014: 3). Wczesna identyfi-
kacja niekorzystnych trendéw wymaga posiadania przez przedsiebiorstwa odpowiednich
narzedzi i mechanizméw kontroli, a w tym umozliwiajacych odpowiednig analiz¢ danych,
zar6wno finansowych, jak i operacyjnych. To, czy przedsigbiorstwa osiggna w przyszio$ci
wzrost jako$ci zarzadzania kapitalem obrotowym bedzie zalezalo od silniejszego skoncen-
trowania si¢ na wskaznikach opartych na cyklach rotacji, ich sensownym powiazaniu ze
wskaznikami opartymi na zasobach w ramach zintegrowanego systemu wskaznikow, jak
réwniez na ich adekwatnym odwzorowaniu w sprawozdawczos$ci kapitatu obrotowego. Jak
wynika z przeprowadzonych badan przedsi¢biorstwa pozytywnie oceniaja posiadane na-
rzgdzia wspierajace proces zarzadzania kapitatem obrotowym netto. Z drugiej strony maja
tez $wiadomo$¢ pojawiania sie lepszych narzedzi i metod pozwalajgcych zwiekszaé efek-
tywnos$¢ zarzadzania w tym obszarze, a zwlaszcza tj. zdefiniowanie Key Performance Indi-
cators, opomiarowanie procesow, stworzenie dedykowanych raportow zarzadczych. Spra-
wia to, ze zdecydowana wickszo$¢ przedsicbiorstw zaklada konieczno$¢ zmian
w istniejacych procesach w ciggu najblizszych 2-3 lat. Ich wdrozenie moze istotnie wply-
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ng¢ na koszty finansowania nowych inwestycji poprzez uwolnienie gotowki oraz na popra-
we¢ pltynnosci finansowej i rentownos$ci (Radziwon2014: 5).
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PERFORMANCE MEASUREMENT IN THE NET WORKING CAPITAL MANAGEMENT

Abstract: Purpose — pointing to the solutions in the area of performance measurement, allowing effective and
integrated net working capital management. Design/Methodology/Approach — method of critical literature
analysis, and methods of economic analysis used in the analysis of net working capital. Findings — the as-
sessment of the existing solutions used for performance measurement in the net working capital management,
and pointing to the need of stronger focus on indicators based on rotation periods, their logical connection to
resource-based indicators as a part of integrated indicator system, as well as their adequate representation in
working capital reporting. Originality/Value — the presentation of the integrated indicator system ant the prop-
osition of the receivables process measurement for purposes of the net working capital management.

Keywords: net working capital management, performance measurement
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