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Metodyczne aspekty pomiaru cyklu konwersiji
gotowki w przedsiebiorstwie

Wstep

W krajowej literaturze przedmiotu obserwujemy paradoksalne zjawisko,
o ile bowiem panuje zgodno$¢ co do interpretacji cyklu konwersji gotowki, sta-
nowiacego roznicg miedzy cyklem operacyjnym i wskaznikiem sptaty zobowia-
zan, to sposoby obliczania tego cyklu budza liczne kontrowersje.

W artykule podjgto probe omdwienia metodycznych aspektéw konstruk-
cji oraz wiarygodnosci diagnostycznej wyznacznikdéw cyklu konwersji gotow-
ki, to jest wskaznikéw rotacji zapasoéw, cyklu realizacji nalezno$ci oraz sptaty
zobowiazan kréotkoterminowych. Zaprezentowano takze zroznicowane sposoby
pomiaru tych wskaznikow w wybranych bankowych metodach oceny kondy-
cji finansowej przedsigbiorstwa, ze szczegdlnym uwzglednieniem kryterium ich
zréznicowania branzowego.

Krytycznie oceniono przypadki wystgpowania w krajowej literaturze przed-
miotu btedéw merytorycznych, niekonsekwencji terminologicznych i uprosz-
czen metodycznych wystepujacych w prezentacji zatozen konstrukcji (a na-
wet przyktadow ich praktycznego zastosowania) rozpatrywanych wskaznikow
sprawnosci gospodarowania. Rozwazania teoretyczne zilustrowano przyktadami
empirycznymi, wykorzystujac sprawozdanie finansowe Firmy Oponiarskiej Dg-
bica za 2010 rok.

Mankamenty metodyczne w definicji cyklu konwersji
gotowki oraz w sposobie jego obliczania

Przyktad blednej definicji cyklu konwersji gotowki zawiera podrgcznik
G. Golegbiowskiego 1 A. Ttaczatly, autorzy bowiem niefortunnie definiuja ten cykl
jako sumg (zamiast roznicg) cyklu operacyjnego i wskaznika sptaty zobowigzan
[Gotgbiowski, Ttaczata 2005, s. 122].
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Z kolei w podreczniku M. Sierpinskiej i T. Jachny nie ustrzezono si¢ uster-
ki metodycznej przy konstrukeji wskaznika rotacji naleznosci, ma on bowiem
identyczna postac jak wskaznik rotacji zapaséw. W mianowniku tego wskaznika,
zamiast Sredniego stanu naleznosci krotkoterminowych, niewtasciwie uzyto ka-
tegorii ,,sredni stan zapaséw” [Sierpinska, Jachna 2004, s. 184].

Szczegolnie kuriozalny biad spotykamy w jednej z prezentacji metody
D. Appenzeller i K. Szarzec (model 2). P. Antonowicz, w miejsce czwartej
zmiennej oryginalnego modelul, bedacej cyklem operacyjnym, a zatem suma
cyklu realizacji naleznosci i wskaznika rotacji zapasow, niefortunnie wprowadzit
iloraz tych wskaznikow [Antonowicz 2007, s. 95.].

M. Zaleska niezrecznie wprowadzita do mianownika wskaznika rotacji zapa-
sOw oraz splaty zobowiazan ,koszty sprzedazy” jako rownowaznik przychodow
ze sprzedazy [Zaleska 2002, s. 74-76]. Wprawdzie w interpretacji tych wskazni-
kéw jako alternatywe podaje mozliwo$¢ zastapienia w ich konstrukcji przycho-
doéw ze sprzedazy kosztami sprzedanych produktow, towarow i materiatow, to
jednak nie mozna si¢ zgodzi¢ z utozsamieniem tej kategorii kosztéw z kosztami
sprzedazy. Koszty sprzedanych produktow towarow i materialow (stanowiace
sumg kosztu wytworzenia sprzedanych produktéw oraz wartosci sprzedanych
towarow 1 materiatow) sa jednym z trzech sktadnikow kosztéw dziatalno$ci ope-
racyjnej, obok wiasnie kosztow sprzedazy i kosztow ogdlnego zarzadu. Generuja
one zysk (stratg) brutto ze sprzedazy, podczas gdy koszty dziatalno$ci operacyj-
nej — zysk (stratg) ze sprzedazy (na przyktad w badanej firmie koszty sprzedazy
w 2010 r. byty blisko 51 razy nizsze od kosztéw sprzedanych produktow, towa-
row 1 materialow).

Zastrzezenia metodyczne budzi takze sposob ujmowania kategorii wpty-
wajacych na poziom cyklu konwersji gotowki (zalecane ujgcie srednioroczne
lub statyczne — na koniec roku). Na przyktad niektorzy autorzy przy oblicza-
niu wskaznika rotacji zapasow uwzgledniaja ich stan na koniec roku [Kowalak
2003, s. 79], natomiast wigkszo$¢ stusznie uwzglednia $rednioroczny stan zapa-
sOw [Rutkowski 2000, s. 95]. Pomijanie sezonowych wahan wolumenu zapasow
(oraz przez analogi¢ naleznos$ci i zobowiazan kréotkoterminowych) prowadzi do
znacznego zréznicowania wielkoéci omawianych wskaznikow?.

ID. Appenzeller, K. Szarzec, Prognozowanie zagrozenia upadtoscia polskich spotek publicznych.
Rynek Terminowy 2004, nr 1, s. 120—128.

Na przyktad rozpigto$é tego ujecia we wskazniku rotacji zapaséw w Firmie Oponiarskiej Debica
wynosita w 2010 roku 6,5 dnia (w relacji do przychodow ze sprzedazy).
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Metodyczne aspekty konstrukcji wskaznikoéw rotacji
zapasow, cyklu realizacji naleznosci oraz sptaty
zobowigzan

Jak wynika z tabeli 1, w procedurze obliczania wskaznika rotacji zapasow
wyrazonego w dniach wykorzystuje si¢ z reguly Srednioroczny stan zapasow,
a tylko w jednej metodzie wolumen zapaséw koryguje si¢ o warto$¢ zapasow
niezbywalnych. Ponadto stan zapasow w wigkszosci przypadkéw mnozy si¢
przez 360 dni, a tylko w nielicznych — przez 365 dni. Wigksze zrdéznicowa-
nie metodyczne dotyczy konstrukcji mianownika tego wskaznika. Wystepuja
w nim bowiem az trzy odmienne kategorie: przychody ze sprzedazy, koszty oraz
suma aktywow. Dwie pierwsze kategorie sa rowniez zréznicowane. W wolu-
menie przychodow ze sprzedazy wystgpuja przychody netto ze sprzedazy pro-
duktow, towardéw i materiatow (wariant kalkulacyjny rachunku zyskow i strat),
przychody netto ze sprzedazy i zrOwnane z nimi (wariant porownawczy), a takze
zagregowane przychody ze sprzedazy, zawierajace rowniez pozostate przycho-
dy operacyjne i przychody finansowe, a nawet zyski nadzwyczajne. Pewnym

Tabela 1
Przyktady zréznicowania sposobow obliczania wskaznika rotacji zapaséw w dniach

Licznik Mianownik Zrodio
Przychody ze sprzedazy

i zrébwnane z nimi

Przychody netto ze sprzeda-
zy produktow, towarow

Przecietne zapasy - 360 Metoda PeKaO S.A.

Srednioroczny stan [Dudycz, Skoczylas 2007,

zapasow - 365 . . s. 7]
i materiatéw
Przecietne zapasy - 360 Sprzedaz [Wedzki 1996, s. 567]
. . [Appenzeller, Szarzec 2004,
Przecietne zapasy - 365 Sprzedaz s. 124]

Sprzedaz + zyski nadzwy-
czajne

Koszt sprzedanych produk-
tow, towardw i materiatow
Koszty dziatalno$ci opera-

Przecietne zapasy - 360 Metoda BPH S.A.

Przecietne zapasy - 360 [Rutkowski 2000, s. 73—-74]

Przecietne zapasy - 360 Metoda ING Bank Slaski S.A.

cyjnej
(Zapasy — zapasy niezby- Ko.szt.y dziatalnosci opera- Metoda BOS S.A.
walne) - 360 cyjnej
Przecietne zapasy - 360 sgvsvzw uzyskania przycho- | i ki 1997, s. 103
Zapasy - 365 Suma aktywow [Antonowicz 2007, s. 165]
Zapasy - 365 Przychody ze sprzedazy [Antonowicz 2007, s. 162]

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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mankamentem metodycznym jest niekiedy nieprecyzyjne zdefiniowanie katego-
rii ,,sprzedaz”, nie wiemy bowiem, czy chodzi tylko o przychody ze sprzedazy
i zrbwnane z nimi, czy o zagregowane przychody ze sprzedazy. Jeszcze wigksze
zréznicowanie metodyczne w konstrukcji wskaznika rotacji zapasow wystepuje
w kategorii kosztow, wykorzystuje si¢ bowiem koszty sprzedanych produktow,
towarow 1 materiatow, koszty dziatalnosci operacyjnej oraz koszty uzyskania
przychodu (czyli obok kosztow dziatalnosci operacyjnej takze pozostate koszty
operacyjne i koszty finansowe). Dla pordwnania, na réznicg migdzy kosztami
uzyskania przychodu i kosztami sprzedanych produktéw, towarow i materiatow
sktada si¢ suma kosztéw sprzedazy, kosztow ogolnego zarzadu, pozostatych
kosztow operacyjnych oraz kosztow finansowych.

Proponowane przez P. Antonowicza w konstrukcji omawianego wskaznika
poréwnywanie zapasow z aktywami wydaje si¢ metodycznie nieuzasadnione,
gdyz formula ta nie uwzglednia w Zadnej mierze poziomu efektywnosci wyko-
rzystania majatku firmy (wskaznik rotacji aktywow, czyli relacja zagregowanych
przychodéw netto ze sprzedazy do $redniorocznej wartosci aktywdw, moze by¢
wigkszy lub mniejszy od jednosci). A zatem na wysokos¢ wskaznika rotacji zapa-
sOw obliczonego wedtug sugestii P. Antonowicza nie bedzie mie¢ wptywu relacja
efektu (przychodow ze sprzedazy) do naktadu (suma aktywow). Nie sa tu dostrze-
gane zwiazki przyczynowo-skutkowe istniejace migdzy wolumenem zapasow
a przychodami ze sprzedazy lub wtasciwymi kategoriami kosztéw (na przyktad
dziatalnosci operacyjnej). Ponadto, nawet przy podwojeniu warto$ci zapasow pro-
porcjonalny wzrost sumy aktywow (wszak zapasy sa ich sktadnikiem) sprawi, ze
wskaznik rotacji zapasOw pozornie wykaze ustabilizowana tendencjg.

Podobne uwarunkowania metodyczne znajduja si¢ w konstrukcji wskaz-
nika cyklu realizacji naleznosci krotkoterminowych (tab. 2). W liczniku tego
wskaznika wystepuja srednioroczna warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ushug,
srednioroczne naleznos$ci krotkoterminowe lub sporadycznie nalezno$ci krot-
koterminowe skorygowane o naleznos$ci przeterminowane. Nalezy podkreslic,
ze roznicg migdzy naleznos$ciami krotkoterminowymi a nalezno$ciami z tytutu
dostaw i ustug stanowi suma naleznosci z tytutu podatkow, dotacji, cel, ubez-
pieczen spolecznych i zdrowotnych oraz innych §wiadczenf, innych naleznosci
krotkoterminowych (od jednostek powiazanych oraz od pozostatych jednostek)
oraz naleznosci dochodzonych na drodze sadowej. Z kolei w mianowniku tego
wskaznika proponuje sig, podobnie jak w konstrukcji wskaznika rotacji zapasow,
przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i1 materiatdéw, zagregowane
przychody ze sprzedazy oraz sumg tych zagregowanych przychodow ze sprzeda-
zy 1 zyskow nadzwyczajnych (zarzuty metodyczne odnoszace si¢ do propozycji
P. Antonowicza uwzgledniania w mianowniku sumy aktywow wymieniono przy
omawianiu wskaznika rotacji zapaséw).
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Tabela 2
Przyktady zréznicowania sposoboéw obliczania cyklu realizacji naleznosci w dniach

Licznik Mianownik Zrédto
Przecietne nalezno$ci z tytutu
dostaw i ustug - 360

Przecietne naleznosci krétko-
terminowe - 365

Sprzedaz [Wedzki 1996, s. 567]

[Appenzeller, Szarzec 2004,
s. 124]

[Dudycz, Skoczylas 2007,
s. 7]

Sprzedaz

Przychody netto ze sprzeda-
zy produktéw, towarow
i materiatéw

Srednioroczny stan naleznosci
z tytutu dostaw i ustug - 365

Naleznosci krétkoterminowe

i roszczenia — nalezno$ci prze-
terminowane - 360

Przecietne naleznosci z tytutu | Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy

. o Metoda BOS S.A.
| Zrownane zZ nimi

Metoda PeKaO S.A.

dostaw i ustug - 360 i zrownane z nimi
Przecietne naleznosci - 360 Spr;edaz + zyskinadzwy- Metoda BPH S.A.
czajne
Naleznosci i roszczenia - 365 | Przychody ze sprzedazy [Antonowicz 2007, s. 162]
Naleznosci i roszczenia - 365 | Suma aktywow [Antonowicz 2007, s. 164]

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Najwigksza réznorodno$¢ metodyczna wystgpuje w konstrukceji wskaz-
nika sptaty zobowiazan (tab. 3). W liczniku tego wskaznika wystepuja, przez
analogi¢ do cyklu realizacji naleznosci, zobowiazania z tytutu dostaw 1 ustug
oraz zobowigzania krotkoterminowe, ale rowniez zobowiazania krétkotermi-
nowe pomniejszone o kredyty i pozyczki krotkoterminowe oraz skorygowane
zobowiazania krétkoterminowe (w metodzie skwantyfikowanej od zobowiazan
krotkoterminowych, w rozumieniu pozycji B.III bilansu, odejmuje si¢ fundusze
specjalne). Ponadto, niezaleznie od uwzgledniania 360 i 365 dni, w niektorych
sposobach obliczania omawianego wskaznika wykorzystuje si¢ zobowiazania
srednioroczne, a w innych propozycjach akcentuje si¢ ujecie statyczne zobowia-
zan krotkoterminowych (stan na koniec badanego okresu).

W konstrukcji wskaznika splaty zobowiazan rowniez, podobnie jak w przy-
padku cyklurealizacjinalezno$ci, wystgpuje nieprecyzyjne definiowanie kategorii
zobowiazania krotkoterminowe. Niekiedy nie wiemy, czy dany autor uwzgl¢dnia
zobowiazania krotkoterminowe jako pozycje B.III bilansu (oraz czy zawieraja
one zobowiazania z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesigcy), czy tez zobo-
wiazania krotkoterminowe po konwersji, a zatem obejmujace takze rezerwy na
zobowiazania i rozliczenia migdzyokresowe. Warto zauwazy¢, ze na roznicg po-
migdzy wielko$cia zobowiazan z tytulu dostaw i ustug a zobowiazaniami krotko-
terminowymi po konwersji wptywa suma nastgpujacych sktadnikow: kredytow
1 pozyczek, zobowiazan z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych, in-



46

Tabela 3

Przyktady zréznicowania sposoboéw obliczania wskaznika sptaty zobowigzan w dniach

Licznik

Mianownik

Zrodto

Zobowigzania z tytutu dostaw
i ustug - 360

Przychody ze sprzedazy
i zrbwnane z nimi

Metoda PeKaO S.A.

Srednioroczny stan zobowigzan
z tytutu dostaw i ustug - 365

Przychody netto ze sprze-
dazy produktéw, towaréw
i materiatéw

[Dudycz, Skoczylas 2007,
s. 7]

Przecietne zobowigzania krot-
koterminowe - 360

Przychody ze sprzedazy
produktéw, towardéw i ma-
teriatéw

[Hotda 2002, s. 43]

(Zobowigzania krotkoterminowe
— kredyty i pozyczki krotkotermi-
nowe) - 360

Sprzedaz + zyski nadzwy-
czajne

Metoda BPH S.A.

Przecietne zobowiagzania krot-
koterminowe - 365

Przychody ze sprzedazy

[Appenzeller, Szarzec
2004, s. 124]

Przecietne zobowigzania krot-
koterminowe - 360

Koszt wytworzenia sprze-
danych produktow

[Gajdka, Stos 1996, s. 61]

Przecietne zobowigzania krot-
koterminowe - 360

Koszty sprzedanych pro-
duktow, towaréw
i materiatéw

[Hotda 2001, s. 308]

Zobowigzania z tytutu dostaw
i ustug - 360

Koszt wtasny sprzedazy

[Wedzki 1996, s. 567]

(Zobowigzania krotkoterminowe
— kredyty bankowe) - 360

Koszty dziatalno$ci opera-
cyjnej

Metoda BOS S.A.

Zobowigzania z tytutu dostaw
i ustug - 360

Koszty dziatalnosci opera-
cyjnej

Metoda ING BSK S.A.

Zobowigzania krotkoterminowe?
- 360

Koszty uzyskania przycho-
dow

[Kitowski 1997, s. 103]

@ zobowigzania krétkoterminowe (B.11l) — fundusze specjalne

Zrédto: Opracowanie wtasne.

nych zobowiazan finansowych, zaliczek otrzymanych na dostawy, zobowiazan
wekslowych, zobowiazan z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen i innych $wiad-
czen, zobowiazan z tytulu wynagrodzen, innych zobowiazan, funduszy specjal-
nych, rezerw na zobowiazania (pomniejszone o rezerwy dtugoterminowe, na
przyktad o dtugoterminowa rezerwe na §wiadczenia emerytalne i podobne) oraz
rozliczen migdzyokresowych (krotkoterminowych).

Jeszcze wigksze zréznicowanie metodyczne spotykamy w konstrukcji mia-
nownika omawianego wskaznika. Wystgpuja tam omowione przy probie obli-
czania cyklu realizacji naleznosci przekroje przychodoéw ze sprzedazy oraz r6z-
norodne kategorie kosztow: koszty wytworzenia, koszty sprzedanych produktow,
towarow 1 materialow, koszt wtasny sprzedazy, koszty dzialalnosci operacyjnej
1 koszty uzyskania przychodu. Dla poréwnania, na rdznicg w pojemnosci eko-
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nomicznej kosztu wytworzenia oraz kosztu uzyskania przychodu wpltywa suma
nastgpujacych skladnikow: warto$¢ sprzedanych towarow i1 materialow, koszty
sprzedazy, koszty ogolnego zarzadu, pozostate koszty operacyjne oraz koszty
finansowe’.

Nalezy takze wspomnie¢ o paradoksie metodycznym, pomijanym w literatu-
rze przedmiotu. W przedsigbiorstwach o ujemnym wyniku finansowym wskaz-
niki rotacji zapasow 1 splaty zobowiazan moga mie¢ pozornie oczekiwang ten-
dencje¢ malejaca, jezeli w konstrukcji tych wskaznikow wykorzystano formule
kosztowa (koszty sa wigksze od przychodow ze sprzedazy).

Pewnym utrudnieniem dla czytelnika lub odbiorcy analizy moze by¢ za-
uwazany, niezaleznie od zr6znicowania sposobdw ich obliczania, brak zunifiko-
wanego nazewnictwa wskaznikow shuzacych do wyznaczania cyklu konwersji
gotowki. Na przyktad, umownie nazwany w niniejszej pracy wskaznik cyklu
realizacji nalezno$ci w dniach nosi w krajowej literaturze przedmiotu co naj-
mniej 16 réznych nazw (tab. 4). Czytelnik nie moze si¢ bowiem zastanawiaé, czy
wskaznik ,,cyklu naleznosci” wynoszacy 10 informuje o liczbie dni, po uptywie
ktorych dane przedsigbiorstwo egzekwuje swoje naleznosci krotkoterminowe,
czy tez jest to relacja przychodow netto ze sprzedazy do Sredniorocznej warto-
Sci tych nalezno$ci, a zatem przyktadowy ,,cykl naleznosci” oznacza, ze przed-
sigbiorstwo oczekuje na odzyskanie swoich pienigdzy przez 36 dni (360 : 10).
W krajowej literaturze przedmiotu zdarza si¢ niestety stosunkowo czgsto, ze ten
sam termin oznacza zupetnie inng kategorig. Na przyklad, , kapitat obrotowy net-
to” w jednym podrgczniku jest tozsamy z cyklem konwersji gotowki [Pomykal-
ska, Pomykalski 2007, s. 85], podczas gdy w innym oznacza ,,aktywa obrotowe
pomniejszone o zobowigzania biezace” [Bielawska 2009, s. 208].

Kryterium branzowego zréznicowania cyklu konwersiji
gotowki w bankowych metodach oceny kondycji
finansowej przedsiebiorstwa

W literaturze przedmiotu obserwujemy zjawisko niedoceniania wagi kryte-
rium specyfiki branzowej wyznacznikow cyklu konwersji gotowki. Trudno zgo-
dzi¢ si¢ z pogladem zawartym w zalozeniach punktowej metody oceny ryzyka
bankowego, ze wyznaczniki cyklu konwersji gotowki nalezy ocenia¢ wedlug tej
samej skali, z pominigciem kryterium ich branzowego zrdznicowania (tab. 5).

3W badanej firmie koszty uzyskania przychodu byly wicksze w 2010 roku w stosunku do kosztu
wytworzenia o ponad 26%, co sprawilo, ze wskaznik rotacji zapaséw obliczany w relacji do roz-
patrywanych kategorii kosztow rozni sig o blisko 5 dni.
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Tabela 4

Przyktadowe nazewnictwo cyklu realizacji naleznosci w dniach

Nazwa

Zrodio

Cykl inkasa naleznosci

[Pomykalska, Pomykalski 2007, s. 80]

Cykl konwersiji naleznosci

[Hamrol (red.) 2005, s. 129]

Cykl naleznosci

[Sieminska 2002, s. 260]

[Debski 2005, s. 88]

Okres sptywu naleznosci

[Nowak 1998, s. 163]

Okres Sciggania naleznosci

[Rutkowski 2000, s. 74—75]

Przecietny okres inkasowania naleznosci

[Czekaj, Dresler 1998, s. 217]

Przecietny okres sptywu naleznosci

[Leszczynski, Skowronek-Mielczarek 2000,
s. 95]

Wskaznik cyklu naleznosci

[Kowalak 2008, s. 145], [Zaleska 2002, s. 71]

Wskaznik cyklu (rotacji) naleznosci

[Antonowicz 2007, s. 164]

Wskaznik cyklu regulowania naleznosci

[Gotebiowski, Ttaczata 2005, s. 118]

Wskaznik czasu rozliczenia naleznosci

[Bednarski 2007, s. 95]

Wskaznik obrotowosci naleznosci

[Bednarski, Wasniewski 1996, s. 411]

Wskaznik obrotowosci naleznosci i rosz-
czen

[Wasniewski, Skoczylas 2002, s. 177]

Wskaznik obrotu naleznosciami

[Jerzemowska (red.) 2004, s. 231]

Wskaznik rotacji naleznosci

[Nowak 2005, s. 209]

[Gabrusewicz 2007, s. 243]

[Antonowicz 2007, s. 114]

[Michalski 2010, s. 35]

Wskaznik windykacji naleznosci

[Bednarski, Wasniewski 1996, s. 325]

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Jak bowiem wynika z oceny wybranych wskaznikéw sektorowych (dla 2009 r.

— tab. 6), wskaznik rotacji zapaséw waha si¢ od 17 dni dla sektora wydobywania
wegla kamiennego i brunatnego do 98 dni (roboty budowlane zwiazane ze wzno-
szeniem budynkdéw). Z kolei cykl realizacji nalezno$ci zawiera si¢ w przedziale
od 14 dni (handel detaliczny z wylaczeniem handlu detalicznego samochodami
osobowymi) do 71 dni (poligrafia), natomiast wskaznik sptaty zobowiazan waha
si¢ od 9 dni (przemyst wyrobow tytoniowych) do 50 dni (roboty budowlane
zwigzane ze wznoszeniem budynkéw oraz poligrafia). Zréznicowanie branzowe
omawianych wskaznikéw sprawia, ze w skrajnych przypadkach cykl operacyjny
rozni si¢ o 120 dni (roboty budowlane zwiazane ze wznoszeniem budynkow
oraz wydobywanie wegla kamiennego 1 brunatnego), natomiast cykl konwersji

gotowki dla tych samych sektoréw odpowiednio o 90 dni.
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Tabela 5
Kryteria oceny wyznacznikéw cyklu konwersji gotowki w punktowej metodzie oceny ry-
zyka bankowego

Kryterium oceny Liczba punktow

12 2 3 4 5°
Wskaznik rotacji zapasow Pon. 30 30-40 40-50 50-60 Pow. 60
Cykl realizacji naleznosci Pon. 30 30-40 40-50 50-60 Pow. 60
Wskaznik sptaty zobowigzan Pon. 30 3040 40-50 50-60 Pow. 60

@ ocena najwyzsza, bocena najnizsza.

Zrédto: M. Sierpinska, D. Wedzki: Zarzadzanie plynnoscig finansowa w przedsiebiorstwie.
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 153.

Tabela 6

Cykl konwersji gotéwki dla wybranych sektoréow gospodarki narodowej w 2009 roku

Wskaznik
Rotac;ji Cy!(.l realll- Cykl opera- | Spfaty zo- Cykl .kon-
Sekor zapaséw | 22 nalez- cyjny bowigzan | Ve 90
nosci towki
w dniach

Wydobywanie wegla

kamiennego

i brunatnego 17 19 36 20 16
Produkcja wyrobow

tytoniowych 60 18 78 9 69
Produkcja wyrobow

tekstylnych 74 54 128 46 82
Produkcja skor

i wyrobow ze skor

wyprawionych 82 70 152 49 103
Produkcja papieru

i wyrobow z papieru 35 59 94 49 45
Poligrafia 23 71 94 50 44
Produkcja urzadzen

elektrycznych 56 69 125 45 80
Roboty budowlane

zwigzane ze wznosze-

niem budynkow 98 58 156 50 106
Handel detaliczny? 33 14 47 29 18

@z wylaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie T. Dudycz, W. Skoczylas: Sektorowe wskazniki
finansowe. Rachunkowos$é¢ 2011, nr 4.
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Jak wynika z przytoczonych w tabeli 6 danych, dysproporcje migdzy skraj-
nymi wielko$ciami rozpatrywanych wskaznikow sektorowych wynosza dla: ro-
tacji zapasow 5,8, cyklu realizacji naleznosci 5,2, wskaznika splaty zobowigzan
5,3, cyklu operacyjnego 4,3 oraz cyklu konwersji gotowki az 6,6 razy.

Kryterium zroéznicowania branzowego wskaznikow sprawnosci gospodaro-
wania zostato najlepiej uwzglednione, w grupie rozpatrywanych metod, w me-
todzie BOS, w ktorej wprowadzono cztery grupy firm (budowlane, handlowe,
produkcyjne i ustugowe — tab. 7). Dla porownania, skrajne wielkosci wskaznika
rotacji zapasow zastugujace na najwyzsza oceng roznig si¢ az 28 razy (dla firm
ustugowych 1 handlowych), odpowiednio cykl realizacji nalezno$ci r6zni sig 9-
-krotnie (dla firm handlowych i budowlanych), a wskaznik sptaty zobowiazan
— ponaddwukrotnie (dla firm ustugowych i budowlanych). Warto rowniez dodac,
ze omawiane wskazniki sa nieporownywalne z danymi zamieszczonymi w tabeli
6 ze wzgledu na odmienna procedure ich obliczania.

Nalezy stwierdzi¢, ze metoda PKO BP ma, w zakresie oceny wskaznikow
sprawnos$ci gospodarowania, wszystkie omowione mankamenty punktowej me-
tody oceny ryzyka bankowego (tab. 8).

Tabela 7
Zréznicowanie branzowe wskaznika rotacji zapasow, cyklu realizacji naleznosci oraz
wskaznika sptaty zobowigzan w metodzie BOS S.A. (w dniach)

Firmy Liczba punktow
12 2 3 | a4 | s 6°
Wskaznik rotacji zapasow
Ustugowe Pon. 0,5 0,5-2,3 2,4-3,5 3,6-4,7 4,8-11 Pow. 11
Budowlane Pon. 3 3-12 13-18 19-26 27-54 Pow. 54
Produkcyjne Pon. 10 10-22 23-31 32-39 40-66 Pow. 66
Handlowe Pon. 14 14-22 23-26 27-32 33-50 Pow. 50
Cykl realizacji naleznosci
Handlowe Pon. 9 9-19 20-28 29-38 39-67 Pow. 67
Ustugowe Pon. 32 32-45 46-52 53-60 61-85 Pow. 85
Produkcyjne Pon. 35 35-51 52-58 59-68 69-95 Pow. 95
Budowlane Pon. 54 54-74 75-86 87-96 97-28 Pow. 128
Wskaznik sptaty zobowigzan
Ustugowe Pon. 27 27-39 40-46 47-56 57-95 Pow. 95
Handlowe Pon. 32 32-46 47-56 57-68 69-107 | Pow. 107
Produkcyjne Pon. 38 38-61 62-76 77-93 94-151 Pow. 151
Budowlane Pon. 59 59-85 86-98 99-113 114-171 | Pow. 171

2 ocena najwyzsza, ® ocena najnizsza.
Zrédto: Instrukcja BOS S.A.
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Tabela 8
Kryteria oceny wskaznikéw sprawnosci gospodarowania (aktywnosci) w metodzie PKO
BP S.A.

Lo ) Liczba punktow
Wskazniki w dniach
3 2 1 0
Cykl realizacji naleznosci— CRN | CRN <30 | 30 <CRN <60 | 60 <CRN <90 | CRN > 90
Rotacja zapaséw — WRZ WRZ <30 |30<WRZ<60|60<WRZ<90|WRZ>90
Sptaty zobowigzan — WSZ WSZ<30|30<WSZ<60|60<WSZ=<90|WSZ>90

Zrodto: Instrukcja PKO BP S.A.

W metodach bankow PeKaO 1 PBS wykorzystano identyczne zatozenia me-
todyczne, polegajace na poréwnywaniu danego wskaznika z wielokrotnoscia
$redniej branzowe;j. Przyktad tej procedury (dla PBS) zamieszczono w tabeli 9.

Tabela 9
Kryteria oceny cyklu realizacji naleznosci oraz wskaznika sptaty zobowigzah w metodzie
Podkarpackiego Banku Spoétdzielczego

Cykl realizacji naleznosci Liczba punktow
Wsk. < $redniej branzowe;j 4
Sr. <Wsk.<1,5$r. 3
Wsk. > 1,5 sr. 0
Wskaznik sptaty zobowigzan Liczba punktow
Wsk. < $redniej branzowej 4
Sr. <Wsk. < 1,5 $r. 3
Wsk. > 1,5 $r. 0

Zrodto: Instrukcja Podkarpackiego Banku Spétdzielczego.

W rozpatrywanych metodach zauwazamy zréznicowane wagi statystyczne
wyznacznikow cyklu konwersji gotowki (tab. 10). W metodzie skwantyfikowa-
nej wszystkie wskazniki maja t¢ sama wage, z kolei w metodzie Banku PKO BP
najwyzsza wage przypisano cyklowi realizacji naleznosci, a w metodzie Banku
PeKaO — rotacji zapasow, z kolei w metodzie PBS wskaznik ten nie podlega
ocenie. Omawiana procedura nieuchronnie prowadzi do paradoksalnego wnio-
sku. Ta sama firma uzyska w kazdej z omawianych metod zréznicowana oceng
rozpatrywanych wskaznikéw sprawnosci gospodarowania.

Udzial najwyzszej oceny wskaznikéw sprawnos$ci gospodarowania w tacz-
nej liczbie punktéw mozliwych do zdobycia w klasyfikacji ilosciowej omawia-
nych metod waha si¢ od 15% (metoda skwantyfikowana) do 20% (metoda PKO
BP —tab. 11).
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Tabela 10
Wagi wyznacznikéw cyklu konwersji gotowki w metodach wybranych bankéw

) Metoda
Wskaznik -

skwantyfikowana | PKO BP S.A. | PeKaO S.A.2 PBS?

Rotacji zapasow 0,33 0,3 0,41 0,0
Cykl realizacji naleznosci 0,33 0,4 0,29 0,5
Sptaty zobowigzan 0,33 0,3 0,29 0,5
Razem 1,0 1,0 1,0 1,0

@ obliczenia wtasne w celu zapewnienia poréwnywalnosci wskaznikow.
Zrodio: Opracowanie wiasne.

Tabela 11

Maksymalna liczba punktéw oceny wyznacznikéw cyklu konwersji gotowki w metodach

wybranych bankéw (klasyfikacja ilosciowa)

) Metoda

Wskaznik .

skwantyfikowana | PKO BP S.A. | PeKaO S.A. PBS
Rotacji zapasow 5 1,8 7 0
Cykl realizacji naleznosci 5 24 5 4
Sptaty zobowigzan 5 1,8 5 4
Razem 15 6,0 17 8
Laczna liczba punkiow 100 30 100 45
w klasyfikaciji ilosciowej
Udziat w')./znac':znl'kow cyklu 15,0 20,0 17.0 17.8
konwersiji gotowki w %

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Badanie cyklu konwersji gotowki na przyktadzie Firmy
Oponiarskiej Debica

Do badan nad cyklem konwersji gotowki wykorzystano pig¢ metod oceny
kondycji finansowej stosowanej przez banki: Podkarpacki Bank Spotdzielczy,
BOS S.A., ING Bank Slaski S.A., PeKaO S.A., PKO BP S.A. oraz metode sk-
wantyfikowana (stosowana przez BDK S.A.), punktowa metodg oceny ryzyka
bankowego (PMORB) i procedurg stosowana przez Komisj¢ ds. Analizy Finan-
sowej Rady Naukowej SKwP. Badaniem objeto dane pochodzace ze sprawozda-
nia finansowego Firmy Oponiarskiej Dgbica za 2010 rok (tab. 12).

Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 12, wskaznik rotacji zapa-
soOw w badanej spotce wahat sig, wedtug wskazan poszczegoélnych metod, od
40 dni (metody PeKaO, PKO BP oraz punktowa metoda oceny ryzyka banko-
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Tabela 12
Cykl operacyjny oraz cykl konwersji gotéwki w Firmie Oponiarskiej Debica w 2010 roku
(w dniach)

Rotacja Cylfl reali'- Cykl opera- Wskaznik Cykl .kon-
. zacji nalez- - sptaty zobo- | wersji go-
Metody zapasow nosci cyiny wiazan towki
w dniach
Skwantyfikowana 42 72 114 111 3
BOS S.A. 45 91 136 120 16
PMORB 40 69 109 55 54
ING BSK S.A. 43 69 112 54 58
J\'/.D;fgfzzﬁas 41 69 110 51 59
PeKaO S.A. 40 69 109 50 59
PKO BP S.A. 40 69 109 50 59
PBS 43 73 116 50 66

Zrédto: Opracowanie wiasne.

wego) do 45 dni (BOS). Na 5 dni réznicy wptyneto uwzglednienie w metodach
dwoch pierwszych bankow, w liczniku omawianego wskaznika, przychodéw ze
sprzedazy i zrownanych z nimi, podczas gdy w metodzie BOS wykorzystano
koszty dziatalno$ci operacyjnej, a zatem kategori¢ mniejsza o wielkos¢ zysku ze
sprzedazy. Ponadto, w tej metodzie wolumen zapasO6w pomniejszono o wartos¢
zapasOw niezbywalnych.

Cykl realizacji naleznosci byl bardziej zréznicowany i zawieral si¢ w prze-
dziale od 69 dni (wedtug 5 metod) do 91 dni (BOS). Wprawdzie w wymienio-
nych metodach cykl realizacji naleznosci miat wspolny mianownik (przychody
ze sprzedazy 1 zrbwnane z nimi), to jednak w przypadku pierwszych pigciu me-
tod uwzgledniono naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug, podczas gdy w metodzie
BOS wykorzystano naleznoéci krotkoterminowe pomniejszone o naleznosci
przeterminowane.

Omowione roznice w wysokos$ci rozpatrywanych wskaznikow sprawily,
ze cykl operacyjny miescit si¢ w przedziale od 109 dni (PeKaO, PKO BP oraz
punktowa metoda oceny ryzyka bankowego) do 136 dni (BOS).

7 kolei wskaznik sptaty zobowiazan wahat si¢ od 50 dni (PeKaO, PKO BP
i PBS) do 120 dni (BOS S.A.). Na t¢ 70-dniowa réznice wptyneta roznica istnie-
jaca migdzy zobowiazaniami krétkoterminowymi po konwersji pomniejszonymi
o kredyty bankowe (metoda BOS) a zobowiazaniami z tytutu dostaw i ustug
(oméwiona w czgsci metodycznej artykutu) oraz r6znica migdzy przychodami ze
sprzedazy 1 zrbwnanymi z nimi a kosztami dziatalnos$ci operacyjnej (czyli zysk
ze sprzedazy).
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Wymienione uwarunkowania metodyczne sprawity, ze cykl konwersji go-
towki, a zatem okres dzielacy moment splaty zobowiazan od momentu wyegze-
kwowania naleznosci kréotkoterminowych, wynidst od zaledwie 3 dni (metoda
skwantyfikowana) az do 66 dni (metoda PBS).

Wykazano zatem, jaka wage diagnostyczna maja trafnie sformutowane zato-
zenia metodyczne procedury obliczania cyklu konwersji gotowki oraz wyznacz-
nikoéw tego cyklu.

WhioskKi

Uwazna lektura literatury przedmiotu, bankowych procedur weryfikacji
zdolnosci kredytowej przedsigbiorstw, prospektow emisyjnych spotek, rapor-
tow finansowych itp. prowadzi do zaskakujacych wnioskow, ocenia si¢ bowiem
wskazniki rotacji zapasow, cykl realizacji naleznosci oraz wskazniki splaty zo-
bowiazan nie baczac na ich konstrukcje. Jak wykazano w przeprowadzonych
badaniach, ré6znorodnos¢ metodyczna obliczania wskaznikéw determinujacych
cykl konwersji gotowki sprawia, ze cykl ten, w przypadku badanej firmy, r6zni
si¢ 0 63 dni. Ponadto, obserwujemy zjawisko ,,fetyszyzowania” wzorcéw tych
wskaznikow, nie baczac na poprawnos¢ ich konstrukcji czy tez na specyfike
branzowa badanej firmy. Jako charakterystyczny przyktad omawianej sytuacji
mozna wymieni¢ zalecany przez literaturg przedmiotu przedzial ksztaltowania
si¢ wskaznika rotacji naleznosci od 7,0 do 10,0 [Sierpinska, Jachna 2004, s. 184],
[Zaleska 2002, s. 70], co oznacza cykl realizacji nalezno$ci od 36 do 51 dni. Dane
o wskaznikach sektorowych zawarte w tabeli 6, jak si¢ wydaje, nie potwierdzaja
stuszno$ci omawianej tezy. Ponadto, niekiedy btednie odnosi si¢ zalecany wzo-
rzec (7,0-10,0) do wskaznika rotacji zapasow [Kowalak 2003, s. 78].

Zastrzezenia metodyczne budzi takze nieprecyzyjne definiowanie poszcze-
gblnych kategorii (np. utozsamianie ,,sprzedazy” tylko z przychodami ze sprze-
dazy produktow, towardw i materiatow, niekorygowanie naleznosci krétkotermi-
nowych o naleznosci z tytulu dostaw i ustug powyzej 12 miesigcy oraz zobowia-
zan krotkoterminowych o zobowiazania z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 mie-
sigcy itp.). Rowniez krytycznie nalezy si¢ odnies¢ do ,,nowatorskich” koncepcji
uwzgledniania w mianowniku wskaznika rotacji zapasow oraz cyklu realizacji
naleznosci sumy aktywow.

Kolejne zastrzezenia metodyczne przy badaniu cyklu konwersji gotowki
musi budzi¢ niekonsekwentna procedura uwzgledniania tacznych naleznosci
krotkoterminowych przy obliczaniu cyklu realizacji naleznosci oraz tylko zo-
bowiazan z tytutu dostaw i ustug przy obliczaniu wskaznika sptaty zobowiazan
(metoda PBS).
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Nie wydaje si¢ takze trafnym rozwiazaniem w procedurze obliczania wskaz-
nika rotacji zapasow 1 splaty zobowiazan odnoszenie ich tylko do kosztow wy-
tworzenia, kosztow sprzedanych produktow, towaréw 1 materiatlow lub kosztow
dziatalnosci operacyjnej, pomijane bowiem sa koszty finansowe.

Wreszcie nalezy sformutowac postulat koniecznego rygoru uwzgledniania
specyfiki branzowej wskaznikow sprawnos$ci gospodarowania w syntetycznych
metodach oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa oraz unifikacji nazewni-
ctwa rozpatrywanych wyznacznikow cyklu konwersji gotowki.

Jak dowodza wyniki badan empirycznych, tradycyjne formuty obliczania
cyklu konwersji gotowki sa dos¢ zawodnym instrumentem oceny sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstwa. Wyplywa stad istotny wniosek, ze przy wyborze tych
formut nalezy mie¢ $wiadomos¢ skutkow ich niedoskonatosci metodycznych.
Kazda procedura obliczania wyznacznikow badanego cyklu jest umowna, a za-
tem przeciw kazdej z nich mozna wysuna¢ uwagi krytyczne. Wydaje si¢ jednak,
ze konsekwentne przestrzeganie sformulowanych zalecen metodycznych wpty-
nie korzystnie na poziom wiarygodno$ci diagnostycznej cyklu konwersji gotow-
ki oraz wskaznikow determinujacych jego wielkos¢.
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Methodological aspects of measuring the cash
conversion cycle in the enterprise

Abstract

This article attempts to discuss the methodological aspects of design and
diagnostic reliability of the cash conversion cycle indicators, i.e. inventory turno-
ver ratios, the cycle of debt and short-term liability repayments. It also presents
different ways of measuring these indicators in selected banking methods for
assessing the financial standing of enterprises, with particular emphasis on the
criterion of their branch differences.

It evaluates critically some cases, found in the national reference books, of
factual errors, term inconsistencies, and methodological simplifications occur-
ring in presentation of design assumptions (and even examples of their practical
application) for performance management indicators.

Theoretical considerations are illustrated by empirical examples, using the
financial statements of Firma Oponiarska Dgbica (Tyre Manufacturing Company
— Debica) for 2010.






