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Wybor metody pomiaru
efektywnosci zarzadzania kapitalem obrotowym

Streszczenie

Opracowanie niemniejsze nawiazuje do zarzadzania kapitatem obrotowym jako dzialan
operacyjnych. Istotne jest zwrocenie uwagi na to, zZe nie istnieje prosta liniowa zaleznos¢
pomiedzy efektywnoscia a dtugoscia cykli kapitatu obrotowego. Wyznaczanie optimum nie
polega wiec na maksymalnym skracaniu lub wydtuzaniu tych cykli, jak sie czesto uwaza.

Slowa kluczowe: kapitat obrotowy, zarzadzanie, optymalizacja.

Bioragc pod uwagge takie wskazniki, jak np. ROE czy ROA, wyzszg efektywnos¢
firma uzyska¢ moze w dwojaki sposdb — poprzez zwickszenie poziomu marzy badz
poprzez zwigkszenie rotacji kapitatu, co zwigzane jest ze skracaniem czasu cyklu
obrotowego i jego sktadowych: cyklu finansowego, eksploatacyjnego, na ktory sktadaja
si¢ cykle zapasoéw (materialdéw do produkcji), produkeji (materialdéw na produkcji),
wyrobow gotowych, jak rowniez cyklu naleznosci. Umozliwia to firmie wznoszenie si¢
na coraz wyzszy poziom efektywnosci. Zaleznosci te ukazuja krzywe izoefektywnosci
narys. 1. Ten sam efekt osiggngé mozna wydtuzajac cykl zobowigzan (rys. 2).

rotacja kapitatu
obrotowego

rentownos¢ obrotéw
Rys. 1. Poziom efektywnosci a rotacja kapitatu obrotowego brutto i netto

Zrodto: opracowanie wlasne.
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dtugosé cyklu
zobowigzan

rentownos¢ obrotéw
Rys. 2. Poziom efektywnosci a rotacja zobowiazan z tytutu dostaw i ustug

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Przy statej marzy zwiekszenie efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa
mozliwe jest wiec dzigki zmniejszeniu zapotrzebowania na kapital. Zaktadajac, ze
warto$¢ firmy si¢ nie zmienia, a przedsigbiorstwo moze wyprodukowac i sprzedaé
wyroby uzyskujac zysk np. 100 jednostek pienigznych (j.p.), porowna¢ mozna dwie
sytuacje: a) dokonuje tego przy zaangazowanym kapitale, ktérego koszt wynosi
100 j.p., b) zmniejsza o potowe zapotrzebowanie na kapital, wigc rowniez jego koszt.
W pierwszym przypadku ekonomiczno$¢ tego przedsigbiorstwa wynosi wiec 1, zas
w drugim 2. Korzystnos¢ liczona jako zysk pomniejszony o koszt jego uzyskania, jakim
w tym wypadku jest koszt kapitatu, wynosi w pierwszym przypadku 0 j.p., a w drugim
50 j.p. Zmniejszenie kosztu kapitatu mozliwe jest wigc dzigki szybszym cyklom
kapitatu obrotowego brutto i netto, a co za tym idzie eksploatacyjnego, a takze dzieki
skracaniu sktadajacych sie nan cykli: zapaséw materiatow do produkcji, produkeji,
wyrobow gotowych oraz dzigki skracaniu cyklu nalezno$ci (rys. 3). Ten sam efekt
uzyska¢ mozna dzigki wydtuzaniu cyklu zobowiazan (rys. 4).

poziom efektywnosci

szybko$¢ cykli obrotu: obrotowego, finansowego,
eksploatacyjnego, magazynowego, produkcyjnego,
wyrobdw gotowych, naleznoéci

Rys. 3. Poziom efektywnosci a dtugo$¢ cyklu kapitatu obrotowego brutto i netto

Zrédto: opracowanie wiasne.
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poziom efektywnosci

dugos¢ cyklu transformacji zobowigzan
Rys. 4. Poziom efektywnosci w $§wietle dtugos$ci cyklu transformacji zobowigzan

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dwie drogi prowadzg wigc do osiggnigcia tego samego celu: lepsze zarzadzanie
dtugoscia omawianych cykli badZz wigksze marze na sprzedazy. To jednak, ze
teoretycznie oba dziatania dadza taki sam rezultat, nie musi oznacza¢, ze oba
rozwigzania sg rownie dobre.

Majac mozliwo$¢ zwigkszenia marzy badz skrocenia cykli: zapasow (materiatow
do produkcji, materiatow na produkcji, wyrobow gotowych) oraz naleznosci, badz
dzieki wydtuzaniu cykli zobowigzan nalezy zastanowi¢ sig, ktore z tych dziatan sg
dla firmy korzystniejsze. Zarzadzanie cyklami (z wyjatkiem cyklu naleznosci), nie
dotyczy bezposrednio odbiorcow. Natomiast proba zwigkszenia marzy rynkowe;j
zawsze niekorzystnie wptywa na wielkosci sprzedazy i pozycji konkurencyjnej
przedsigbiorstwa.

Zauwazy¢ jednak w tym miejscu nalezy, ze skracanie cykli zapasoéw, zwiekszajac
efektywno$¢ czastkowa, przyczyniac si¢ bedzie do zmniejszania efektywnos$ci
przedsigbiorstwa jako catosci, powodujac zaburzenia w innych miejscach jego
funkcjonowania, np. zmniejszenie poziomu zapaséw w magazynie materiatow do
produkcji spowodowa¢ moze zwigkszenie kosztow transportu, zwigkszenie kosztow
tworzenia zamowien, zwickszenie kosztow produkcji, zmniejszenie sprzedazy. Wyniku
takiego nalezy si¢ spodziewac, gdy zarzad suboptymalizuje dziatania w obszarze
zarzadzania cyklem obrotowym (nie traktuje ich jako integralnej czgsci dziatajacego
systemu). Zmiany nast¢puja skokowo, wskutek np. mody na logistyke. Czgsto jednakze
nie towarzyszy im ciggle doskonalenie (kazein). Przed stuzbami stawia si¢ zadania
ograniczenia poziomu zapasdw, nie dbajac jednoczesnie o stworzenie warunkow, ktore
by to umozliwity (np. brak odpowiednich planow, srodkéw finansowych — ptynnosci),
gdy normy sg zbyt ,,wysrubowane”, a zapasy bezpieczenstwa zbyt niskie. Prowadzi do
matej odpornosci systemu na zaktdcenia zewnetrzne i wewngtrzne. Spodziewac si¢
wigc mozna, ze do pewnego momentu zmniegjszanie poziomu zapasow przyczyniac
si¢ bedzie do zwigkszania efektywnos$ci funkcjonowania firmy jako calosci, lecz po
przekroczeniu pewnej wartosci granicznej nastepowac begdzie spadek efektywnoscei,
co obrazuje rys. 5.
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poziom efektywnosci

rotacja zapasow
Rys. 5. Poziom efektywnosci w $wietle skracania cyklu rotacji zapasow

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zmniejszajac poziom zapasoéw trzeba liczy¢ si¢ zatem ze zmniejszeniem
efektywnosci, jesli zmianom w ich ilosci nie bgda towarzyszylty zmiany jako$ci
zarzadzania, stwarzajace warunki do lepszego wykorzystywania zasoboéw. Podobna
sytuacja wystapi oczywiscie rowniez wowczas, gdy zapasy spadng ponizej pewnego
uzasadnionego racjonalnie minimum.

Analogiczna sytuacja wystapi¢c moze w przypadku zbyt mocnego skrdcenia
cyklu obrotu naleznosciami (cyklu naleznosci). Doprowadzi¢ to moze przedsigbiorstwo,
ktore staje si¢ wowczas mniej konkurencyjne, do zmniejszenia efektywnosci. Zaleznos¢
te przedstawia rys. 6. Jest ona podobna do wystepujacej w przypadku zarzadzania
zapasami.

poziom efektywnosci

szybkosé cyklu naleznosci
Rys. 6. Poziom efektywnosci w §wietle szybkosci rotacji naleznosci

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Z odwrotng sytuacja mamy do czynienia w przypadku zarzadzania
zobowigzaniami. Im cykl zobowigzan dtuzszy, tym zapotrzebowanie na kapitat
mniejsze, wigc 1 nizsze koszty, a wigc wyzsza efektywnos¢. Rozumienie takie jest
poprawne z punktu widzenia czysto finansowego. Jednak, jak to przedstawiono,
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w przypadku ciaglego wydtuzania termindéw ptatnosci (szczegolnie, gdy jest to czynione
wbrew pozwoleniom odbiorcow), nastepuje pogorszenie stosunkéw, a co za tym idzie
wspotpracy z nimi. To za$ doprowadzi¢ musi do zaktocen w dostawach (zaleznosci te
prezentuje rys. 7). One z kolei przyczyniaja si¢ do wzrostu kosztow (w szczegolnosci
produkcji i transportu) oraz spadku przychodow. Skutkuja wigc zmniejszeniem
efektywnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa. Nalezy przy tym spodziewac sie,
ze zdarzenia takie beda miaty miejsce szczegolnie wowczas, gdy okres transformacji
zobowiazan bedzie dtuzszy niz przyjety w branzy.

poziom efektywnosci y

dugosé cyklu transformacji zobowigzan

Rys. 7. Poziom efektywnos$ci w §wietle dtugosci cyklu transformacji zobowigzan

Zrodto: opracowanie wlasne.

Sposobem zbadania wptywu dziatan wewnatrz przedsigbiorstwa na efektywnosé
funkcjonowania calej organizacji jest zbudowanie spdjnego systemu pomiaru. Punktem
wyjscia jego konstrukcji jest wybor miar oceny catej organizacji. Do tego celu
wigkszo$¢ firm wykorzystuje obecnie réznego rodzaju wskazniki. Wedtug niektorych
najwlasciwszymi sg np. rentownosci aktywow netto RONA (Return on Net Assets)
i ekonomicznej warto$ci dodanej EVA (Economic Value Added) (Rummler, Brache,
2000). EVA, wprowadzona przez Amerykandw J. Sterna i B. Stewarta (Glodek, 2004,
s. 19; Hauser, 2000; Ostaszewski red., 2003), jest metodg analizy kosztow i zyskow,
ktorg mozna wykorzystac¢ do obliczenia rentownosci aktywow netto poprzez odjecie
od zwyklego zysku operacyjnego kosztow zaangazowanego kapitatu (Koch, 1997).

Kolejnymi czesto stosowanymi wskaznikami sa: SVA (Shareholder Value
Added) 1 MVA (Market Value Added), przy czym pierwszy wskaznik nalezy odr6znic¢
od oznaczanej analogicznie strategicznej wartosci dodanej (Hytry, 2003).

Podobnie jak warto$¢ dodana dla akcjonariuszy SVA (Shareholder Value Added),
EVA ma dwie podstawowe wady z punktu widzenia niniejszego opracowania. Po
pierwsze dotyczy analizy ex ante, a nie ex post, po drugie jest miarg korzystnosci, a nie
ekonomicznosci, stad trudnosci w porownywaniu wynikow osigganych przez rézne
przedsigbiorstwa (Pluta, 2003, s. 255-278). SVA, EVA, wraz z kolejnym wskaznikiem:
rynkowej warto$ci dodanej MVA (Market Value Added), bedacym rowniez miarg
korzystnosci, mogltyby okazaé si¢ przydatne, gdyz zasadniczym celem wlasciciela
kapitatu jest maksymalizacja bogactwa, co umozliwia nie tylko maksymalizacja
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zyskow, ale takze, co podkresla wielu autorow, wartosci przedsiebiorstwa. To za$ polega
na przygotowywaniu decyzji dotyczacych pozyskiwania srodkow pienigznych i ich
wykorzystaniu w gospodarce przedsigbiorstwa (Glodek, 2004, s. 19). Poniewaz jednak
badana w opracowaniu grupa firm to nie tylko spotki akcyjne, na potrzeby niniejszej
pracy mato przydatne beda wskazniki SVA, gdyz dotycza akcjonariuszy, oraz MVA
i SVA, okre$lana jako przyrost wartoéci rynkowej (Pluta, 2004), ze wzgledu na brak
mozliwo$ci okreslenia wartosci rynkowej wszystkich badanych podmiotow.

Efektywno$¢ w znaczeniu korzystno$ci mierzy¢ mozna poziomem zysku. Nie
jest to jednak rowniez doktadny miernik, gdyz oprocz korzysci z samego zysku,
przedsiebiorca osiaga je rowniez ze zwiekszenia wartosci spotki. Powstaje przy tym
problem pomiaru wartos$ci przedsigbiorstwa, o czym mowa w dalszej czgsci rozdziatu.
Korzystno$¢ przy tym nie jest miara doskonata, gdyz za jej pomoca mozna poréwnywac
jedynie obiekty podobnej wielko$ci (angazujace podobny kapitat).

W zwiazku z powyzszym powstaje problem stworzenia na potrzeby niniejszego
opracowania nowego, syntetycznego miernika efektywnosci. Efektywnosci, ktorej
miarg bytaby ekonomicznos$¢ liczona jako stosunek wynikow do nakladow. Wynik
w tym wypadku stanowi¢ moze korzystno$¢ liczona w zaproponowany sposob — a wiec
jako suma zyskow skorygowana o zmiang wartosci przedsigbiorstwa, przy zatozeniu
urealnienia danych nominalnych o zmiane¢ poziomu cen za pomoca wskaznikow inflacji
badz deflatora PNB (Begg, Fischer, Dornbusch, 1992, s. 39; Kamerschen, McKenzie,
Nardinelli, 1991).

Rozwazy¢ nalezy w tym momencie problem naktadow. Naktad moga stanowic¢
kapitaty wlasne zaangazowane przez przedsigbiorcow. Nie mozna liczy¢ kosztu kapitatu
jako ,,oczekiwanej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu przy danym poziomie
ryzyka” (Gtodek, 2004, s. 19; Duliniec, 1999), gdyz przeprowadzana jest analiza ex
post, a nie ex ante. W literaturze koszt kapitalu omawiany jest z punktu widzenia
akcjonariuszy jako zwrot z akcji (Bien, 1997), ale nie uwzglednia on zmiany wartosci
akcji, 1 ma zastosowanie jedynie do spotek akcyjnych, oraz gldwnie z punktu widzenia
firmy (Pluta, 2000; Glodek, 2004; Pluta, 2003, s. 255-278); nas za$ interesuje raczej
z punktu widzenia przedsigbiorcy-inwestora.

Biorac pod uwagg punkt widzenia przedsiebiorcy, najbardziej interesuje go zwrot
z zainwestowanych kapitatéw wiasnych. Jednakze po blizszej analizie doj$¢ mozna
do wniosku, iz zaden z wymienionych rodzajow kapitatu nie stanowi rzeczywistego
kosztu przedsiebiorcy. Kosztem nie jest bowiem sama wartos¢ kapitatu tylko jego
koszt. Naktady przedsigbiorcy stanowi¢ wigc moze koszt alternatywny zwigzany
z utrata mozliwosci zainwestowania pieniedzy, jakie warte jest przedsiebiorstwo
w innego rodzaju dziatalnos¢. Kosztem tym moze by¢ realna stopa procentowa lokat
bankowych w badanych okresach. Najprostszym przyktadem mogg by¢ odsetki
uzyskane z certyfikatu depozytowego czy lokaty bankowej. Przyktadowy koszt
pieniezny kapitatu stanowia natomiast odsetki od kredytu.

Pojawia si¢ w tym momencie problem wartosci przedsiebiorstwa. Pojecie
warto$ci firmy nie jest jednoznaczne. Jest ono natomiast bezsprzecznie zwigzane
z przyjeta metoda wyceny, co pozwala na wyrdznienie nastgpujacych kategorii wartosci
przedsiebiorstw (Gtodek, 2004; Zarzecki, 1998; Bednarski, Borowiecki, Duraj, Kurtys,
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Wasniewski, Wersty, 1996; Kurek red., 1998; Leszczynski, Skowronek-Mielczarek,

2001):

— rynkowej — stanowi jg warto$¢ przedsiebiorstwa uksztattowana w wyniku transakcji
dokonywanych na rynku (np. gietdzie);

— ekonomicznej — wyrazajacej zdolnos¢ przedsigbiorstwa do generowania przysztych
dochodow (co matematycznie stanowi sume zdyskontowanych przysztych dochodéw
i wydatkow pienieznych);

— ksiegowej — odpowiadajacej wartosci aktywow netto przedsiebiorstwa, wynikajaca
z zapisow w ewidencji ksiggowej, ustalana jako réznica pomigdzy wartoscig aktywow
a zadluzeniem;

— likwidacyjnej — odzwierciedlajacej cene, jakg mozna uzyskac¢ ze sprzedazy
majatku w momencie likwidacji przedsiebiorstwa (przy zatozeniu, ze kupujacy
przedsiebiorstwo bedzie prowadzit inny profil produkcji);

— odtworzeniowej — warto$¢ odpowiadajaca wysokosci naktadow finansowych
niezbednych do odtworzenia takich samych zdolnosci produkcyjnych w danym
momencie.

W praktyce wyrdzniana jest jeszcze wartos¢ rezydualna (Nahotko, 1998;
Golawska-Witkowska red., 2007). Réwna jest ona wartosci, jaka przedsigbiorstwo
bedzie warte na koniec prognozowanego cash flow. Jako jednak metoda ex ante, a nie
ex post, nie moze mie¢ w tym wypadku zastosowania.

Kazdy z wymienionych sposobdéw oceny wartosci przedsigbiorstwa ma swoje
wady i zalety, a co wigcej rowniez i ,,pojecie wartosci firmy jest dos¢ abstrakcyjne
itrudne w sposob jednoznaczny do uchwycenia” (Nogalski, Zalewski, 1998). Wartos¢
rynkowa najlepiej odzwierciedla koszt dla wtasciciela (koszt zaangazowanego kapitatu).
Ukazuje ona rzeczywistg warto$¢ rynkowa, pokazuje wigc jaki zasob gotowki mozna
uzyska¢ ze sprzedazy przedsigbiorstwa. Liczac, ze mozna ten kapitat wykorzystaé
w inny sposob, mozna tatwo oceni¢ jego koszt. Problemem jest natomiast ustalenie
wartos$ci rynkowej. Z jednej strony nie wszystkie firmy sa notowane na gietdzie, ktora
umozliwia dokonanie tego w do$¢ prosty sposob, z drugiej za$ warto$¢ gieldowa
rowniez dos¢ czesto ulega zmianie z powodow niezaleznych od rzeczywistego stanu
przedsiebiorstwa, np. z powodéw spekulacyjnych. Na warto$¢ akcji wplyw maja
takze dywidendy, z czym zwigzana jest tzw. ,,zagadka dywidend” (Marecki red.,
2008). Wielkos¢ dywidendy rzutuje na przyszta wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa,
nie musi za$ mie¢ odzwierciedlenia w rzeczywistej jego sytuacji finansowej. Ponadto
warto$¢ rynkowa (sprzedazy) ,,jest (...) niczym innym jak prawdopodobienstwem,
ze starzy klienci powro6ca na stare miejsce nawet wtedy, gdy starego kupca czy
sklepikarza juz nie bedzie” (Kamela-Sowiniska, 1996). Warto§¢ ekonomiczna jest
wartoscia hipotetyczng, gdyz ocena przysztych dochodow obarczona jest zawsze
ryzykiem. Warto$¢ ksiggowa nie odpowiada rzeczywistej warto$ci przedsigbiorstwa,
cho¢ jest dos¢ tatwa do zastosowania. Otrzymana dzigki temu wyliczeniu formuta
kosztu dla przedsigbiorcy jest chyba najblizsza sposobowi mierzenia kosztu metoda
historyczna, uwzgledniajaca koszt alternatywny zaangazowanego kapitatu i spadek
jego wartosci (Kay, 1996).
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Z teoretycznego punktu widzenia zasadne jest postugiwanie sie tylko warto$ciami
rynkowymi. Struktura ksiegowa jest jednak o wiele fatwiejsza do obliczenia (jest mozliwa
do wyznaczenia na podstawie bilansu). W warunkach polskich jednak w praktyce
niezwykle trudno jest oszacowac rynkowa wartos¢ struktury kapitatu. Zbadanie
wartosci rynkowej w przypadku spotek nienotowanych na gietdzie jest w praktyce
niemozliwe. Dlatego tez w badaniach prowadzonych w warunkach gospodarki panstw
wysoko rozwinigtych z konieczno$ci bazuje si¢ na wartosciach ksiegowych (Gajdka,
Walinska, 1998). Oczywi$cie nie mozna postawi¢ znaku rownosci pomi¢dzy rynkowa
i ksiegowa wartoscia przedsigbiorstwa, gdyz jego wartos¢ to nie tylko ksiggowa
wycena jego majatku, lecz takze takie elementy, jak jego pozycja na rynku, mozliwosci
pozyskiwania kapitalow, opinia bankow i kontrahentow (Szyszko red., 2000). Ponadto
wartos$¢ ksiggowa majatku wynika miedzy innymi z odpiséw amortyzacyjnych, te zas
nie odzwierciedlaja rzeczywistego zuzycia srodkow. Warto$¢ likwidacyjna ma, z punktu
widzenia prowadzonych rozwazan, te same minusy, co wartos¢ ksiggowa. Poglebia
je jeszcze zanizenie wartos$ci majatku z powodu koniecznosci szybkiej sprzedazy.
Warto$¢ odtworzeniowa nie uwzglednia innych czynnikéw odtworzenia sytuacji
przedsiebiorstwa poza materialnymi. Warto$¢ przedsiebiorstwa to nie tylko mozliwosci
produkcyjne, ale réwniez sprzedazy, zakupu, rozwoju, potencjatu badawczego, do
czego nawiazujg przytoczone stowa A. Kameli-Sowinskiej (1996) dotyczace wyceny
rynkowe;.

Wobec tak licznych probleméw z ocena wartosci przedsigbiorstwa,
a szczego6lnie wobec niemoznos$ci oceny rynkowej, ktora wydaje sie najlepiej pasujaca
do przeprowadzanych badan, nalezy skoncentrowac si¢ na tradycyjnych miarach
finansowych: rentownosci ROA i ROE, z uwzgl¢dnieniem ptynnosci finansowe;.
Wydaje si¢ to tym zasadniejsze, ze zgodnie np. z Przewodnikiem po finansach (Siegel,
Shim, Hartman, 1995) jedynym powszechnie stosowanym miernikiem powodzenia
jednostki, ukazujacym wykorzystanie zasobow przedsigbiorstwa, jest stopa zwrotu
aktywow ogotem ROA (Return on Total Assets), bedaca wraz ze stopa zwrotu kapitatu
wiasnego (kapitatu akcyjnego) ROE (Return on Equity) podstawa do szacowania
powodzenia przedsiebiorstw tej samej branzy. Niektorzy autorzy uzywaja nawet
zamiennie poj¢¢ efektywno$¢ i rentowno$¢ (Zaremba, 2004). Czy tez, podobnie,
pisza, ze najczesciej efektywnos$¢ mierzona jest przy pomocy trzech podstawowych
miar: 1) poziomu absolutnej nadwyzki (liczona jako efekty pomniejszone o naktady),
zwana zyskiem; 2) efektywnosci jednostkowej (liczonej jako efekty podzielone
przez naktady); 3) wskaznika stopy nadwyzki (liczonego jako efekty pomniejszone
o naklady podzielone przez naktady) (Walczak, 1998; Janusz, Lewandowska, 1992).
Pierwsza z tych miar jest wigc miarg korzystnosci, druga ekonomiczno$ci, trzecia zas
to rentowno$¢ (Walczak, 1998), co zaznacza sam autor. Inni posuwaja si¢ jeszcze dalej,
twierdzac, ze zysk stanowi jedynie podstawe do oceny efektywnos$ci gospodarowania,
wlasciwymi natomiast sa mierniki rentowno$ci majatkowej, gdyz sa wielkosciami
wzglednymi: najwazniejsze sg ROI i ROE (Ostaszewski, 2000).

Wskaznik ROA, liczony jako stosunek dochodow netto do $redniego poziomu
aktywow, wydaje si¢ miernikiem mniej przydatnym na potrzeby niniejszego
opracowania niz ROE, liczony jako stosunek dochodéw netto do $redniego poziomu
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kapitatu wtasnego. Wynika to z tego, ze dla przedsigbiorcy bardziej interesujaca jest
rentownos¢ zaangazowanego przez niego kapitatu, niz rentownos¢ kapitatu jako catosci.

W znaczeniu tym ROA przeklada si¢ na efektywno$¢ wykorzystania aktywow
finansowych czyli kapitatu, zag ROE na efektywnos¢ wykorzystania kapitatu wlasnego
(stad szczegolne znaczenie tego wskaznika dla potrzeb niniejszego opracowania)
(Wawryszuk-Misztal, 2007).

Badajac réznego rodzaju wskazniki, w celu ich wlasciwego wyliczenia positkowac
si¢ nalezy metoda kosztow catkowitych (szczegolnie w przypadku efektywnosci
liczonej dla krotkich okresow), korygujaca sprzedaz o zmiang poziomu zapasow
wyrobow gotowych i produkcji w toku (Vollmuth, 1995). W trakcie liczenia wielkos$ci
nominalne nalezy zamieni¢ na realne. Do oceny efektywnosci nie stosuje si¢ metod
prostych, czyli tych, ktére nie uwzgledniaja czynnika czasu (Pluta, 1996). Na skutek
inflacji rzeczywisty zysk jest nizszy niz jego warto$¢ nominalna, ale takze nastepuje
deprecjacja kapitatu, stopy realne nalezy zamieni¢ na nominalne, opierajac si¢ na
metodzie zaproponowanej przez W. Bienia (1997), na podstawie ogolnego wzoru:

d = (d,— d)(100 + d) - 100

gdzie:
d — stopa realna; d — stopa nominalna; d,— stopa inflacji.

Podsumowujac, w celu okreslenia efektywnosci funkcjonowania spotek przy
pomocy analizy ex post, postuzy¢ si¢ mozna niektorymi miernikami rentownosci,
takimi jak ROA, a przede wszystkim ROE, zaliczanymi do tradycyjnych miernikoéw
ksiggowych (Skoczylas, 2001). O ile bowiem rodzajow efektywnosci moze by¢ wiele
(operacyjna, zarzadzania, kosztowa, organizacyjna, ekonomiczna, technologiczna),
to ROA 1 ROE spelniajg wymog ukazania stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu.
Przy czym inne rodzaje efektywnosci (np. ekonomiczna i technologiczna) uwazane sa
czesto jedynie za uzupetnienie analizy efektywnosci finansowej (Kopczewski, 2000).

ROA
—
dochod netto sprzedaz aktywa
ROE = X X -
sprzedaz aktywa kapital wlasny

marza rotacja mno.znik
zysku aktywow kapitalu

wlasnego

Rys. 8. Tozsamos$¢ Du Ponta

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Finanse przedsiebiorstw (s. 83), S.A. Ross, R W. Westerfield,
B.J. Jordan, 1999, Warszawa: Dom Wydawniczy ABC.

Ze wzgledu na tre$¢ opracowania istotna jest rowniez mozliwos¢ przechodzenia
z ROA na ROE (ROE = ROA * mnoznik kapitatu wtasnego) i wykorzystanie tozsamosci
Du Ponta, ktora mowi, ze na ROE maja wpltyw trzy elementy: 1) efektywno$¢ operacyjna
wyrazona marzg zyskow; 2) efektywnos$¢ wykorzystania aktywow wyrazona rotacja
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aktywow ogotem; 3) dzwignia finansowa wyrazona przez mnoznik kapitatu wtasnego
(Ross, Westerfield, Jordan, 1999), co przy nacisku na zalezno$ci pomigdzy rotacja
aktywow a efektywnoscia, ktory omawiany jest w rozdziale 1, okazuje si¢ bardzo
pomocne. Zaleznosci te przedstawiono na rysunku 8.

Opracowanie koncentruje si¢ na zaleznosciach wyst¢pujacych pomigdzy
zarzadzaniem glownymi sktadnikami kapitatu obrotowego netto. Kapitat ten, réwny
aktywom biezgcym pomniejszonym o zobowigzania biezace. Zarzadzanie cyklem
finansowym (konwersji gotowki) bazuje na analizie wybranych aktywow biezacych:
zapasow i nalezno$ci oraz zobowiagzan biezacych: zobowigzan z tytutu dostaw i ustug.

Wobec tak postawionego problemu szczegodlnego znaczenia nabiera nie
tylko badanie samej efektywnosci finansowej, ale mozliwos¢ uzyskania informacji
dotyczacych zwiazkoéw przyczynowo-skutkowych. Metoda piramidalna Du Ponta
umozliwia poszukiwanie takich wtasnie zaleznosci pomiedzy wskaznikami zaréwno
czastkowymi, jak i syntetycznymi, okreslajacymi rozne dziedziny dziatan firmy.
Zaleznosci te obrazowane sg na rys. 9 i 10.

Jak wida¢ na przedstawionych schematach obrazujacych budowe piramidy Du
Ponta, poziom zapasow i nalezno$ci od odbiorcéw ma wplyw na wielko$¢ aktywow
obrotowych. Poprzez to ksztattuje rowniez poziom aktywow ogdtem. Ma to wptyw na
poziom obrotu aktywami. Ten natomiast przektada sie (po uwzglgdnieniu rentownos$ci
sprzedazy) na rentowno$¢ aktywow. Z kolei po uwzglednieniu stosunku aktywow do
kapitatow wilasnych, rowniez na rentownos¢ kapitatow wtasnych. Im mniejszy poziom
aktywow, tym wiekszy poziom wskaznika obrotu nimi, a wiec tym wigkszy wskaznik
ROA 1 ROE przy tej samej rentownosci sprzedazy. Jednocze$nie, im mniejsze zapasy,
naleznosci od odbiorcow i im wigksze zobowigzania (nieoprocentowany dtug kupiecki)
wobec dostawcdw, tym mniejsze zapotrzebowanie na kapitat obcy, wiec tym mniejsze
koszty finansowe. Dzigki temu mozliwy jest do wypracowania wiekszy zysk, a wiec
wieksza rentownos¢ sprzedazy. Im wieksza za$ rentownos$¢ sprzedazy, tym wigksza
rentowno$¢ aktywow ROA 1 kapitalow wlasnych ROE.
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Rys. 9. Piramida Du Ponta

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Finanse przedsiebiorstw, S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.J.
Jordan, 1999, Warszawa: Dom Wydawniczy ABC.
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Rys. 10. Zmodyfikowana piramida Du Ponta

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Finanse przedsiebiorstw, S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.J.
Jordan, 1999, Warszawa: Dom Wydawniczy ABC.

W zwiazku z powyzszym, aby okresli¢ relacje pomigdzy efektywnoscig
a ksztattowaniem si¢ dhugosci cykli kapitatu obrotowego, jako mierniki efektywnosci
funkcjonowania firm, zastosowano wskazniki ROA i ROE. Sg one z jednej strony
wielkosciami obrazujgcymi i stosowanymi do oceny efektywnos$ci funkcjonowania
firm, z drugiej strony (patrz piramida Du Ponta) sg tak zbudowane, ze umozliwiaja
wglad zarowno w to, jaki jest zwiazek pomigdzy kapitatem obrotowym a nimi, jak
rowniez jak poszczegolne sktadniki kapitatu obrotowego wplywaja na tak mierzong
efektywnosc¢.
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Selecting the method for measuring
the efficiency of working capital management

Abstract

The study refers to the basics related to management science, namely managing working capital
as operational activities. It is important to note that there is no simple linear relationship between
efficiency and the length of working capital cycles. Determining the optimum is not a matter []
of maximizing the shortening or lengthening of these cycles as it is often thought.

Keywords: working capital, management, optimization.



