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Planowanie potrzeb w zakresie kapitatu
obrotowego

Aleksander Kusak

Okreslanie przyszlych potrzeb w zakresie kapitatu obrotowego stanowi wazny
element planowania finansowego. Istotng cechq kapitatu obrotowego jest jego
duza zmiennosS¢ w stosunkowo krotkim czasie. Dia przyszlej sytuacji finanso-
wej przedsigbiorstwa nie jest obojetne, czy potrzeby w zakresie kapitalu obro-
towego zostang wyznaczone na poziomie minimalnym, maksymalnym, czy
przecigtnym. Dwie najbardziej popularne metody okreslania potrzeb w zakresie
kapitalu obrotowego pomijajq ten problem. W metodzie ,,procentu od sprzedazy”
zapotrzebowanie na kapital obrotowy wyznacza si¢ wedlug stanu na koniec
roku. W metodzie wskaznikowej bierze si¢ pod uwage stan przecietny ustalany
na podstawie wielkosci z poczqtku i korica roku kalendarzowego. Dalsze nie-
prawidlowosci dotyczq ustalania niedoboru (nadwyzki) kapitatu obrotowego,
kiore okreslajg dysponowany kapital obrotowy wedlug stanu na koniec roku.
Efektem stosowanej praktyki planistycznej jest niewlasciwe wyznaczenie zapo-
trzebowania na kapital obrotowy i jego niedobor (nadwyika), kidre sq tym
wigksze, im wigksze sq sezonowe wahania wynikajgce z charakteru prowadzo-
nej dziatalnosci gospodarczej.

Kapital obrotowy jest bardzo istotna kategorig finansowa w przedsig-
biorstwie. Jego wielko§¢ ma wplyw na plynnos§é finansowa, poziom efek-
tywnosci kapitalu wlasnego oraz ryzyko finansowe. Wazne jest wigc, aby
w przedsigbiorstwie wystgpowala wiasciwa wielkosé kapitatu obrotowego.
Celowi temu stuzy przewidywanie potrzeb w zakresie kapitalu obrotowego
okreSlone w literaturze przedmiotu jako ustalenie zapotrzebowania na kapi-
tal obrotowy.

Kapital obrotowy stanowi kwot¢ kapitatéw dlugoterminowych, ktére
finansuja majatek obrotowy. Zasadnicza cz¢§¢ tego majatku obrotowego to
zapasy materiatéw, produkcja w toku, zapasy wyrobdw gotowych, nalezno-
Sci od odbiorcoéw, a takze gotéwka stuzaca biezacym rozliczeniom z kon-
trahentami.

Zobowigzania krdtkoterminowe stanowiace pokrycie dla majatku obro-
towego takze sa niejednorodna pozycja. Obejmuja one przede wszystkim
zobowiazania z tytulu dostaw, zobowiazania z tytulu wynagrodzen, zobo-
wigzania z tytulu podatkéw i oplat o podobnym charakterze, zobowiagzania
wewnatrzzakladowe.
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Zapotrzebowanie na kapital obrotowy pozostaje w Scislej zaleznoci od
wielko$ci utrzymywanych sktadnikéw majatku obrotowego oraz wielkosci
zobowigzan krétkoterminowych. Wysoki poziom zapaséw, naleznosci i go-
towki powoduje wzrost zapotrzebowania na kapital obrotowy i odwrotnie.
Jednocze$nie jednak przy tym samym poziomie operacyjnego majatku obro-
towego moze wystgpowac zréznicowana wielko§¢ zapotrzebowania na kapi-
tal obrotowy w zaleznoéci od wyst¢pujacej struktury Zrodet finansowania
majatku obrotowego. Zwigkszenie udzialu krétkoterminowych zobowigzan
w strukturze Zrédel finansowania dzialalno$ci przedsi¢biorstwa zmniejsza
rozmiar potrzebnego kapitalu obrotowego w dzialalnoSci operacyjnej, i na
odwrdt.

Wielkosé i charakterystyka aktywow obrotowych przedsigbiorstwa jest
ksztaltowana przez wiele r6znorodnych czynnikéw:

- rodzaj wytwarzanych wyrobéw,

~ dlugos¢ cyklu operacyjnego,

— poziom sprzedazy,

- polityka w zakresie ksztattowania zapasow,
— polityka kredytowa wobec odbiorcow.

Elementy sktadowe aktywow obrotowych i zobowigzah krotkotermino-
wych zmieniaja si¢ w ciagu biezacego funkcjonowania przedsigbiorstwa.
Zmienno$é aktywéw obrotowych i zobowiazan krotkoterminowych ma wplyw
na wielko§é zapotrzebowania na kapital obrotowy. Wplyw kilku biezacych
decyzji na wielko§¢ zapotrzebowania na kapital obrotowy przedstawia
tabela 1.

Decyzja Zmiana pozycji Zmiana zapotrzebowania
bilansowych na kapital obrotowy

Wydluzenie terminu
platnosci za sprzedane 1. wzrost naleznofci Wzrost
wyroby gotowe
Racjonalizacja poziomu 1. spadek zapaséw Spadek
zapasdw materialowych materiatowych P
Zakup duzej partii 1. wzrost zapaséw
materialéw z odroczong 2. wzrost zobowigzan Nie zmienia sig
platnoScia krétkoterminowych
Wydluzenie terx?‘xinu 1. wzrost zobowiazaf
zaplaty za zrealizowane ’ krotkoterminowych Spadek
ustugi WY

. - 1. spadek zobowigzan
;Jtr;t%lt{llllorjvggl:wpiatnosm krotkoterminowych Nie zmienia sig

2. spadek gotowki

Tab. 1. Wykaz decyzji operacyjnych i ich skutki w zakresie zapotrzebowania na kapitat
obrotowy.

Przedstawiony wykaz decyzji ilustruje rozne ich skutki w zakresie zapo-
trzebowania na kapital obrotowy. Jedne decyzje powoduja zwigkszenie
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zapotrzebowania na kapital obrotowy, inne odwrotnie — powoduja jego
zmniejszenie Sg i takie decyzje, w wyniku ktérych zmiany nast¢pujg row-
nowaznie po stronie aktywéw i pasywow, i zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy nie ulega zmianie.

Szczegblny rodzaj zmiennoSci zapotrzebowania na kapital obrotowy
wyst¢puje w przypadku sezonowosci zaopatrzenia, produkcji, sprzedazy. Taka
sytuacj¢ mozemy zaobserwowaé w przemysle rolno-spozywczym, w energe-
tyce, w turystyce, i innych. Nast¢puje okresowy wzrost aktywéw obrotowych
(zapasow materiatow, produkcji niezakoficzonej, wyrobéw gotowych, nalez-
nosci, gotéwki), co powoduje wzrost zapotrzebowania na kapitaly w obro-
cie. W innych okresach wielko§¢ aktywéw obrotowych spada ,,uwalniajac”
wczesniej zaangazowane kapitaly. Je§li skala zmian w zapotrzebowaniu na
kapitaly jest znaczaca, powoduje to istotne problemy w gospodarowaniu
finansami przedsi¢biorstwa i utrzymaniu plynnosci finansowej. Okres mniej-
szego i wigkszego zapotrzebowania na kapitaly w obrocie wyst¢puje w roz-
nych czg¢Sciach roku kalendarzowego w zaleznoSci od rodzaju produkcji czy
branzy.

Czynnikiem wplywajacym na wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy
jest takze inflacja. Wzrost cen czynnik6w wytwdrczych, ale takze cen wyro-
bow gotowych powoduje, ze przy tej samej wielkosci produkcji i sprzedazy,
powstaje rdznica w wielkosci zapotrzebowania na kapital obrotowy na pocza-
tek i na koniec roku. Z tego powodu mniejsze zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy wystapi na poczatku roku kalendarzowego, za§ wigksze na jego
koniec. Ta réznica jest tym wigksza, im wyzsza jest skala inflacji.

Podobne zjawisko wzrostu zapotrzebowania na kapital obrotowy ma
miejsce w przypadku dynamicznego rozwoju produkcji i sprzedazy. Wzrost
produkcji powoduje wigksze zaangazowanie zapasoéw materialow, produkcji
niezakoficzonej, zapas6w wyrobéw gotowych. Wzrost skali sprzedazy zwigk-
sza takze wielkos¢ naleznoS§ci. W przypadku wzrostu produkcji, podobnie
jak przy inflacji, minimalny poziom zapotrzebowania na kapitat obrotowy
wystgpuje na poczatku roku kalendarzowego, za§ maksymalny na koniec
roku.

Zmiennos¢ sktadnikéw majatku obrotowego i zobowigzafi krétkotermi-
nowych na skutek podejmowania biezacych decyzji gospodarczych i finan-
sowych powoduje, Ze w krotkim okresie (do 1 roku) wystgpuja stale waha-
nia w wielkosci potrzeb w zakresie kapitalu obrotowego. Na tym tle mozna
méwié o:

- minimalnym poziomie zapotrzebowania na kapital obrotowy,
- maksymalnym poziomie zapotrzebowania na kapital obrotowy,
- przecigtnym poziomie zapotrzebowania na kapital obrotowy.

Charakterystykg zapotrzebowania na kapital obrotowy w krétkim okre-

sie (do 1 roku) przedstawia ponizszy rys 1.
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ZKO 1 - maksymalne w danym okresie zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
ZKO 2 - minimalne w danym okresie zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
ZKO 3 - przecietny poziom zapotrzebowania na kapitat obrotowy

Rys. 1. Minimalny, maksymainy i przecigtny poziom zapotrzebowania na kapitaf
obrotowy.

Jesli kapital obrotowy zostanie zaangaZzowany na poziomie wyznaczonym
przez jego maksymalne zapotrzebowanie, to tylko w tych okresach bedzie
wystgpowala zgodno$¢ wielkosci kapitalu obrotowego i jego zapotrzebowa-
nia. W pozostalych okresach wstapi nadmiar kapitatu obrotowego w stosunku
do jego zapotrzebowania. Bgdzie sig to objawialo wystgpowaniem nadwyzek
najbardziej plynnych aktywéw — §rodkéw pienigznych. Nadwyzki gotdwkowe
moga byé przedmiotem krdtkoterminowych inwestycji i Zrédlem dodatko-
wych dochodéw z tej dzialalnoéci. Wystgpowanie nadmiernego kapitatu
obrotowego oznacza nadplynno$¢ finansowa. W tych warunkach jest mato
prawdopodobne, aby powstala sytuacja wymuszajaca wzrost zobowigzan
krotkoterminowych dla pokrycia wystgpujacych w ciagu roku rozmiaréw
majatku obrotowego.

Odmienna sytuacja wystapi, gdy kapital obrotowy zostanie zaangazowany
na poziomie wyznaczonym przez jego minimalne zapotrzebowanie. W tym
przypadku zgodnos¢ wielkoéci kapitatu obrotowego z jego zapotrzebowaniem
wystapi tylko w tych okresach, w ktorych wielko§¢ potrzeb w zakresie kapi-
talu obrotowego osiaga minimalny poziom. W pozostalych okresach wystg-
puje niedobdr kapitatu obrotowego. Utrzymanie plynnosci finansowe;j jest
mozliwe po uzupelnieniu Zrédet finansowania o kredyty krotkoterminowe
lub inne formy krétkoterminowego zadluzenia. Skutkiem krotkotermino-
wego zadluzenia sa koszty finansowe (odsetki) obcigzajace wynik finansowy
przedsigbiorstwa.

Zaangazowanie kapitalu obrotowego na poziomie wyznaczonym przez
przecigtne zapotrzebowanie oznacza wystgpowanie okresowych nadwyzek
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i niedoboréw kapitalu obrotowego. W jednych okresach bg¢dzie mozliwe
osigganie dodatkowych dochodéw z krdtkoterminowych lokat, w innych
trzeba bedzie zaciggaé dodatkowe kredyty krétkoterminowe dla pokrycia
wystepujacych niedobordw Zrédel finansowania ponoszac przy tym odpo-
wiednie koszty finansowe. T¢ sytuacj¢ przedstawia rys. 2.

niedobér KO

nadmiar KO

>
>

Czas

Rys. 2. Wystgpowanie okresowych nadwyzek i niedoboréw kapitatu obrotowego.

Przypadek wyst¢powania kapitalu obrotowego na poziomie §redniego
zapotrzebowania Iaczy cechy obu rozpatrywanych wyzej sytuacji. Wystgpuja
przej$ciowo okresy lokowania nadwyzek gotdwkowych i okresy zaciagania
kredytéw krétkoterminowych. Towarzyszy temu wzrost kapitalu obrotowego,
ale w kwocie nizszej niz w przypadku maksymalnego zapotrzebowania.

Zapotrzebowanie na kapital obrotowy wynika z rdznicy, jaka powstaje
pomiedzy wartodcig posiadanych aktywéw obrotowych a wielko$cia prawid-
lowych zobowigzai krétkoterminowych powstajacych z tytutu prowadzonej
dzialalnosci. Im wigksza jest ta réznica, tym wigksze sa potrzeby w zakresie
kapitalu obrotowego i odwrotnie.

Bezposredni wplyw na wielko§¢ zapotrzebowania na kapital obrotowy
maja;

- wielko$¢ zapaséw materialow i surowcéw do produkcji,

- wielko$¢ zapasow towaréw (szczegdlnie w dzialalno$ci handlowej),

- wielko$¢ zapaséw produkcji niezakofczone;,

— wielko$¢ zapaséw wyrobéw gotowych,

- wielko$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug,

- wielko§¢ zasobow gotéwkowych,

- wielko$¢ zobowiazan z tytulu dostaw i ustug,

- wielkos&¢ zobowigzaf z tytutu podatkéw i oplat o podobnym charakterze,
- wielko§¢ zobowiazaf z tytulu wynagrodzen.

Wzrost zapasow, naleznoSci krotkoterminowych, oszcz¢dnosci gotowko-
wych zwigksza zapotrzebowanie na kapital obrotowy i odwrotnie. Wzrost
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zobowigzan krétkoterminowych z kolei zmniejsza zapotrzebowanie na kapi-

tal obrotowy, i odwrotnie.

Prawidlowa sytuacja w zakresie kapitatu obrotowego wystepuje wowczas,
gdy wielko$¢ kapitalu obrotowego bedaca w dyspozycji przedsigbiorstwa
odpowiada wielkoSci zapotrzebowania na kapital obrotowy. Jesli kwota dys-
ponowanego kapitalu obrotowego jest nizsza od kwoty zapotrzebowania na
kapital obrotowy, wystgpuje niedob6r kapitatu obrotowego. Przedsigbiorstwo
traci wowczas zdolno§¢ terminowego regulowania swoich zobowigzaf.
Powstaja zobowiazania przeterminowane. Przedluzajacy si¢ okres regulo-
wania zobowiazan odbija si¢ niekorzystnie na stosunkach z dostawcami
surowcOow i materialéw, moze powodowaé okre§lone sankcje handlowe
i finansowe, a w dalszej konsekwencji nawet doprowadzi¢ do bankructwa
przedsigbiorstwa.

Jesli kwota kapitalu obrotowego przekracza wielko$¢é zapotrzebowania
na kapital obrotowy, powstaje nadmiar kapitalu obrotowego. Ilo§¢ gotowki
przekracza wtedy biezace potrzeby wynikajace z zachowania plynnosci finan-
sowej. Nadmierna gotéwka moze byé ulokowana w krétkoterminowych
papierach warto§ciowych, moze by¢ umieszczona na rachunkach termino-
wych lub przeznaczona na inne inwestycje krétkoterminowe.

Ustalenie wielkoéci zapotrzebowania na kapital obrotowy w okresie pla-
nowanym moze by¢ dokonane przy uzyciu réznych metod. W praktyce naj-
powszechniej sa wykorzystywane dwie:

- metoda ,,procentu od sprzedazy”,

- metoda wskaZnikowa.

Najprostsza z nich jest metoda “procentu od sprzedazy”, kt6ra opiera
si¢ na oszacowaniu zmian w kapitale obrotowym na podstawie zmian w
wielkosci sprzedazy. Metoda ta przyjmuje nast¢pujace zalozenia (Wedzki
2002: 209):

— wszystkie skiadniki aktywow i pasywéw mozna podzieli€ na pozycje zmie-
niajace si¢ wraz ze zmiana wartosci sprzedazy (zalezne od sprzedazy)
oraz niezalezne od sprzedazy,

— warto$§¢ aktywow i pasywow zaleznych od sprzedazy rosnie lub maleje
wedlug stalej proporcji wzgledem sprzedazy,

— poziom oraz struktur¢ aktywoéw i pasywéw w okresie bazowym (w po-
przednim okresie) uznaje si¢ za optymalng i mozna je przenies¢ na okres
planowany.

Aktywa zmieniajace si¢ proporcjonalnie do zmian w wielkoSci sprzedazy
obejmuja aktywa obrotowe, w szczegélnoSci zapasy, naleznosci z tytulu
dostaw, ustug, §rodki pienigzne. Pasywa zmieniajace si¢ proporcjonalnie do
zmian w wielkoSci sprzedazy to zobowiazania krotkoterminowe, w szcze-
g6lnoéci zobowigzania z tytulu dostaw i ustug, zobowiazania z tytulu podat-
koéw, cel.

Ustalenie wielko$ci zapotrzebowania na kapital obrotowy nastgpuje
wedlug nast¢pujacych wzordw:
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ZKO = Aop ~ Zkp

Aob
Aop = xS
p Sb p
Zkb
Zkp = xS
p Sb p
gdzie:
ZKO - wielkos¢ zapotrzebowania na kapital obrotowy w okresie planowa-

nym

Aop - aktywa obrotowe (zalezne od sprzedazy) w okresie planowanym

Aob - aktywa obrotowe (zalezne od sprzedazy) w okresie bazowym

Zkp - zobowiazania krétkoterminowe (zalezne od sprzedazy) w okresie
planowanym

Zkb - zobowigzania krétkoterminowe (zalezne od sprzedazy) w okresie
bazowym

Sp - warto$¢ sprzedazy w okresie planowym

Sb — warto$¢ sprzedazy w okresie bazowym

Przedstawiona metoda jest fatwa w uzyciu i szybko mozna uzyskaé wiel-
koS¢ zapotrzebowania na kapital obrotowy. Powszechnie podnoszone sa
nastgpujace stabosci metody ,,procentu od sprzedazy”:

— wielko§¢ i struktura aktywdw obrotowych i zobowigzafn krétkotermino-
wych w okresie bazowym nie muszg byé¢ ani wielko§ciami optymalnymi,
ani nawet poprawnymi w prowadzonej dzialalnosci,

- potraktowanie w obliczeniach calo$ci aktywdw obrotowych i catosci zobo-
wigzafi krotkoterminowych uniemozliwia indywidualne oszacowanie kaz-
dego ze sktadnikéw majatku obrotowego i zobowiazan, uwzgl¢dniajace
specyficzne uwarunkowania zmian kazdego z nich w okresie planowanym,

- liniowy zwiazek majatku obrotowego i zobowigzafi krétkoterminowych ze
sprzedaza jest duzym uproszczeniem. W okresie planowanym moga byé
ponadto podejmowane wazne decyzje i dzialania, ktore zmienig relacj¢
tych sktadnikéw majatkowych i zobowigzafi w stosunku do sprzedazy,

- zmiany w wartoSci sprzedazy nie s jedynym wyznacznikiem zmian w skiad-
nikach majatku obrotowego i zobowiazan krotkoterminowych. Zmiany w ma-
jatku obrotowym s3 takze zalezne od m.in. polityki handlowej wobec odbior-
cow, dlugosci cyklu rotacji zapaséw, struktury produkowanych wyrobéw
i realizowanych ustug. Zmiany w zobowigzaniach krétkoterminowych zaleza
takze od m.in. stosowanej polityki finansowej wobec dostawcow, zasad wyna-
gradzania pracownikow, zasad opodatkowania dzialalnosci gospodarczej.
Stosujac jednak metodg ,,procentu od sprzedazy” nalezy odpowiedzieé

na pytanie: jaka uzyskujemy wielkos§¢ zapotrzebowania na kapitat obrotowy:

minimalng, maksymalng czy przeci¢tna. Jesli podstawa wyznaczenia wiel-
kosci aktywéw obrotowych i zobowiazafi krotkoterminowych w okresie
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bazowym jest bilans sporzadzany na koniec roku, to w wyniku zastosowania
metody ,,procentu od sprzedazy” uzyskamy zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy na koniec roku planowanego. W zalezno$ci od tego, jak rozlozyto
si¢ zapotrzebowanie na kapital obrotowy w okresie bazowym, mozemy uzy-
skaé wielko$é minimalnego, maksymalnego lub zblizonego do przecigtnego
zapotrzebowania na kapital obrotowy w okresie planowanym. Nast¢puje
zatem powielenie poziomu zapotrzebowania na kapital obrotowy w kofico-
wym okresie roku planowanego wedlug ,scenariusza” roku bazowego.
Wyznaczony kapital obrotowy moze odpowiadaé wielkosci minimalnego,
maksymalnego lub przecigtnego zapotrzebowania ze wszelkimi tego konse-
kwencjami finansowymi dla przedsi¢biorstwa. Dodatkowo trzeba zauwazy¢,
ze problem ten moze pozostawaé poza §wiadomoscig planisty.

Czesé stabosci metody “procentu od sprzedazy” udaje si¢ wyeliminowad
przy zastosowaniu metody wskaznikowej w ustaleniu zapotrzebowania na
kapital obrotowy. Metoda ta opiera si¢ na odpowiednich wskaznikach rota-
cji, uwzgledniajacych giéwne wyznaczniki wielko$ci poszczegblnych skiad-
nikéw aktywéw obrotowych i zobowiazan krétkoterminowych. Wielkosci
wskaznikow mogg pochodzié z okresu bazowego, z lat ubieglych, ale takze
uwzgledniaé przewidywane zmiany tych relacji w okresie planowanym.

Sposdb ustalenia wielkosci zapotrzebowania na kapital obrotowy metoda
wskaZnikowg przedstawia ponizsza formuta:

ZKO = Zmp + Ztp + Zwp + Np. + Gp - Zdp

gdzie:

ZKO - wielko§é zapotrzebowania na kapital obrotowy w okresie planowanym

Zmp — wielkos¢ zapaséw materialow, surowcdw, paliw w okresie planowanym

Ztp — wielko§¢ zapaséw produkcji w roku w okresie planowanym

Zwp — wielko§¢ zapas6w wyrobow gotowych w okresie planowanym

Np - wielko§é naleznoSci krétkoterminowych w okresie planowanym

Gp - wielko§¢ §rodkéw pienigznych w okresie planowanym

Zdp - wielko$¢ zobowiazan krotkoterminowych z tytutu prowadzonej dzia-
talnoéci operacyjnej (z tytulu dostaw) w okresie planowanym

Poszczeg6lne skladniki formuly zapotrzebowania na kapital obrotowy
sa wyznaczone przy uzyciu wskaznikéw rotacji w nast¢pujacy sposob:
— wielko§é zapaséw materialow w okresie planowanym

Zmp = Kmpx WZm /T

gdzie:

Zmp — wielko§¢ zapasow materialow w okresie planowanym
Kmp ~ koszty zuzycia materialéw w okresie planowanym

WZm - wskaznik rotacji zapas6w materialowych w dniach

T - liczba dni w okresie planowanym (365 dni w ujgciu rocznym)
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- wielko§¢ zapaséw produkcji w toku w okresie planowanym

Ztp = Kwpx WZt /T
gdzie:
Ztp - wielko§¢ zapaséw produkcji w toku w okresie planowanym
Kwp — koszty wytworzenia sprzedanych produktéw w okresie planowanym
WZt - wskaznik rotacji zapaséw produkcji w toku w dniach
T - liczba dni w okresie planowanym

- wielko§¢ zapasow wyrobow gotowych w okresie planowanym

Zwp = Kwp x WZw / T
gdzie:
Zwp — wielko$¢ zapas6w wyroboéw gotowych w okresie planowanym
Kwp - koszty wytworzenia sprzedanych wyrobdw w okresie planowanym
WZw - wskaznik rotacji zapasoéw wyrobéw gotowych w dniach
T - liczba dni w okresie planowanym

~ wielko$¢ naleznodci w okresie planowanym

Np. =SpxWSN /T
gdzie:
Np. — wielko§¢ naleznodci w okresie planowanym
Sp — warto$¢ sprzedazy w okresie planowanym
WSN - wskaznik splywu naleznosci w dniach
T — liczba dni w okresie planowanym

— wielko§¢ §rodkdw pienigznych w okresie planowanym

Gp=KgpxWG/T
gdzie:
Gp - wielko$¢ Srodkéw pieni¢znych w okresie planowanym
Kgp - koszty gotéwkowe (wydatki pieni¢zne) w okresie planowanym
WG - wskaznik cyklu gotéwki w dniach
T - liczba dni w okresie planowanym

- wielko§¢ zobowiazan z tytulu prowadzonej dziatalnosci operacyjne;j

Zdp -Kopx WZd /T
gdzie:
Zdp -~ wielko$¢ zobowigzan z tytulu dostaw w okresie planowanym
Kop - koszty operacyjne w okresie planowanym
WZd - wskaznik cyklu zobowigzan w dniach
T - liczba dni w okresie planowanym
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Jak widaé, w ustaleniu zapotrzebowania na kapital obrotowy metoda
wskaznikowa wykorzystuje si¢ wskaZzniki rotacji skladnikami majatkowymi
oraz zobowigzaniami krétkoterminowymi. Peinig one podstawowg rolg w
wyznaczaniu sktadnikéw kapitatu obrotowego. Dla tych celéw posta¢ wskaz-
nikéw rotacji jest nastgpujaca:

a) wskaznik rotacji zapaséw materialowych w dniach

Przecictny stan zapas materialow
WZm = e P

koszty zuzycia materialéw/liczba dni w okresie
b) wskaZnik rotacji zapaséw produkcji w toku w dniach

W7t = Przecigtny stan zapas produkcji w toku
koszty wykonania sprzedazy produkcji/liczba dni w okresie

¢) wskaznik rotacji zapaséw wyrobéw gotowych w dniach

Przecigtny stan zapas wyrobow gotowych

WZw =
koszty wytworzenia sprzedazy produkcji/liczba dni w okresie

d) wskaznik splywu naleznosci

Przecigtny stan naleznoSci
przychody ze sprzedazy/liczba dni w okresie

WSN =

e) wskaznik cyklu gotéwki w dniach

WG = Przecigtny stan §rodkéw pienigznych

Wydatki pienigzne/liczba dni w okresie
f) wskaznik cyklu zobowigzai krétkoterminowych

Przecigtny stan zobowiazan krétkoterminowych
koszty operacyjne/liczba dni w okresie

WZd =

Jak widaé, w metodzie wskaznikowej prawidlowe oszacowanie potrzeb
w zakresie kapitalu obrotowego zalezy w duzym stopniu od przyjecia wlas-
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ciwego poziomu wskaZnikow rotacji. Podstawa ich wyznaczenia moga by¢
dane historyczne, ale tez moga by¢ one skorygowane stosownie do plano-
wanej polityki w zakresie zarzadzania zapasami, naleznos$ciami, gotowka
czy zobowigzaniami krdtkoterminowymi. W rezultacie przyj¢cia indywidu-
alnego, odrebnie sformulowanego wskaznika rotacji do kazdego skladnika
majatku obrotowego i zobowigzan krotkoterminowych uzyskuje si¢ bardziej
adekwatng podstawg prawidlowego oszacowania potrzeb w zakresie kapitalu
obrotowego. Przy ustalaniu wskaznikéw rotacji bierze si¢ pod uwage prze-
ci¢tne stany danych sktadnikéw majatkowych i zobowiazafi. Oszacowane
zapotrzebowanie na kapital obrotowy odpowiada zatem wielkoSci przecigt-
nej w planowanym okresie. Uzasadnia to uzycie tej metody w branzach
charakteryzujacych si¢ duza zmiennoscia zapotrzebowania na kapital obro-
towy w ciagu roku obrotowego.

Przedstawiona metoda wskaznikowa ustalenia zapotrzebowania na kapi-
tal obrotowy moze by¢ dodatkowo zmodyfikowana w celu bardziej wiary-
godnego oszacowania sktadnikéw majatku obrotowego i zobowigzafi krot-
koterminowych. W szczegblnos$ci korekta moze polegaé na bardziej
szczegblowym oszacowaniu zobowigzan krdtkoterminowych. W przyjetej
metodzie zalozono, ze rachunek jest uproszczony i obejmuje cato§¢ zobo-
wiazaf krotkoterminowych. Mozna jednak oddzielnie ustali¢ przy pomocy
odrgbnych metod zobowigzania z tytutu dostaw, wynagrodzefi, ubezpieczei
spolecznych, podatku VAT, podatku dochodowego itp.

W modyfikacjach metody wskaZnikowej poszukuje si¢ tez bardziej pre-
cyzyjnej podstawy do wyznaczenia wielkosci skladnikéw majatku obrotowego
i zobowigzan krétkoterminowych. Jedna z tych propozycji (Rutkowski 2002:
384 i nast.) opiera si¢ na zalozeniu, Zze podstawa wyznaczenia kazdej z po-
zycji majatku obrotowego powinna by¢ kategoria finansowa wyrazajaca
zaangazowanie Srodk6éw finansowych, tj. wielkosci poniesionych wydatkéw.
W tym celu koszty wytworzenia sprzedanych produktéw, jak réwniez przy-
chody ze sprzedazy s pomniejszone o warto§¢ amortyzacji, ktéra jest kosz-
tem, ale niepociagajacym za soba wydatkow gotoéwkowych.

Problemem jest prawidiowe oszacowanie wielkosci srodkéw pienigznych.
W przedstawionej metodzie oparto si¢ na wskazniku cyklu gotowki z wyko-
rzystaniem strumienia wydatk6w pieni¢znych. Alternatywna podstawa wyzna-
czenia wielkosci §rodkow pieni¢znych moze byé oparcie si¢ na wskazniku
gotowkowego pokrycia zobowigzafi krétkoterminowych. Stan §rodkéw pie-
nigznych powinien pozostawaé w takiej relacji do zobowiazan krétkotermi-
nowych, aby biezace platnoSci mogly by¢ realizowane we wlasciwych ter-
minach, bez opdzniefi.

Obliczenie wielkosci zapotrzebowania na kapitat obrotowy stuzy ustaleniu
niedoboru lub nadwyzki kapitalu obrotowego w planowanym okresie. Aby tego
dokona¢, nalezy poréwnaé wielko§¢ zapotrzebowania na kapital obrotowy
z przewidywang kwotg kapitalu obrotowego w planowanym okresie. Ustalenie
niedoboru (nadwyzki) kapitalu obrotowego przedstawia si¢ nast¢pujaco:
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— ustalenie kapitalu stalego

KS = KW + Zz + Zd
gdzie:
KS - kapitat staly,
KW - kapital wlasny w okresie sprawozdawczym,
Zz — zyski zatrzymane,
Zd - zadluzenie dlugoterminowe.

- ustalenie majatku trwalego

Mt =Mty + 1 - Am
gdzie:
Mt - planowana wielko$¢ majatku trwatego,
Mt, — wielkoé¢ majatku trwalego w okresie sprawozdawczym,
I - inwestycje,
Am - amortyzacja.

- ustalenie wielkodci kapitalu obrotowego

KO = KS - Mt
oznaczenia jak wyze;j.

— ustalenie niedoboru (nadwyzki) kapitalu obrotowego

A KO = KO - ZKO
gdzie:
A KO - niedob6r (nadwyzka) kapitalu obrotowego
pozostale oznaczenia jak wyzej.

Wynik dodatni A KO wystgpuje, gdy kwota kapitalu obrotowego jest
wigksza niz wielko§¢ zapotrzebowania na kapital obrotowy. Swiadczy to
o wyst¢gpowaniu nadwyzki kapitalu obrotowego. Wynik ujemny A KO wystg-
puje, gdy wielko$¢ zapotrzebowania na kapital obrotowy przekracza kwotg
kapitalu obrotowego. Wystgpuje wéwczas niedob6r kapitalu obrotowego.

Efektem ustalonego niedoboru kapitalu obrotowego powinny by¢ dzia-
lania, ktorych celem byloby zréwnowazenie wielkosci zapotrzebowania na
kapital obrotowy i kwoty kapitalu obrotowego. Nalezg do nich m.in.:

— zwigkszenie rotacji zapasow,

— przyspieszenie cyklu splywu naleznosci,

— dziatania oszczedno$ciowe w zakresie kosztow,

- redukcja skladnikéw majatku trwalego,

— wydluzenie cyklu splaty zobowigzan krotkoterminowych,
~ zaciagnigcie kredytéw dlugoterminowych,

— pozyskanie dodatkowego kapitatu wiasnego.
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Podjecie dzialafi eliminujacych niedobdr kapitalu obrotowego jest nie-
zbedne dla zachowania plynnoéci finansowej i wiarygodnosci u kontrahen-
tow w planowanym okresie.

Informacje o autorze

Doc. dr Aleksander Kusak — Pracownia Analizy Ekonomicznej i Planowania,
Wydzial Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.

E-mail: kusak@mail.wz.uw.edu.pl.

Bibliografia

Rutkowski, A. 2002. Zarzqdzanie finansam, Warszawa PWE.

Wedzki, D. 2002. Strategia plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Krakéw: Oficyna Eko-
nomiczna.

3/2008 (21) 125



